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Ministr financi rozhodl dne 12. prosince 2012 o
struktufe a zplsobech financovani hrubé vypljéni
potfeby centralni vlady v rozpoctovém roce 2013 a
ve stfrednédobém vyhledu do roku 2015 a schvalil
zakladni absolutni a relativni limity pro emisni
¢innost na domacim a zahranicnich financnich trzich
a pro aktivni fizeni Cistého dluhového portfolia a
likvidity statni pokladny (&.j.: MF-117380/2012/20).

Takto vymezeny operacni rédmec v podobé
predkladané Strategie financovani a Fizeni statniho
dluhu na rok 2013 (dale Strategie) umoznuje
pruzné plsobeni Ministerstva financi (dale
Ministerstvo nebo MF) na domacim a zahranicnich
financnich trzich pfi aktivnim zajistovani zdrojl
pro pokryti hrubé vypdjéni potteby centralni viady
a zajistovani denni solventni pozice statu, tedy
vytvoreni vychozich podminek pro hladkou realizaci
rozpoctové politiky a fiskalni konsolidacni strategie
vlady Ceské republiky.

Strategie vychazi a je v souladu s navrhem zakona
o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2013,
Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské
republiky na roky 2014 az 2015, Stfednédobymi
vydajovymi ramci na roky 2014 az 2015, Fiskalnim
vyhledem Ceské republiky z listopadu 2012 a
Makroekonomickou predikci Ceské republiky z Fjna
2012. Strategie byla v dil¢ich parametrech na
zakladé nové dostupnych dat dale aktualizovana.

Strategie je predkladana prostfednictvim Odboru
fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku (dale
Odbor), ktery je zodpovédny za operace spojené
s financovanim statu, aktivnim Fizenim Ccistého
dluhového portfolia, Fizenim likvidity souhrnnych
G¢th statni pokladny a kratkodobym a dlouhodobym
investovanim  volnych penéZnich  prostiedkd
statnich financnich aktiv.
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Uvod

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu ve
stfednédobém vyhledu se zaméfuje na ty segmenty
financni bilance sektoru vladnich instituci, jejichz
fizeni je v pfimé zodpovédnosti ministra financi a
jejichZ struktura ma piimy dopad na vy&i ptijmd a
vydajl statniho rozpoctu a na jejich kolisani vlivem
plsobeni domécich a zahraniénich ekonomickych a
financnich rizikovych faktorl, zejména Urokovych
sazeb, ménovych kurzll a miry inflace.

Hlavni poloZzkou financ¢ni bilance vladniho sektoru
je statni dluh, ktery predstavuje vice nez 95 %
celkové hrubé zadluzenosti sektoru vladnich
instituci narodniho hospodarstvi a v roce 2012
dosdhne zhruba 43,7 % HDP. Ve stfednédobém
vyhledu dojde k vyraznému snizeni tempa rlstu
statniho dluhu, ktery nepresahne hranici 46,4 %
HDP v roce 2015. Aktudlni vyhled hrubého dluhu
sektoru vladnich instituci ¢ini 45,5 % HDP v roce
2012 a dosahne Urovné 49,2 % v roce 2015, pricemz
dluh mistnich vladnich instituci se ve stfrednédobém
vyhledu nachdzi pod hranici 3 % HDP. Ceska
republika tak zlstava devatou nejméné zadluzenou
ekonomikou ve vztahu k HDP v ramci zemi Evropské
zemi Stfedni Evropy. Navic ke konci roku 2012
bude mit Ministerstvo k dispozici nakumulovanou
rezervu penéznich prostiedkd ve vy$i 3,6 % HDP
k financovani vypQjéni potfeby v ptitich letech a
dale budou k dispozici dalsi likvidni slozky statni
pokladny ve vysi 1,8 % HDP.

Financovani statniho dluhu v prib&hu roku 2012
té&%ilo z vysoké dlvéryhodnosti Ceské republiky
jako emitenta na dluhopisovych trzich, ktera
se projevila dosahovanim historicky nejnizsich
trznich vynosl vydavanych statnich dluhopisi a
vysokou poptavkou investorl, pro které se staly
synonymem jedné z nejbezpecnéjsich investi¢nich
prilezitosti. Svou dlvéru prostfednictvim znaéného
zajmu o spofici statni dluhopisy projevili pfimo také
samotni ob&ané Ceské republiky. Podafilo se také
udrzet vysoké ratingové hodnoceni domacich a
zahrani¢nich zévazk{, véetné& zachovani stabilniho
vyhledu od vSech hlavnich ratingovych agentur.

Koncipovani této Strategie v horizontu let 2013 az
2015 vychéazi z vyhledu mirného hospodarského
oziveni v roce 2013 a zrychlovani hospodarského
rlstu v letech 2014 a 2015, z prostfedi
stabilniho domaéciho bankovniho sektoru, vnéjsi
makroekonomické rovnovahy, dlvéryhodné
ménové politiky centrdlni banky a stabilizace
verejné rozpocCtové soustavy se zamérem snizit
schodek hospodareni vladniho sektoru pod hranici
3 % HDP v roce 2013 s cilem jednoznacné ukoncit
postup pii nadmérném schodku vedeny s Ceskou

republikou od roku 2009 a dale udrzet schodek pod
touto hranici také ve vyhledu do roku 2015, avsak
s vé&tsim ddrazem na podporu postupného oZivovani
hospodaiského rlstu a zmirn&ni procyklickych
efektd konsolidagnich opatieni, co? se projevi
v neutralnim fiskalnim Usili co se tyce strukturalniho
salda oproti plvodnim cilim podle Konvergenéniho
programu Ceské republiky z dubna 2012.

Konsolidace verejnych rozpo&tl pokracovala v roce
2012 s tim, Ze deficit vladniho sektoru byl v fijnu
notifikovan ve vysi 3,2 % HDP. Aktualni odhad deficitu
hospodareni vladniho sektoru je ve vysi 5,0 % HDP.
Korekce ve vysi 1,8 p.b. je zplsobena nezbytnymi
Upravami pozadovanymi metodikou ESA95, jejichz
pri¢inami jsou neproplacend ¢ast prostiedkd EU na
operacni programy ve vysi 11,2 mld. K¢ a dopady
nahrady uvedené v zakoné o majetkovém vyrovnani
statu s cirkvemi a nabozenskymi spolecnostmi,
z néhoz mimo jiné plyne zavazek statu vyplatit
postupné ve tficeti splatkach financni kompenzace
v celkové vysi 59 mld. K¢. Jedna se o jednorazové
akrudlni Upravy, které nemaji v roce 2012 zadny
dopad na hotovostni saldo statniho rozpoctu ani
na cistou vypQjéni potifebu. Ocekévané snizeni
strukturalniho schodku v roce 2012 se ocekava ve
vysi 0,9 % HDP oproti razantnimu sniZzeni o0 1,4 %
HDP, kterého bylo dosazeno v roce 2011. Vysledny
hotovostni schodek statniho rozpoctu v roce 2012
se nebude vyraznéji odchylovat od rozpoctované
vySe 105 mld. K¢, k ¢emuz prispéje také vyznamna
Uspora vydajd na obsluhu statniho dluhu oproti
rozpoctovanym vydajim, podobné jako v letech
2010 a 2011.

Negativni vyvoj dluhové krize v eurozéné a z ného
plynouci vyznamné nejistoty ohledné vyvoje realné
ekonomiky a dluhopisového trhu znamenaly také
revizi zamé&r{ Ministerstva ohledné pouZiti rezervy
penéznich prostiedkd, kterou Ministerstvo
vytval zejména z vynost emisi statnich dluhopisd,
planovaného na roky 2012 az 2015. V roce 2012
doslo k nardstu této rezervy penéznich prostredkl
ve vysi 65,1 mild. K¢ (za predpokladu dosazeni
rozpoctovaného deficitu statniho rozpoctu ve vysi
105 mld. K¢) oproti nulové zméné, kterd byla
planovana ve Strategii na rok 2012, coz pfispélo
také k narlstu c&isté a hrubé vypljéni potieby
v letodnim roce a k rdstu hrubého dluhu vladniho
sektoru. Predkladana Strategie nepredpoklada ve
vyhledu do roku 2015 pouziti ani dalsi kumulaci této
rezervy a plany emisni ¢innosti a financni program
jsou koncipovany na zakladé nulové zmény této
polozky statnich finanénich aktiv. Rezerva mize
byt nicméné zapojena do financovani v pfipadg, ze
dojde k neocekavané nestabilité na financnich trzich
nebo nebude z hlediska nakladovych podminek pro



Ministerstvo vyhodné v urcitém casovém rozmezi
vydavat statni dluhopisy a dojde k taktickému
kratkodobému omezeni emisni ¢innosti. Ministerstvo
mlZe ale rozhodnout naopak o dal$im navyseni
rezervy podobné jako ve druhé poloviné letosniho
roku s cilem vyuzit nakladové vyhodnych podminek
a zadjmu zahrani¢nich investorl a dale posilit
komfortni likviditni pozici Ceské republiky.

Hrubd vypUijéni potfeba se na rok 2012 ocekava
na urovni 309,3 mid. K¢, coZ je o 65,9 mld. K¢
vice, nez bylo planovano ve Strategii na rok 2012.
V roce 2013 je planovana hruba vyptjcni
potieba na Urovni 230,7 mld. K¢, tj. o 0,2 mld.
K¢ méné neZ pldn z predchoziho roku, a v roce
2014 na urovni 249,0 mid. K¢, tj. o 17,1 mld. K&
vice nez bylo planovano v roce 2011, a to zejména
z d@vodu zmény pladnované vyse schodku statniho
rozpoctu o 15 mid. K¢ smérem nahoru. V roce 2015
se olekdvd mirny narlst hrubé vypljéni potieby
na 250,1 mld. K& Hruba emise stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd na domacim i
zahranicnich trzich je v roce 2013 planovana na
Grovni 199,1 mld. K¢, coz vzhledem k ocekavanym
splatkdm statnich dluhopisd v&etn& zpétnych
odkupl ve vysi 110,5 mld. K& znamena distou
emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist vyjma spoficich statnich dluhopis ve
vysi 88,6 mid. K¢, coZ je o 23,1 mld. K& méné
nez v roce 2012, kdy Cistd emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti dosahla vyse
111,7 mid. K&

Na domacim trhu bude v roce 2013 Ministerstvo
opét vydavat fixné i variabilné Grocené statni
dluhopisy, pficemz budou znovu nabizeny do
prodeje statni dluhopisy CR, 3,40 %, 15; CR, VAR
%, 16; CR, VAR %, 17; CR, 4,60 %, 18; CR, 3,75
%, 20; CR, 4,70 %, 22; CR, VAR %, 23; CR, 4,20
%, 36; CR, 4,85 %, 57; a budou vydany t¥i nové
benchmarkové emise fixné UroCenych statnich
dluhopist se splatnostmi v letech 2016, 2019 a
2028. Emisemi na zahranicnich trzich bude pokryto
maximalné 40 % hrubé vypljéni potFeby roku
2013 s tim, Ze Ministerstvo se bude zamérovat na
aktivnéjsi marketing Ceské republiky s cilem
dosadhnout dali diverzifikace zahrani¢nich drzitell
Ceskych statnich dluhopisd. Pldnovana emisni
¢innost tykajici se stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl a zdmé&ry Ministerstva ohledné&
Cisté zmény rezervy penéznich prostfedkl mohou
byt vyznamné revidovany v pripadé schvaleni
novely zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych
pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich

zakonl (rozpoltovad pravidla), kterd by vedla
k rozSifeni souhrnného (ctu statni pokladny
zejména o vSechny penézni prostfedky na
Uc¢tech statnich fondl, Narodniho fondu, statnich
prispévkovych organizaci a dale o UcCty urcené
pro prijmy ze statniho rozpoctu, statnich fondd
a Narodniho fondu u Uzemnich samospravnych
celkl a dobrovolnych svazk( obci, regionélnich
rad regiond soudrznosti, vefejnych vyzkumnych
instituci a vefejnych vysokych skol a umozni vyuziti
pen&Znich prostiedkll na téchto Gétech v rdmci
financovani statu, coz by umoznilo vytvoreni
dodatecného likviditniho polstare, ktery by mohl
nahradit ve stfednédobém vyhledu cast rezervy
penéznich prostfedkl vytvarené prevazné emisni
cinnosti.

Pocinaje rokem 2013 bude dochazet ke stabilizaci
absolutni vyse vydanych statnich pokladnicnich
poukazek v drzbé trznich Gcastnikl a k jejich
relativnimu poklesu ve vztahu ke statnimu dluhu
poté, co v letech 2009 az 2012 dochazelo ke
kaZzdorocni Cisté emisi SPP. K této zméné v emisni
strategii m{Ze Ministerstvo pfistoupit vzhledem
ke stabilizaci doméciho dluhopisového trhu ve
druhé poloviné letosniho roku a vybudovani
dAvéryhodnosti vlady na zahrani¢nich trzich, kterd
umoznuje planovat financovani na delsim konci
vynosové krivky. Funk¢ni a likvidni domaci penézni
trh z{stavd i nadale jednim z hlavnich naraznik{
proti neo¢ekdvanym vykyvim ostatnich segmentd
dluhopisového trhu, coz je také ddvodem, proc
Ministerstvo nepfistoupi ke snizovani SPP v obéhu
tak, aby byla udrzovana trzni likvidita ve vysi do
200 mld. K¢ ve stfednédobém vyhledu do roku
2015.

Pocinaje rokem 2012 se stal nedilnou soucasti
strategického planovani pfi fizeni statniho dluhu
také retailovy dluhopisovy program a spofFici statni
dluhopisy Ize jiz povazovat za plnohodnotny,
vyznamny a stabilni zdroj financovani vypdjéni
potfeby, ktery je zohlednén pfi koncipovani emisni
¢innosti a celkového finan¢niho programu. Ke
konci roku 2012 dosahne podil SSD na korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisech
5,1 % a podil na celkovém statnim dluhu bude cinit
3,4 %, coz lze povazovat jednoznacné za Uspéch
projektu piimého prodeje statnich dluhopist jako
nabidky alternativy pro sporeni ¢eskych domacnosti,
ktery byl otestovan pilotni emisi v listopadu 2011.
V roce 2013 se planuje prodat spofici statni
dluhopisy ve vysi 20 az 40 mld. K¢, coz znamena
Cistou emisi ve vysi 12,5 az 32,5 mld. K¢.

 Vakgsele
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1 - Fiskalni vyhled a financni trhy

Ekonomicky vyvoj a hospodareni vladniho sektoru

Ceska ekonomika prochézi od druhé poloviny roku
2011 mirnou recesi, v niz pravdépodobné po zbytek
leto$niho roku setrva. Predikce rlstu redlného HDP
pro rok 2011 ve vysi 2,1 %, se kterou pracovala
Strategie pro rok 2012, se ukazala jako prilis
optimisticka, ve skutecCnosti cini pro rok 2011
aktudlni odhad rlstu redlného HDP 1,7 %. Pro
letosni rok se dle fijnové predikce ocekava pokles
redlného HDP 0 1,0 %. V pribé&hu nasledujicich let

oCekava Ministerstvo dle této predikce postupné
ozivovani ekonomické aktivity a realny HDP by mél
v roce 2013 vzrlst 0 0,7 %, v roce 2014 0 1,9 % a
v roce 2015 o0 2,6 %, coz predstavuje dalsi zhorseni
vyhledu vyvoje Ceské ekonomiky, které predikovalo
Ministerstvo v Cervnové predikci, kdy byl pro rok
2012 predikovan nepatrny rlst o 0,2 % a v roce
2013 rlst 0 1,3 %.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky v letech 2011 az 2015

Redlny rist HDP (%)

Riist spotfeby domacnosti (%)

Rdst spotfeby vlady (%)

Rist hrubé tvorby fixniho kapitalu (%)

Prispévek zahraniéniho obchodu k réistu HDP (p.b.)

Prdmérna mira inflace (%)

Mira nezaméstnanosti (%)*
Objem nominalnich mezd a platti (%)
Podil bézného Gc¢tu na HDP (%)
Sménny kurz CZK/EUR
Redlny rist HDP eurozony (%)32
1 Mira nezaméstnanosti dle metodiky Vybérového Setfeni pracovnich sil.

2

Zdroj: ¢SU a MF

Tento makroekonomicky ramec je zatizen vyraznymi
riziky smérem dold, zejména kvdli daldimu vyvoji
dluhové krize v eurozéné, kterd je dominantnim
externim faktorem malé oteviené Ceské ekonomiky
a s promeénlivou intenzitou probiha jiz tfetim rokem.
Do budoucna nelze zcela vyloucit vyostfeni této
krize, tim padem ani moznost Sifeni nakazy do
ostatnich zemi eurozény & EU, Ceskou republiku
nevyjimaje.

K relativnimu zklidnéni situace na financnich
trzich prispéla moznost dalSich intervenci ECB
na trzich statnich dluhopist. Dne 6. zafi 2012
schvélila rada guvernérl ECB novy program
nakupu statnich dluhopisti na sekundarnich trzich,
tzv. Outright Monetary Transactions (OMTs),
které nahrazuji dosavadni Program pro trhy
cennych papird. Podminkou pro jakékoliv intervence
v ramci OMTs bude aktivace zachranného programu
ESM s moznosti intervenci na trzich statnich
dluhopisti a plnéni podminek, jeZ budou v rédmci
tohoto programu dojednany. U stavajicich
programﬁ by pak mohla ECB intervenovat ve
chvili, kdy bude pfislusnd zemé usilovat o navrat

2011 2012 2013 2014 2015
1,7 -1,0 0,7 1,9 2,6
-0,6 -3,0 -0,5 1,2 2,3
1,7 1,1 1,3 1,2 0,1
-0,9 -0,6 0,3 1,8 2,8
2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
1,9 3,3 2,1 2,3 2,0
6,7 6,9 7,3 7,2 7,0
2,3 2,0 2,1 4,3 3,9
2,9 1,3 1,2 -1,0 1,3
24,6 25,1 24,9 24,7 24,5
1,4 -0,5 \ 0,3 1,1 1,8 J
na primarni trh statnich dluhopisQ. Irsko se

jiz na primarni trh Uspésné vratilo v cervendi,
Portugalsko v Fijnu. Prozatim samotné oznameni
OMTs vedlo ke zklidnéni situace v nékterych
segmentech finanénich trhd, kdy doslo naptiklad
k poklesu vynosQ italskych ¢&i §panélskych statnich
dluhopisd.

Pfi srovnani vynosl 10letych statnich dluhopisd
denominovanych v euru Ize vypozorovat, ze Ceska
republika spolu se Slovenskem a Polskem kopiruje
trend vyvoje vynosl zemi s vysokym ratingem, kdy
od roku 2011 dochéazi k pokra¢ovani poklesu vynos{
na historicky nejnizsi Urovné. Spolu s poklesem
vynosl 10letych korunovych statnich dluhopisd
tento fakt potvrzuje, ze odpovédna fiskalni politika
je vnimana investory jako dlvéryhodnd a investice
do dluhopis Ceské republiky jsou povazovény za
bezpecné.

V roce 2011 dosahlo saldo hospodareni vladnich
instituci hodnoty -125,2 mld. K¢, tj. -3,3 % HDP,
coz je 0 1,3 p.b. méné neZ plvodni fiskalni cil viady.
Vysledek byl tak o 17,2 mld. K¢, tj. 0 0,4 p.b. lepsi



oproti fiskadlnimu vyhledu, se kterym pracovala
Strategie pro rok 2012. V porovnani s rokem 2010
doslo ke zvyseni celkovych piijmd vlddniho sektoru
0 3,2 %. O rlst celkovych ptijmd viddniho sektoru
se zaslouzil rlst celkovych dafiovych ptijmd, které
vzrostly o 5,0 %, pfijmy z dané z pridané hodnoty
vzrostly oproti roku 2010 o 2,5 %, prijmy ze
spotfebnich dani vzrostly o 8,2 %, pfijmy z dané
z prijmu fyzickych osob vzrostly o 8,4 % a pFijmy
z dané z pfijmu pravnickych osob vzrostly o 1,1 %.
Vydaje vladniho sektoru klesly o 0,5 %. K poklesu
doslo jiz druhym rokem v fadé, coz doklada
pokracujici konsolida¢ni snahy vlady. Vydaje na
kone¢nou spotfebu vladniho sektoru poklesly
0 1,8 %, vydaje na socialni davky jiné nez naturalni
vzrostly o 1,8 %. Urokové néaklady vzrostly oproti
roku 2010 pouze 0 2,9 %, coz vzhledem k nartstu
absolutni vyse vladniho dluhu potvrzuje pozitivni
vnimani konsolidac¢niho Usili vlady na financnich
trzich, a to udrzuje rizikovou pfirdazku na emitované
dluhopisy na relativné priznivé Urovni.

Zatimco v letech 2010 a 2011 byla hlavni prioritou
vladni fiskdlni politiky konsolidace verejnych
financi a zlep$eni jejich strukturdlnich parametrd,
v nasledujicich letech je vyraznéji zohlednovan
vyvoj ekonomiky. V cCervenci schvélila vlada
Ceské republiky usneseni o upravené strategii
fiskalni politiky (Fiskalni strategie ve svétle nové
makroekonomické predikce. Praha, Ministerstvo
financi, Cervenec 2012), kterad opousti striktni
dodrzovani deficitd vlddniho sektoru po roce
predpokladaného ukonceni postupu pfi nadmérném
schodku a ponechdvd prostor pro pdsobeni
automatickych stabilizatord. Pfi sestavovani statniho
rozpoctu a rozpoctu statnich fondd na rok 2013
vychazela vlada z doporuceni Rady EU z let 2009,
2011 a 2012, aby Ceska republika ddvéryhodnym a
udrzitelnym zplsobem sniZila do roku 2013 deficit
vladniho sektoru pod 3 % HDP.

Pdvodni odhad salda vladniho sektoru na rok 2012,
ktery byl k 1. Fijnu 2012 odeslan do Eurostatu,
byl notifikovan ve vysi -124,0 mld. K¢, tj. -3,2 %

HDP. Saldo bylo nasledné upraveno o nové znamé
skutecnosti tykajici se proplaceni prostredk{
z evropskych fond(, kdy v soucasné dobé& ¢&ini
neproplacend ¢ast zdrojt z EU na Operaéni program
doprava a Operacni program Zzivotni prostredi
celkem 11,2 mld. K¢. Tato skutecnost byla v souladu
s metodikou ESA95 zaznamenana jako jednorazovy
vydajovy kapitalovy transfer subjektim, jimZ bylo
poskytnuto predfinancovani ze statniho rozpoctu.
Odhad salda vladniho sektoru na rok 2012 se
po této Upravé cinil -135,2 mid. K¢, tj. -3,5 %
HDP. Dalsi Uprava odhadu probéhla poté, co byl
v listopadu 2012 schvalen zadkon o majetkovém
vyrovnani s cirkvemi a nabozenskymi spole¢nostmi,
kterym se stat zavazal k finan¢ni kompenzaci
cirkvim a nabozenskym spole¢nostem ve vysi 59,0
mlid. K¢&. Ackoli platby zacnou realné probihat az
v roce 2013 a potrvaji tficet let, je dle metodiky
ESA95 konecna finanéni kompenzace vnimana jako
jednorazova operace a zahrnuta do roku, kdy dany
zakon vstoupil v platnost, tj. pravé do roku 2012.
Po zahrnuti téchto skutecnosti cini vySe odhadu
salda vladniho sektoru na rok 2012 -192,9 mld. K¢,
tj. -5,0 % HDP.

Saldo vladniho sektoru na rok 2013 odhaduje
Ministerstvo ve vysi -111,9 mld. K¢ (-2,9 % HDP),
na rok 2014 ve vysi -107,5 mld. K¢ (-2,7 % HDP) a
na rok 2015 ve vys$i -101,5 mld. K& (-2,4 % HDP).

K posouzeni Gcinnosti fiskalni  konsolidace
je nezbytné saldo vladniho sektoru ocistit o
vliv hospodarského cyklu a jednordzovych a
pfechodnych operaci, napfiklad v podobé vyse
zminéného kapitalového transferu. Po ocisténi
Ize vyjadfit hodnotu fiskalniho Usili definovaného
jako meziro¢ni zlepseni strukturalniho salda
vyjéddfeného v procentnich bodech. Ve srovnani
s rokem 2010 dosahlo fiskalni Uusili v roce
2011 hodnoty 1,4 p.b. Pro rok 2012 predikuje
Ministerstvo hodnotu fiskalniho Usili ve vysi 0,9
p.b. V horizontu stfednédobého vyhledu predikuje
Ministerstvo zlepSeni strukturalniho salda na
aroven cca -2,0 % HDP.

Obrazek 1: Saldo vladniho sektoru €R v letech 2009 az 2015 (% HDP, ESA95)

Saldo wiadniho sektoru

2009 2010 2011
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m Strukturalni saldo
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Zdroj: MF



Dluh vladniho sektoru v metodice ESA95 dosahl ke
konci roku 2011 vyse 1 568,0 mid. K¢, tj. 41,2 %
HDP.

Na konec roku 2012 se ocekava dluh vladniho

sektoru ve vysi 1 737,0 mld. K¢, tj. 45,5 % HDP.

Obrazek 2: Dluh viadniho sektoru ve vybranych zemich EU v roce 2010 az 2012 (% HDP, ESA95)

m2010 m2011

Zdroj: Eurostat a MF

Hlavnim faktorem prfirdstku dluhové kvéty je
primarni saldo vladniho sektoru, jehoZ prispévek
k rdstu vliddniho dluhu €inil 1,9 p.b. v roce 2011 a
v roce 2012 se oCekava prispévek 3,6 p.b. Prispévek
Urokovych plateb k ristu viadniho dluhu €inil 1,4 p.b.
v roce 2011 a v roce 2012 se olekava prispévek
1,5 p.b. Daldim vyznamnym faktorem rlstu dluhové
kvoty v roce 2012 je Cisté porizeni financnich
aktiv ve vysi 0,9 p.b., ve kterém je zahrnuto i
navyseni rezervy penéznich prostiedkl ve vysi
65,1 mlid. K& PrirGstek dluhové kvéty v metodice
ESA95 je v roce 2012 vyznamné zmirnén vlivem
rozdild mezi hotovostnim a akrudlnim principem,
ktery ¢&ini -1,5 p.b. a je zplsoben zejména rozdily
mezi hotovostnimi a akrudlnimi Groky pfi emisich
statnich dluhopist danych vlivem diskontl a prémii
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a skutecnosti, Ze jednorazové zachyceni financni
kompenzace statu cirkvim pfispivda v roce 2012
k rdstu primarniho deficitu vlddniho sektoru, ale
nema vliv na vysi dluhu vladniho sektoru (zavazek
byl klasifikovan jako nedluhovy).

Stav veFejnych rozpo¢tl a dynamika zadluZenosti by
z dlouhodobého pohledu byly bez aktivniho pfistupu
vlady k fiskalni konsolidaci velmi znepokojivé a
komplikovaly by hladké financovani statniho dluhu
v prostredi extrémni nestability na mezinarodnich
finan¢nich trzich. V mezindarodnim srovnani se
véak Ceskd republika stdle Fadi mezi zemé EU
s rozpocCtovym schodkem srovnatelnym s nejlépe
hospodaficimi evropskymi vliadami.

Obrazek 3: Dluh a saldo viadniho sektoru ve vybranych zemich EU v roce 2012 (ESA95)
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Pozndmka: Udaje pro Spojené krélovstvi za rok 2012 vychézeji z jeho notifikace.

Zdroj: Eurostat

V roce 2012 odhaduje Ministerstvo, Ze se dluh
vladniho sektoru Ceské republiky v poméru
k HDP bude nachazet cca 47,6, resp. 41,5 p.b.

pod primérem zemi eurozény, resp. EU. Deficit
hospodareni vladniho sektoru v poméru k HDP bude
vyssi o 1,7, resp. 1,4 p.b. vlivem jednorazového



vydajového kapitdlového transferu poskytnutého
cirkvim a nabozenskym spole¢nostem ve vysi 1,5 %
HDP v roce 2012.

Urcujici  komponentou hospodareni  vladniho
sektoru je statni rozpocet. Pfi stanoveni vypdjéni
potfeby centrdlni vlady a planovani operaci na
finanénim trhu je pfitom nutné pouzit saldo
statniho rozpoétu na bazi metodiky pen&Znich tok{

jako rozdil agregovanych prijmovych a vydajovych
uctd vedenych v CNB. Nedochazi tedy napiiklad
ke konsolidaci s ostatnimi vladnimi subsektory
nebo k ocitovani o tzv. &isté pljeky, které prestoze
predstavuji pouze finan¢ni rozvahové operace
na strané statnich financnich aktiv, ovliviuji
hotovostni prijmy a vydaje statniho rozpoctu,
a musi byt proto financovany prostrednictvim
dluhovych operaci.

Tabulka 2: Hospodareni vladniho sektoru CR v letech 2007 az 2015 (% HDP)

2007 2008
Saldo sektoru viadnich

instituci (ESA95)

Saldo statniho rozpoctu

Dluh sektoru vladnich instituci

(ESA95)

Statni dluh nekonsolidovany
Zdroj: CSU a MF

V roce 2011 byl vykazan konecny schodek statniho
rozpoCtu ve vysi 142,8 mld. K¢, tj. o 7,6 mild. K¢
vyssSi neZ byla jeho rozpoctovana vyse, a nizsi o
13,7 mid. K¢ oproti konec¢nému schodku statniho
rozpocCtu v roce 2010. Na rok 2012 byl schvalen
rozpoCtovy schodek ve vysi 105,0 mld. K¢ a
Ministerstvo neoclekava ke konci roku vyraznéjsi
odchylku od této vyse. V letech 2013 az 2015
budou pokracovat dalSi konsolida¢ni opatreni
vlady na pfijmové strané, tj. zejména zvySeni
obou sazeb DPH o 1 p.b. a snizeni hranice obratu
pro povinnou registraci platcd DPH v roce 2013 ¢&i
zvy$eni statutarni sazby dané z piijma fyzickych
osob o 1 p.b v roce 2014. Konsolida¢ni snahy na
vydajové strané verejnych rozpoctl jsou i nadale
patrné u nahrad zaméstnanclm, které by mély
v obdobi do roku 2015 prakticky stagnovat. V
ptipadé mandatornich socidlnich vydaji dojde

2009

2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F

k vyznamné Uspore v disledku zmény valorizaéniho
vzorce u dlchodl v letech 2013 az 2015. Dal&i
podstatna Cast Uspor realizovanych v ramci financi
vladniho sektoru by se méla odehrat ve spotrebé
vlady, kterd bude zasazena planovanou revizi
agend ministerstev, statnich fondd a fady jinych
Ustfednich vladnich GFadd.

Schodkové hospodareni statniho rozpoctu je
hlavnim dlvodem rlstové dynamiky statniho
dluhu, resp. dluhu vladniho sektoru, ktera je
patrna od roku 1996 v absolutni vysi i v relativnim
vyjadfeni v(¢& HDP. Ve vyhledu do roku 2015
dochazi ke zmirnéni absolutniho narlstu statniho
dluhu i dluhu vladniho sektoru a k jejich relativni
stabilizaci v poméru k HDP v dlsledku pokradujicich
konsolidac¢nich opatfeni vlady a oZiveni ekonomické
aktivity.

Obrazek 4: Vyvoj dluhu viadniho sektoru v letech 2006 az 2015 (ESA95)
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DalSi casti predkladané Strategie jiz pracuji
vyhradné s kategoriemi nekonsolidovaného
statniho dluhu a statniho rozpoctu na principu
penéZnich tokl, které jsou uréujici pro stanoveni

vypljéni potieby vlady a pro nasledné koncipovani
strategie financovani a emisni ¢innosti na domacim
a zahrani¢nim finan¢nim trhu a pro méreni a fizeni
financnich rizik.

Naklady na obsluhu statniho dluhu a financni trhy

V obdobi 2002 az 2011 doslo takika ke zdvojnasobeni
Urokovych vydajti na obsluhu dluhu vlddniho sektoru
v metodice ESA95 z 29 mid. K¢ na 53 mld. K.
Ve vztahu k ekonomické vykonnosti oscilovaly
urokové vydaje kolem 1 % HDP s tim, Ze v roce
2011 dosahly 1,4 % HDP. Ve vztahu k celkovym
pfijmlm vladniho sektoru se pak pohybovaly
v pasmu 2,4 az 3,5 %.

PFispé&vek Urokovych vydajt ke zmé&né dluhu bude
hrat ve vyhledu do roku 2015 vyznamnéjsi roli nez
primarni saldo vladniho sektoru. Efektivni Fizeni
statniho dluhu a udrzeni ddvéryhodnosti Ceské
republiky na financnich trzich tak budou nabyvat
stale vice na vyznamu a budou nutnou podminkou
pro pokracovani fiskalni konsolidace vlady, ktera
ovliviiuje zejména primarni saldo vladniho sektoru.

Obrazek 5: Urokové vydaje na dluh vladniho sektoru v letech 2002 az 2015 (ESA95)

=l % pFijmi vi2dniho sekdoru

Zdroj: CSU a MF

Urokové vydaje vlddniho sektoru jsou urcéovany
zejména prijmy a vydaji na obsluhu statniho
dluhu. Penézni toky spojené s obsluhou statniho
dluhu jsou pocinaje rokem 2001 rozpoctovany
a realizovany v ramci samostatné rozpoctové
kapitoly 396 - Statni dluh. Do roku 2007 méla
tato kapitola pouze vydaje, které predstavovaly
zaroven naklady na obsluhu statniho dluhu. Od
roku 2008 doslo ke zméné metodiky rozpoctovani
a penézni toky plynouci z dluhovych instrumentd

jsou kategorizovany dle svého vécného charakteru
také na stranu prijmd. Naklady na obsluhu
statniho dluhu jsou proto od roku 2008
predstavovany rozdilem vydajd na obsluhu statniho
dluhu a prijmd, ktery predstavuje &isté vydaje na
obsluhu statniho dluhu, a ktery je zaloZen stejné
jako cely statni rozpocet na hotovostnim principu
a nedochazi tedy k jeho akrualizaci podle metodiky
ESA95, ktera probihda az pfi pripravé dat pro
notifikace.

Tabulka 3: Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu v letech 2002 az 2015 (mld. K¢&)

2003

Vydaje na obsluhu statniho dluhu
PFijmy statniho dluhu
Rozpoctované Cisté vydaje
Skutecné cisté vydaje

Vydaje na obsluhu statniho dluhu
Prijmy statniho dluhu
Rozpoctované cCisté vydaje

Skutecné cisté vydaje

Poznamka: V roce 2012 se jedna o olekavané skutecné Cisté vydaje.
Zdroj: MF

2004 2005




Rozdil mezi velikosti skute¢nych a rozpoctovanych
vydaji na obsluhu statniho dluhu zavisi do
znacné miry na tom, jak se oproti rozpoctovym
predpokladim budou vyvijet Urokové sazby
a hrubd vypljéni potfeba vlady. Pokud dojde
v uréitém obdobi v dlsledku finanéni a ekonomické
krize ke zhorSeni deficitu statniho rozpoctu a
soucasné k rlstu urokovych sazeb, jak tomu bylo
napriklad v roce 2009, je rozpocet kapitoly velmi
napjaty. Z dtvodu nejistého ekonomického vyvoje
spojeného s turbulencemi na financnich trzich
v zemich eurozony je v rozpoctu kapitoly Statni
dluh na rok 2013, resp. vyhledu na léta 2014 az
2015 ponechana urcita rezerva pro pfipad naplnéni
krizovych scénard.

V roce 2012 se olekava vyrazna Uspora Cistych
vydajl na obsluhu statniho dluhu ve vysi 31,4 mid.
K& oproti rozpo¢tovanym ¢&istym vydajlim v &astce
72,9 mid. K¢. Tyto vydaje dosahnou ocekavané
vyde 41,5 mid. K¢, tj. zhruba 1,1 % HDP a 3,8 %
o¢ekavanych celkovych piijmd statniho rozpoéctu.
Tato Uspora prispéla k lepSimu nez ocekdvanému
hospodareni vladniho sektoru. Ve srovnani s rokem
2011 dochézi k poklesu ¢istych vydajt v roce 2012
o cca 8,0 %. V pribé&hu roku 2012 bylo z vydajl
kapitoly 396 - Statni dluh formou rozpoctovych
opatreni do jinych rozpoctovych kapitol prevedeno
celkem 2,4 mld. K& a sou¢asné doslo k vazani vydajl
kapitoly ve vysi 5,7 mld. K¢ Oproti konecnému
rozpoctu se tak ocekava za rok 2012 Gspora
Cistych vydajl ve vysi 23,3 mld. K¢.

Mimoradné vysoka Uspora je dana predevsim
pretrvavajici  nizkou  Urovni  kratkodobych
i dlouhodobych drokovych sazeb, kterda je
v kontrastu s konzervativnim predpokladem
vyrazného rlstu Grokovych sazeb ve schvéaleném
rozpocCtu kapitoly 396 - Statni dluh na rok 2012.
Rizikové prémie &eskych statnich dluhopist ve

srovnani s vétdinou zemi EU zlstdvaji v roce
2012 stabilizované. Mezinarodni divéryhodnost
zdvazkl Ceské republiky odrdzi zejména
probihajici konsolida¢ni program vlady a planované
koncepcni strukturalni reformy, které se projevuji
vyznamnym snizovanim rozpoctovych schodkd,
gisté vypljéni potifeby a ¢isté emise statnich
dluhopisl ve stfednédobém vyhledu. V dusledku
relativni stabilizace financni a ekonomické situace
zemi eurozény a EU, Usporné fiskalni politiky vlady
a politiky nulovych Grokovych sazeb CNB bylo
mozné vydaje na obsluhu statniho dluhu v navrhu
statniho rozpoctu na rok 2013 snizit o 10,8 mld.
K& oproti schvalenému statnimu rozpoc¢tu CR na
rok 2012 a o 25,9 mld. K¢ oproti stfednédobému
vyhledu statniho rozpoctu na roky 2013 a 2014,
se kterym pracovala Strategie na rok 2012, a
aktudlni vyhled vydajd na obsluhu statniho dluhu
na rok 2014 byl snizen o 30,4 mld. oproti vyhledu
z lonského roku.

Ve druhém pololeti roku 2012 byl k pripravé
navrhu statniho rozpoc¢tu CR na rok 2013 poprvé
pouzit IISSP, coz spravcim rozpoctovych kapitol
umoznuje pruzné reagovat na zmeénu zadavanych
parametrl a Ministerstvu pak detailn& sledovat
postup pfipravy navrhu statniho rozpoctu. To by
z dlouhodobého hlediska mélo vést k Usporam
v dlsledku zvy$eni efektivity pfi ziskavani a alokaci
zdrojl statniho rozpoctu.

Oc&ekdvanad Uspora Cistych vydajd na obsluhu
statniho dluhu v roce 2012 oproti schvalenému
rozpoctu kapitoly ve vysi 31,4 mid. K¢ plyne ze
zvydeni pHjmQ o 9,1 mld. K& a ze snizeni vydajl
0 22,3 mid. K& Uspora &istych vydajt ve srovnani
s konecnym rozpoctem ve vysi 23,3 mld. K¢ je
redukovéna v disledku snizeni kone&ného rozpoctu
vydajd o 8,1 mld. K& na 14,2 mld. K& pti zachovani
rozpoctu prijml ve vysi 6,5 mld. K¢&.

Obrazek 6: Ocekavana aspora Cistych vydajl na obsluhu statniho dluhu v roce 2012 (mld. K¢)
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Rozlozeni oc&ekdvané Uspory vydajli oproti
schvalenému rozpoctu na jednotlivé casti podle
zdroje Uspory dokumentuje nasledujici obrazek. Je

Uspora plvodni

-6,5

Upraveny rozpotet

= Uspora konetnd

patrné, Ze nejvétsi Uspory bylo dosazeno v oblasti
nizdich vydaji na diskonty a zvy$enych piijmd
z prémii domacich stfednédobych a dlouhodobych



statnich dluhopis, které ¢&ini dohromady dvé
tfetiny z ocekdvané Uspory Urokovych nakladd.
Tento zdroj Uspory je logicky, protoze aukce téchto
dluhopisl probihaji prostfednictvim znovuotevirani

stavajicich emisi a dopad poklesu Grokovych sazeb
se tak realizuje prostfednictvim ceny dluhopis(,
nikoliv prostfednictvim kupond, které jsou z velké
vétsiny fixni.

Obrazek 7: Zdroje uspory Cistych vydajd na obsluhu statniho dluhu v roce 2012 (%)

u piijrmy = prémii SDD
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Zdroj: MF

Uspory bylo dale dosaZzeno u vsech variabilné
Uroéenych instrumentd statniho dluhu, zejména
u &istych vydajl na instrumenty penézniho trhu,
prestoze byly realizovany nizs$i nez rozpoctované
ptijmy z investovani zlstatkl souhrnného uG&tu
statni pokladny a prestoze je naplanovan
isty prirGstek instrumentd penéZzniho trhu o
26,5 mid. K& jako zdroj financovani vypujéni
potfeby vlady v letosnim roce. Vyznamna Uspora
byla zaznamenana také u vydajli na variabilné
Urocené kupony stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd a na pljéky od Evropské
investi¢ni banky, které jsou vétSinou variabilné
Urocené. K urcité Uspore doslo také u variabilnich
noh ménovych swapl, kterymi byly zajistény

® yvydaje na diskonty SOD
Zisté vydaje na derivitové operace

6,8

myydaje na kupony SDD
wydaje na EIB

zahrani¢ni emise proti ménovému riziku, a byly tak
synteticky transformovany na variabilné Urocené
korunové instrumenty.

Pomé&rné stabilni vyvoj vynost ¢eskych statnich
dluhopis@ v roce 2011 byl v listopadu 2011
v dlsledku prohlubujici se dluhové krize v eurozéné
prerusen. Vykyvy z ddvodu setrvavajici nejistoty
na evropskych dluhopisovych trzich se objevovaly i
v prvni poloviné roku 2012, ovSem znatelny klesajici
trend byl od pocatku roku udrzen. Ministerstvo v roce
2012 dosahlo primérného vynosu fixné Grodenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti v domécich aukcich ve vy$i 2,34 %, coz
je zhruba o 0,75 p.b. méné nez v roce 2011.

Obrazek 8: Vyvoj vynosii ¢eskych statnich dluhopisti v letech 2007 az 2012 (% p.a.)
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Rovnéz vyvoj rizikové prémie méfené pomoci tzv.
~asset swap spread" naznacuje snizeni averze
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k riziku souvisejici s postupnym uklidiovanim
situace v eurozoné od pocatku letosniho roku.



Obrazek 9: Rizikova prémie ceskych statnich dluhopisti v letech 2011 a 2012 (bazické body)
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Vnimani Ceské republiky na mezindrodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopist
dokresluje situace na trzich swapl Uvérového
selhani, tzv. ,credit default swap" (CDS), kde
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zaujima Ceskd republika srovnatelnou pozici
s jadrovymi zemémi eurozony, tedy se zemémi,
které maji ratingové ohodnoceni na nejvyssSim
stupni AAA.

Obrazek 10: Prémie u swapt Gvérového selhani v letech 2011 a 2012 (10let, bazické body)
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K vyznamnému poklesu vynosd dolo rovnéZ pfi
aukcich statnich pokladni¢nich poukazek, coz dale
prisp&lo k poklesu vydaji na obsluhu statniho
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dluhu v roce 2012. Prdimé&rny aukéni vynos statnich
pokladnicnich poukazek v roce 2012 cinil 0,69 %,
coz je 0 0,46 p.b. méné nez v roce 2011.

Obrazek 11: Vyvoj vynosu aukci statnich pokladni¢nich poukazek 2011 az 2012 (% p. a.)
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Ratingové hodnoceni zavazkti Ceské republiky

Ceskd republika patii mezi mimorddné spolehlivé
emitenty a tési se nejen velkému zajmu domacich
i zahrani¢nich investorl, ale je také za svdj
dbvéryhodny program  fiskalni  konsolidace
ocenovana prednimi ratingovymi agenturami.

Posledni zmé&nu ratingu Ceské republiky provedia
dne 24. srpna 2011 agentura Standard & Poor's
o dva stupné na AA pro domaci dlouhodobé
zadvazky, resp. AA- pro zahrani¢ni dlouhodobé
zavazky.

Tabulka 4: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2012

Domaci dlouhodobé

Ratingova agentura ;
zavazky

Vyhled

Zahraniéni dlouhodobé

) Vyhled
zavazky

Fitch Ratings AA- Stabilni A+ Stabilni
Moody's Al Stabilni Al Stabilni
Standard & Poor's AA Stabilni AA- Stabilni

Zdroj: Fitch Ratings, Moody's, Standard & Poor's

Vynikajici pozici Ceské republiky v oblasti
ratingového hodnoceni doklada nasledujici prehled
zemi Evropské unie. Lepsi ratingové ohodnoceni
nez Ceska republika ma v Evropé jen skupina zemi
s elitnim AAA (resp. Aaa) ratingem jako je Némecko,
Lucembursko, Finsko, Svédsko, Velkd Britanie,
Nizozemi a nékolik dalSich zemi, u kterych dochazi
v pfipadé nékterych agentur ke sniZzovani ratingu
jako Francie ¢i Rakousko. Srovnatelnou Uroven
ratingu jako Ceskd republika ma Belgie. Ceska
republika ma nejvyssi ratingové hodnoceni
ze vSech zemi Stredni a Vychodni Evropy a
ze véech tzv. novych ¢lenskych statd EU. Ceska
republika se navic fadi mezi mensi ¢ast Clenskych
statd EU, které nemaji rating v reZzimu revize
s negativnim vyhledem.

Srovnani se zemémi eurozdény vyznivad rovnéz
ve prospéch Ceské republiky, kterd ma vy$si
ratingové hodnoceni nez 10 zemi eurozény
podle dvou ze tfi nejrenomovanéjsich ratingovych
agentur Fitch Ratings, Moody’s a S&P. Rating
Ceské republiky se podle dvou z téchto tif
ratingovych agentur nachazi nad pridmérem
ratingu zemi eurozény vazeného hrubym
dluhem sektoru vladnich instituci jednotlivych
¢lenskych zemi.

Obrazek 12: Hodnoceni eurozény a CR
agenturou S&P v letech 2008 az 2012
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Obrazek 13: Hodnoceni eurozény a CR
agenturou Fitch v letech 2008 az 2012
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Zdroj: Fitch Ratings, Eurostat, Evropska komise, viastni vypocty.

Obrazek 14: Hodnoceni eurozény a CR
agenturou Moody's v letech 2008 az 2012
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Zdroj: Moody'’s, Eurostat, Evropska komise, viastni vypocty



Tabulka 5: Ratingové hodnoceni zavazkti zemi Evropské unie v roce 2012

Rating

AAA/Aaa

AA+/Aal
AA/Aa2
AA-/Aa3

A+/A1

A/A2

A-/A3
BBB+/Baal

BBB/Baa2

BBB-/Baa3

BB+ /Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
CCC+/Caal
CCC/Caa2
CCC-/Caa3
CC/Ca

(o

D

Poznamka: Rating pro doméci dlouhodobé zdvazky, zemé s negativnim vyhledem jsou oznaceny Cervené, zemé se stabilnim Ci pozitivnim vyhledem jsou

oznaceny zelené.

Fitch Ratings
Dansko, Finsko, Francie
Lucembursko, Némecko,

Nizozemi, Rakousko, Svédsko

V. Britanie

Belgie
Ceska republika

Slovensko, Estonsko, Malta

Polsko

Slovinsko, Italie
Irsko, Litva, LotySsko
Bulharsko, Rumunsko,

Spanélsko,

Madarsko

Portugalsko

Kypr

Recko

Zdroj: Fitch Ratings, Moody's, Standard & Poor's

Moody's
Dansko, Finsko,

Lucembursko, Némecko,

Nizozemi, Rakousko,
Svédsko, V. Britanie

Francie

Belgie
Ceska republika,
Estonsko

Polsko, Slovensko

Malta
Litva,
Bulharsko, Slovinsko,
Italie
Lotyssko, Rumunsko,
Spanélsko
Madarsko, Irsko

Portugalsko

Kypr

Recko

Standard & Poor's
Déansko, Finsko,
Lucembursko, Némecko,
Nizozemi, Svédsko,
V. Britanie
Francie, Rakousko
Belgie, Ceska republika
Estonsko

Polsko, Slovinsko,
Slovensko
Malta
Irsko, Italie

Bulharsko, Litva, Lotyssko

Spanélsko

Rumunsko

Madarsko, Portugalsko

Kypr

Recko



2 - Vypljcni potieba a vyvoj statniho dluhu do roku 2015

)<

Cistd vypljéni potfeba centrdini vlady je ve
stfednédobém  vyhledu urCovédna predevsim
rozpoCtovanymi  schodky  statniho  rozpoctu.
Kone¢nou vysi Ccisté vypljéni potfeby rovnéz
ovliviiuji operace na strané statnich financnich aktiv,
pljéovani a pre-pljcovani a zmény vyse rezervy
vv s v o ) s ’ O.v v
penéznich prostredku. Cista vypujcni potreba

ista vypljcni potFeba a zména statniho dluhu

je zaroven hlavnim faktorem zmény nominalni
hodnoty hrubého statniho dluhu. Vzhledem ke
skutecnosti, Ze ¢ast statniho dluhu je denominovana
v zahrani¢nich ménach, je jeho zména ovlivnéna
také pohybem sménného kurzu eské koruny vGci
témto ménam.

Tabulka 6: Cista vypajéni potieba centralni viady a zména statniho dluhu v letech 2011 az

2015

2011
mld. K¢
Hruby statni dluh k 1. 1.

Primarni saldo statniho rozpoctu,

105,0

bez pre-pdjcovani 97,6

Cisté vydaje na statni dluh! 45,1
Mimorozpoctové vydaje/zavazky 0,0 0,0
Cista vyptjéni potfeba bez

vlivu operaci aktiv

Operace statnich financ¢nich aktiv?2 2,5 2,2
Pre-pljcovani (Cistd zména)3 0,0 0,0

Rezerva penéznich prostiedkd
(Cistd zména)*

5,7 0,0

Skutecnost Plan

32,1

72,9

2012
Predikce

2013 2014 2015

1667,8 1768,8 1859,1

63,5 35,2 22,3 6,3
41,5 64,8 67,7 73,7
0,0 0,0 0,0 0,0

2,5 1,6 1,5 1,3
0,0 0,0 0,0 -1,7
65,1 0,0 0,0 0,0

Cista vypljéni potieba 107,2

PFecenéni statniho dluhu® 4,5 0,0 -4,1 -0,6 -1,2 -1,2
Splatky smének® -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zména hrubého statniho dluhu 155,3 107,2 168,5 101,0 90,3 78,4

Hruby statni dluh k 31. 12.

1 499,4

1 601,8

1 667,8 1 768,8

(% HDP)

1Saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh.
2 Saldo rozpoctové kapitoly 397 — Operace statnich financnich aktiv.

(39,4)

(40,5)

(43,7) (45,6) (46,3) (46,4)

3 poskytovani mimorozpoctovych pijéek se splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domédcim pravnickym osobam.
“Rezerva penéZnich prostiedk( vytvarend dle § 35, odst. (4) zdkona & 218/2000 Sb. Zména bez pfecenéni cizoménové éasti viivem kurzovych rozdild.

5 Kurzové rozdily z precenéni dluhu denominovaného v cizich méndach.

6Sménky na kryti Casti majetkové Ucasti Ceské republiky u mezindrodnich financnich instituci.

Zdroj: MF

V roce 2012 se ocekdva ¢ista vypljéni potieba vyssi
o cca 65,5 mld. K¢, coz je dano zejména vyssi nez
pladnovanou tvorbou rezervy penéZnich prostiedkd.
Tvorba a &erpani rezervy penéznich prostfedkd je
vyznamnou poloZzkou ¢isté vypujéni potieby pocinaje
rokem 2008 a souvisi s obezfetnym pristupem
Ministerstva v obdobi finan¢ni a hospodarskeé krize a
vysoké nejistoty ohledné hladkého zajisténi emisni
¢innosti statu plynouci z mozného rizika zablokovani
finan&nich trhd. Vzhledem k pretrvavajici nejistoté
ohledné vyvoje dluhové krize eurozény upravilo

Ministerstvo plan cerpani rezervy penéznich
prostfedkl z nulové zmény na pFirlistek ve vysi
65,1 mid. K¢.

Pokud jde o dalsi operace spojené s pujcovanim
a pre-pljéovanim ostatnim statdm a doméacim
subjektim a dopadu té&chto operaci na Cdistou
vypljéni  potfebu  centrdini  vlady,  kroky
Ministerstva budou zaviset na schvaleni novely
rozpoctovych pravidel a dalSich rozhodnutich viady
a Parlamentu CR.



Obrazek 15: Tvorba a cerpani rezervy penéznich prostiedkti v letech 2005 az 2015 (mld. K<)

Zména rezervy financovani

= Schodelk statniho rozpodtu

Zdroj: MF

Zména vySe rezervy penéZnich prostredkd
bezprostfedné souvisi s vyvojem hospodareni
statniho rozpoctu. Snizeni schodku statniho rozpoctu
oproti plvodné& ocekavanému vyvoji pfi zachovani
emisniho planu zplsobi navy&eni rezervy penéznich
prostfedkd bez ovlivnéni pldnované &isté vypujéni
potfeby. Rovnéz lze vyuzitim rezervy penéZnich
prostiedkl v rdmci financovani zamezit zméné &isté
vypljéni potfeby pFi vy$&im neZ rozpoétovaném
schodku.

Po zapojeni prostfedkd rezervnich fondd do pfijmdé
statniho rozpoctu v roce 2008 doslo k vyznamnému
snizeni rozpoctového schodku, a proto rezerva
vV s v o s r
penéznich prostredku v tomto roce dosahla sveho

”

Hruba vypajcni potieba a financovani

Cistd vypljéni potfeba je prvni slozkou hrubé
vypljéni potteby, kterd uréuje objem vypUjénich
operaci statu v prislusném roce a predstavuje
hlavni zdroj meziro¢ni zmény statniho dluhu.
Druhou slozku predstavuji splatky statniho dluhu
(bez revolvingu instrumentd pené&Zniho trhu
béhem roku) v pfislusném roce, zpétné odkupy a
vymény statnich dluhopisl pred datem splatnosti,

tehdejsiho historického maxima. Tyto prostifedky
byly nasledné wvyuzity pfi financovani statu
v krizovém roce 2009, coz umoznilo zajistit hladky
prib&h financovani v situaci, kdy dochézelo ke
znacnym turbulencim na finandich trzich.

Ackoli postupna realizace fiskalnich reforem vede
k vyznamnému snizovani nejistoty financovani
a fizeni statniho dluhu v souvislosti s obtizné
predikovatelnym vyvojem hospodafeni statniho
rozpo¢tu a k znaénému zvyseni kredibility Ceské
republiky jako emitenta, nelze ani v roce 2013
pristoupit ke snizovani kumulované rezervy
pené&Znich prostfedkd, a to vzhledem k pretrvavajici
nejistoté ohledné vyvoje dluhové krize v eurozdoné.

centralni viady

pred&asné splaceni SSD na zadost jejich vlastnikd,
pfed¢asné splaceni uvérd EIB a ptipadné dalsi
neoCekavané zdavazky statu. Nasledujici obrazek
zachycuje podil hrubé vypljéni potfeby a jejich
slozek na HDP, vCetné ocekavaného stavu SPP ke
konci roku, které je také nezbytné refinancovat
v rédmci nasledujicich let novymi emisemi statnich
dluhopist.

Obrazek 16: Hruba vyplijéni potfeba centralni vlady v letech 2009 az 2015

N Schodek SR
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Pozndmka; Cistd zména rezervy penéznich prostredkd véetné salda kapitoly OSFA a Cisté zmény pre-pdjcovani.

Zdroj: CSU a MF



V roce 2012 se olekava hrubd vypdjéni potfeba

v v . o r I v
vySsi oproti puvodnimu planu o cca 65,9 mid. Kc.
Tento nardst je zplsoben zejména narlistem ¢&isté
vypUjéni potifeby v dUlsledku navyseni rezervy
pendZnich prostfedkl a zvydenim vyse splatek
Gvérd EIB zplsobenych zhor§enym postavenim
EIB na financnich trzich.

PFi porovnani vy$e hrubé vypujéni potieby na roky
2011 az 2013 planované ve Strategii na rok 2012
s aktudlni Strategii na rok 2013 je zfejmé, ze byl
tento plan revidovan smérem nahoru, coZ souvisi
pfevazné s obezfetnym pristupem Ministerstva pfi
vytvareni dostate¢né rezervy penéznich prostredkl
v dobé znacné nejistoty na globalnich financnich
trzich, zejména s ohledem na vyvoj dluhové krize
VvV eurozoné.

Tabulka 7: Hruba vyp@jc¢ni potieba a financovani centralni vlady v letech 2011 az 2015

2011
mlid. K¢ Skutecnost

Cista vyphjéni potieba

Splatky SDD v daném roce 102,1
Zpétné odkupy a vymény SDD 0.0
z pfedchozich let '
Zpétné odkupy a vymény SDD splatnych 2.0
v dalSich letech! !
Splatky SSD v daném roce? 0,0
Splatky Gvérd EIB 1,1
DalSi zavazky statu? 0,0

Hruba vypajéni potFeba

256,2

Cistd emise instrumentd penézniho trhu * 49,3
Hruba emise SDD na domacim trhu® 181,2
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich® 0,0
Hruba emise SSD¢ 20,4
Uvéry EIB 5,3
Cisté vypUijcky ze statni pokladny 0,0

2012 2013 2014 2015

101,6 91,5 79,6
115,6 115,6 108,6 133,3 138,8
-2,0 -2,0 -8,1 -10,0 -10,0
10,0 8,1 10,0 10,0 10,0
9,5 9,6 7,5 12,5 19,5
3,1 5,3 1,1 1,7 2,1
0,0 0,0 10,0 10,0 10,0
243,4
50,0 26,55 0,0 0,0 0,0
117,5 164,6 149,3 169,6 161,1
50,0 68,8 49,8 49,4 49,0
20,0 45,4 30,0 30,0 40,0
5,9 4,0 1,6 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypijéni potieby

256,2

1 Bez operaci s SDD splatnymi v béZném rozpocltovém roce.
2 \/¢etné predcasnych splatek SSD na Zadost viastnika.

243,4 309,3

3 Ke kryti pfed&asnych spldtek SSD a uvérd EIB pfed datem splatnosti a dalsich neplénovanych zdvazkd.

4 Bez revolvingu splatnych instrumentd v rémci béZného roku.

5 Z toho do trhu 40,0 mid. K¢ a operace Ministerstva v rémci investic¢nich porfolii -13,5 mld. K¢.
6 Nominalni hodnota, tj. prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu statniho dluhu, tj. v ramci salda statniho rozpoctu.

Zdroj: MF

Financovani hrubé vypujéni potieby je realizovéno
tfemi tradi¢nimi zakladnimi nastroji a jednim
nastrojem, s jehoz vyuzitim zacalo Ministerstvo
pracovat od roku 2011. Cerpani Gvér& od EIB
je jako prvni z nich Uzce navazano na realizaci
ptisludnych investi¢nich vydajl statniho rozpoctu.
Ve vyhledu na roky 2013 a 2014 doslo ve srovnani
se Strategii na rok 2012 ke znacnému snizeni
Cerpani Gv&rl EIB. Pocinaje rokem 2012 jsou
vydaje na projekty spolufinancované z uGvérl
EIB rozpoctovany v kapitolach vécné prislusnych
ministerstev, které maji odliSné vydajové ramce
a jejich stanoveni zavisi Casto na vydajovych
prioritach  pfislusSného  ministerstva.  Snizeni
vyhledu &erpani Gvérd EIB v letech 2013 a? 2015
je dUsledkem planu kryt vydaje na kofinancovani
Operacniho programu doprava v téchto letech
z jiného zdroje nez z Gvéru EIB. Tento Uvér tvoril
ve&tsi &ast planl cerpani Uvérl EIB ve Strategii na
rok 2012.

Ve druhé poloviné roku 2012 nebyla EIB schopna
nabidnout pfi Cerpani Gvérovych transi ¢i re-fixaci
urokovych sazeb stavajicich transi sazby vyhodnéjsi
nez aktudlni vynosy &eskych statnich dluhopist.
Ministerstvo proto vyuzilo moznosti predcasného
splaceni dvou stavajicich transi v celkové vysi
2,2 mld. K¢.

Pocinaje rokem 2013 nebude Ministerstvo pfi
financovani hrubé vypQjéni potfeby pokracovat
v navydovani emisi instrumentl penéZniho
trhu, tj. zejména statnich pokladnicnich
poukazek. Tento plan odpovida cili stabilizace
miry refinanéniho rizika. Narlst podilu téchto
instrument{ je planovan tak, aby nebyl prekroden
zakladni limit statniho dluhu splatného do jednoho
roku, ktery je pro rok 2013 ponechan ve vysi 25 %.
Podil instrumentd penézniho trhu na statnim dluhu
pak poklesne z cca 11,3 % na konci roku 2012 na
cca 9,8 % na konci roku 2015. Ve stfednédobém



vyhledu se tedy predpoklada refinancovani SPP,
které budou v obéhu ke konci roku 2012, novymi
emisemi SPP ve stejné jmenovité hodnoté a
v obdobné casové strukture tak, aby cista emise
SPP ve vztahu k trznim drzitellm, tj. bez vlivu
nakupl a splatek emisi SPP v rdmci investi¢nich
portfolii, oscilovala kolem nuly a byla zaroven
udrzena stavajici trzni likvidita tohoto segmentu
Ceského penézniho trhu ve vysi do 200 mid. K¢.

Hrubd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti nadomacim trhu a zahranic¢nich
trzich se v daném obdobi pohybuje na rocni Grovni
cca 200 az 220 mid. K¢ ro¢né a cista emise SDD se
bude pohybovat mezi 70 a 90 mld. K¢. Tyto emisni
objemy nezahrnuji pldnované prodeje spoficich
statnich dluhopisl, jejich? emise je pldnovéna ve
vysi 20 az 40 mld. K¢ ro¢né v zavislosti na poptavce
osob opravnénych k jejich Upisu. Vyse planovanych
emisi vychazi z realizované poptavky u doposud
vydanych emisi spoficich statnich dluhopist.

Cisté dluhové portfolio

Pen&Zni toky vyplyvajici z &isté a hrubé vypGjéni
potfeby a ze zvolenych néstroji financovani
centralni vlady se odrazi ve vysi a struktufe stavu
statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv, resp.
Cistého dluhového portfolia.

Kalkulace cistého dluhového portfolia pro potfeby
této Strategie je zaloZena na praxi vyspélych zemi a
proti hrubému dluhovému portfoliu stavi ta financni
aktiva, kterd Uzce souvisi s financnimi operacemi
pfi fizeni statniho dluhu a rozpoctovymi operacemi
statnich financ¢nich aktiv. Financni aktiva v tomto
pojeti tedy nezahrnuji mimorozpoc&tové zlstatky na
Uctech, které jsou zaroven mimo systém souhrnného
Uctu statni pokladny. Nezahrnuji rovnéZz ostatni
finan¢ni majetek statu jako akcie, ostatni majetkové
Gcasti a pohledavky statu vQ¢&i zahraniéi, z titulu
poskytnutych navratnych finanénich vypomoci nebo
realizovanych statnich zaruk.

Metodika Ccistého dluhového portfolia pfinasi
realnéjsi pohled na financni pozici statu a souvisejici
rizikové parametry. Financ¢ni aktiva a jejich struktura
snizuji refinancni, likviditni a Grokové riziko statniho
dluhu a jsou proto monitorovana v ramci systému
fizeni rizik.

Cisté vypljcky ze statni pokladny jsou prozatim
konzervativné planovany v nulové vysi. V pfipadeg,
ze dojde ke schvaleni novely zdkona ¢. 218/2000
Sb., o rozpocltovych pravidlech a o zméné
nékterych  souvisejicich zdkonl (rozpoctova
pravidla), coz je nutna legislativni podminka pro
zapojeni prostfedkd Gétd vice organizaci vlddniho
sektoru do statni pokladny a do kratkodobého
financovani statu, bude tato poloZzka financovani
pravdépodobné nabyvat v daném obdobi na
vyznamu Vv souvislosti s rozvojem technického
mechanismu kratkodobého zapojeni klientskych
prostiedk( statni pokladny. Zapojeni t&chto zdrojd
umozni ve stfednédobém horizontu minimalizaci
rezervy penéZnich prostiedkd a bude jednim
ze zdrojl Uspor Urokovych nakladd na obsluhu
statniho dluhu. Schvaleni zminéné novely bude
reflektovano v pripadné revizi této Strategie.

Soucasti téchto financ¢nich aktiv jsou investi¢ni
portfolia, kterd jsou ve spravé Ministerstva a svym
charakterem predstavuji portfolia s drzbou do
splatnosti.

Investovani zlstatkl jaderného Gcétu, jaderné
portfolio, provadi Ministerstvo v ramci statnich
financnich aktiv na zakladé ustanoveni § 27 zakona ¢.
18/1997 Sb., atomovy zakon. ZUstatek tohoto G¢tu
je investovan konzervativné vyhradné do domacich
statnich dluhopisd prostfednictvim primych nakupl
anebo prostfednictvim reverznich repo operaci,
kde kolaterdlem jsou statni pokladni¢ni poukazky
nebo poukazky Ceské narodni banky. Vynosy
z investovani jsou prijmem rozpoctové kapitoly
OSFA. Kumulované prostfedky tohoto portfolia
v budoucnu budou kryt &ast ulelovych vydajl
statniho rozpoctu na nakladani s radioaktivnimi
odpady.

Ministerstvo se rozhodlo ustoupit od investovani
zUstatkd zvldétniho G¢tu rezervy pro dichodovou
reformu, dlichodové portfolio, na zakladé
ustanoveni § 36 rozpoctovych pravidel. Prostiedky
dlichodového portfolia byly od roku 2012 zapojeny
do fizeni likvidity statni pokladny a zhodnocovéany
v rdmci investovani volnych prostifedk( souhrnného
uctu statni pokladny, coz prispélo ke snizeni rizik a
k dalsi stabilizaci financovani statu.



Tabulka 8: Stav a struktura cistého dluhového portfolia v letech 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015
mid. K¢ Skutecnost Plan Predikce
Hruby statni dluh k 31. 12. 1 499,4 16018 1 667,8 1768,8 1859,1 1937,5
Instrumenty penézniho trhu 162,6 212,0 189,1 189,1 189,1 189,1
SDD vydané na domacim trhu 999,1 988,6 1042,0 1 080,8 1203,5 1 238,6
SDD vydané na zahranicnich trzich 245,7 295,7 310,5 359,7 321,5 356,4
SSD 20,4 30,9 56,2 73,7 86,2 101,7
Uvéry EIB 71,3 74,3 70,0 65,5 58,8 51,6
Sménky! 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé zavazky vici statni
pokladné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Statni financni aktiva k 31. 12. 190,7 192,4 192,2
Investi¢ni jaderné portfolio 16,6 18,2 18,4 20,1 21,6 23,0
Investi¢ni dlichodové portfolio 22,0 22,5 22,4 22,5 22,7 22,9
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 10,5 10,8 10,7 10,7 10,7 10,6
Pljcky a pre-pljcovani? 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(? 70,6 83,5 135,7 135,7 135,7 135,7

Cisté dluhové portfolio k 31. 12.

1378,0 1

465,1 14789 15781 1666,7 17453

1 Sménky na kryti asti majetkové Ucasti Ceské republiky u mezindrodnich finanénich instituci.
2 poskytovani mimorozpoc&tovych pljéek se splatnosti nad 1 rok ostatnim stétim a domécim prévnickym osobam.
3 Rezerva penéZnich prostiedkd vytvérend dle § 35, odst. (4) zékona & 218/2000 Sb., véetné pfecenéni cizoménové Esti viivem kurzovych rozdild.

Zdroj: MF

Zlstatky na Géelovych Gétech statnich
financnich aktiv nejsou aktivné pfimo investovany
na finan¢nim trhu, ale mohou v budoucnu kryt
také ¢&ast Ulelovych vydajd statniho rozpoctu
prostiednictvim kapitoly OSFA. Tyto zlstatky jsou
vSak soucasti souhrnného Gctu statni pokladny a
jsou kratkodobé zhodnocovany nepfimo operacemi
na penéznim trhu. Ackoliv jsou zlstatky téchto
Gétd finanénim majetkem Ministerstva, z pohledu
financovani vypUjéni potieby se jedna o cizi zdroje,
a tato Cast statnich financnich aktiv tak vystupuje
v roli kvazi-klienta statni pokladny. V pripadé
neoCekavaného krizového vyvoje vSak mohou byt
tyto zdroje aktivovany rozhodnutim Poslanecké
snémovny, proto je jejich postaveni proti stavajici
hrubé dluhové pozici ekonomicky opodstatnéné.

Rezerva penéznich prostiedki vznika
souvztaznou emisi statnich dluhopisli, pripadné
z ostatnich zdrojl financovani statu, na pred-
financovani budouci vypUij¢ni potfeby a k danému
datu tak logicky snizuje hrubou hodnotu statniho
dluhu. Kratkodobé je zhodnocovéna na penéznim
trhu jako soucast souhrnného Uctu statni pokladny.

Pljcky a pre-pljcky jsou poskytované z emisni
¢innosti a efektivné tak nezvysuji hodnotu cistého
dluhového portfolia, samozfejmé za predpokladu, Ze
prisluéni dluznici dostoji svym zévazkim plynoucim
z danych pljéek.

Centralni likviditni pozice statu je dale stabilizovéna
kratkodobymi cizimi zdroji statni pokladny,
které nejsou soucasti statnich financnich aktiv
Ministerstva. ZUstatky téchto G¢td jsou slozkami
souhrnného Gctu statni pokladny, ktery vede CNB,
a mohou byt kratkodobé zapojeny do financovani
vypljéni potifeby nebo zrcadlové investovany na
penéznim trhu, coz pfinasi Usporu Urokovych
nakladd na obsluhu statniho dluhu a pFispiva
ke snizovani refinanéniho a likviditniho rizika
centralni vlady. V soucasnosti jsou v ramci téchto
zdroji povinné& k dispozici zdstatky na Gétech
finan¢nich a celnich Gradd, uUctech rezervnich
fondd organizacnich slozek statu a Gétech fondd
kulturnich a socidlnich potfeb organizacnich slozek
statu. Do fizeni likvidity statni pokladny byl nové od
1. Unora 2012 zapojen privatiza¢ni ucet byvalého
Fondu narodniho majetku, ktery se stal dalsi
slozkou souhrnného Gctu, ¢imz doslo k posileni
likviditini pozice statu velmi stabilnimi a dobre
predikovatelnymi prostredky.



Obrazek 17: Vyvoj likvidnich sloZzek statni pokladny v roce 2012 (mld. K¢)

mRezerva penénich prostfedkd

Zdroj: CNB a MF

V pripadé, Ze bude schvalena pfislusnd novela
rozpoctovych pravidel, dojde k rozsifeni souhrnného
Uuctu statni pokladny zejména o vsSechny Gcty
statnich  fondd, Narodniho fondu, statnich
prispévkovych organizaci a dale o Ucty urcené
pro prijmy ze statniho rozpoctu, statnich fondd

u Statni finanéni aktiva

Kientské Géty stdtni poldadny FMM

N
S S AN

a Nérodniho fondu u Uzemnich samospravnych
celkd a dobrovolnych svazk@ obci, regiondlnich
rad regiond soudrznosti, vefejnych vyzkumnych
instituci a verejnych vysokych Skol, pfipadné
i ucty dalSich pravnickych osob se souhlasem
Ministerstva.



3 - Program financovani a emisni ¢innost v roce 2013

PInéni programu financovani v roce 2012

Vychodiskem pro definovani financniho programu

pro rok 2013 byl planovany program financovani

z roku 2012. Oproti planu doslo ke zvyseni hrubé
vypljéni potfeby o 65,9 mld. K& na 309,3 mld. K&.
Tato zména souvisi zejména s revizi planu tvorby
rezervy penéznich prostfedkd s ohledem na
pretrvavajici nejistotu tykajici se vyvoje dluhové krize

Tabulka 9: Program financovani na rok 2012

mld. K¢
Hruba vypijéni potfeba (bez revolvingu SPP)

Emise SDD a SSD na domacim a zahranicnich trzich

v eurozéné a také s mirnym navysenim splatek Gavérd
od EIB ve vysi 2,2 mld. K¢, které je vSak Castecné
kompenzovano provedenim zpétnych odkupl o cca
2 mld. K& niz&im, neZ bylo plvodné& pléanovano.
V dlsledku zmény hrubé vypljéni potieby doslo
ke zvysSeni financovani zejména prostrednictvim
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.

Plan k 12. 12. 2012 Predikce k 31. 12. 2012

Emise SDD na domacim trhu?
Emise SDD na zahranicnich trzich

Emise SSD na domacim trhu

PFimé pajcky od mezinarodnich financnich instituci

177,5 az 197,5

64,5 az 177,5 164,6
0,0 a2 73,0 68,8
20,0 az 40,0 45,4

Plj¢ky od EIB

Ostatni mezinarodni finan¢ni instituce

Cista emise penéznich instrumentt

5,9 4,0
0,0 0,0

Hruba emise SPP?
Splatky SPP?
Ostatni penézni instrumenty

40,0 a 60,02 40,02 (26,5)
202,0 az 222,0? 202,62 (189,1)
162,0 162,6
0,0 0,0

1 Veetné prlmych prodejd z viastniho portfol/a na sekundarnim trhu, EIB a nakupu do /nvest/cn/ch portfolii.
2.Cil pro Cistou emisi peneznlch instrumentd na trhu bez mimotrznich operaci Ministerstva v rémci investi¢nich portfolii, po jejichZ zohlednéni doslo k celkové

Cisté emisi SPP pouze ve vysi 26,5 mld. K¢&.
3 Bez emisi SPP vydanych a splatnych v roce 2012.
Zdroj: MF

potfeba vlady byla z 14,8 %
zajisténa Uspésnou ,jarni* a nasledné velmi
Uspésnou ,vanocni® emisi spoficich statnich
dluhopis@ v celkové vysi 45,3 mld. K& Emisi
spoficich statnich dluhopisti v roce 2012 doplnily
transe reinvesticniho a proti-inflacniho spoficiho
statniho dluhopisu vydané formou reinvestice
vynosu v celkové vysi 0,1 mld. KE. V roce 2012
predstavilo Ministerstvo dva nové typy spoficich
statnich dluhopisi, konkrétné tfilety prémiovy
a proti-inflacni spofici statni dluhopis. Tim se
vedle primarnich aukci na domacim trhu statnich
dluhopisl stalo vydavani statnich dluhopisi pro
drobné investory stalym zdrojem financovani
statu.

Hrubad vypQjéni

Ministerstvo poprvé od roku 2010 vstoupilo
emisi desetiletého benchmarkového statniho
dluhopisu na zahranic¢ni trh, kdyz v Gnoru 2012
vydalo eurobond 3,875 %, 22, v objemu 2 mld.
eur. Vzhledem k velmi silné poptavce po tomto
dluhopisu na trhu se Ministerstvo rozhodlo v fijnu

2012 vydat druhou transi této emise ve vysSi
750 mil. eur a celkovou jmenovitou hodnotu emise
navysit na vyslednych 2,75 mid. eur.

Na domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl bylo v roce 2012 uskuteénéno
celkem 6 samostatnych primarnich aukci a 17
primarnich aukci dvou rlznych instrumentd
nabizenych v jeden aukcni den. Primarni dealefi
pozitivné prfijali zménu zvefejiovani nabizené
celkové jmenovité hodnoty do konkurencnich
Casti aukci v pfedem stanoveném rozpéti, a proto
bude Ministerstvo v tomto zplsobu zvefejfiovani
pokracCovat i v roce 2013. Ministerstvo bude nadale
dodrzovat i transparentni zplsob informovani
primarnich  dealerl prostfednictvim emisnich
kalendafld na mési¢ni bazi. Do budoucna si vak
ponechava moznost odchylit se od nabizené
celkové jmenovité hodnoty, popfipadé zcela zménit
instrument nabizeny k prodeji, zejména v pfipadé
nestandardnich podminek na financnich trzich ¢i za
jinych mimoradnych okolnosti.



Prostfednictvim primarnich aukci byly prodany
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

v celkové jmenovité hodnoté 151,2 mlid. K¢.

Obrazek 18: Kumulované prodeje SDD na domacim trhu v roce 2012 (mld. K¢)
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Pozndmka: Prodeje v primdrnich aukcich, pfimé prodeje, prodeje EIB a prodeje do jaderného portfolia.

Zdroj: CNB a MF

PFimé prodeje nasekundarnim trhu byly uskuteénény
v celkové jmenovité hodnoté 12,4 mid. K¢. Z toho
pfimé prodeje stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist primarnim dealerim
prostfednictvim systému MTS cinily 9,1 mld.
K¢ a prodeje do portfolia EIB cinily 3,3 mld. KC¢.
Nékupy Ministerstva do jaderného portfolia byly
uskutecnény v celkové jmenovité hodnoté 0,9
mld. K& V letoSnim roce Ministerstvo aktivné
vstoupilo i do dalSich operaci na sekundarnim trhu
a realizovalo historicky nejvice zpétnych odkupd
a zapUjénich repo operaci v pribé&hu piisludného
kalendarniho roku, jak je blize popsano v kapitole 5.

Navic tim vyznamnym zplsobem podpofilo likviditu
sekundarniho trhu statnich dluhopist.

Na zakladé Strategie na rok 2012 byl indikovan plan
prodeje variabiln& Grocenych dluhopisd nejméné
ve vysSi 30 % celkové jmenovité hodnoty vydané
v primarnich aukcich na doméacim trhu. Ministerstvo
nabizelo fixné a variabilné Urocené dluhopisy
v primarnich aukcich rovhomérné v priib&hu celého
roku 2012. Podil obou typd instrumentd prodanych
prostfednictvim primarnich aukci je za cely rok
2012 na urovni 54 % fixné Groc¢enych dluhopist
a 46 % variabilné Garocenych dluhopisi.

Obrazek 19: Urokova struktura prodanych SDD na domacim trhu v roce 2012 (mid. K&)
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Pozndmka: Prodeje v primdrnich aukcich, pfimé prodeje, prodeje EIB a prodeje do jaderného portfolia.

Zdroj: CNB a MF

V pribé&hu roku 2012 bylo moZné pozorovat relativné
vysokou poptavku po korunovych stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisech v domacich aukcich.

Stabilni poptadvku po korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisech v roce 2012

dokresluje pomér celkové poptavky k uspokojené
poptavce v konkuren¢ni Casti aukce (tzv. ,Bid-to-
Cover Ratio"). Primérné ,Bid-to-Cover Ratio" na
hodnoté 2,24 signalizuje velmi silnou poptavku
v aukcich stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti na domacim trhu.



Obrazek 20: Primarni aukce SDD na domacim trhu v roce 2012

m Konkurencni prodej (mid. KE)
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Zdroj: CNB a MF

Cistd emise instrumentd penézniho trhu v podobé
statnich pokladni¢nich poukazek bude na trhu
realizovana v ramci planovaného rozpéti na Urovni
40,0 mld. K¢ za cely rok 2012, pfiemZ v ramci
jaderného a dlichodového portfolia dodlo k &istym
splatkdm ve vysi 13,5 mld. KC. Celkova C(ista
emise instrumentd penéZniho trhu dosahne vyse

Program financovani na rok 2013

Program financovani na rok 2013 vychazi
z planované hrubé vypljéni potieby vlddy ve vysi
230,7 mld. K&. StéZejni ¢ast programu financovani
bude Ministerstvo v roce 2013 realizovat na
domacim trhu a nadale bude vyhodnocovat aktualni
vyvoj podminek financovani na zahranicnich trzich.

Podil financovani na zahranic¢nich trzich
bude cinit maximalné 40 % planované
ro¢ni hrubé vypjcni potreby.

Zadmérem Ministerstva je v roce 2013 vydat
alespon jednu novou verejnou syndikovanou emisi
na zahrani¢nim trhu. Ministerstvo mize rovnéz
vyhodnocovat alternativni moznosti financovani
pomoci privatniho umisténi v cizich ménach, pokud
by takové emise pfinesly statu Usporu Urokovych
nakladd a/nebo prispély ke stabilizaci rizik
fizeni statniho dluhu, napriklad dosazenim delsi
primérné doby do splatnosti statniho dluhu nebo
prokazatelnym rozsifenim okruhu investori do
Ceského statniho dluhu. Podminky pfipadnych emisi
statnich dluhopisG na zahraniénich trzich budou
zaviset zejména na vyvoji podminek na financnich
trzich v roce 2013.

26,5 mid. K¢ a podili se tak na financovani hrubé
vypujéni potfeby z 8,6 %.

Uvéry EIB budou realizovany pod Urovni
pfedpokladaného objemu, a to ve vysSi
4,0 mld. K¢., tj. budou dcinit cca 1,3 % rocni hrubé
vypUjéni potteby.

Vyptijéni potieba v hodnoté 1,6 mld. K¢
bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi
avéry od EIB.

Cerpani téchto dlouhodobych Gvérd uréenych
vyhradné na infrastrukturni projekty je zaloZeno
na prislusnych zakonech o uvéru schvalenych
Parlamentem CR. VyuZiti prostfedkl z uvérd je
pfisné vazano na konkrétni investi¢ni projekty a
programy a je stejné jako v predchozich letech
explicitné obsazeno v navrhu statniho rozpoctu
na rok 2013. Jednotlivé Uvérové smlouvy nabizeji
jak Siroké rozpéti splatnosti 3 az 40 let, tak
také moznost vybéru mezi fixnimi a variabilnimi
urokovymi sazbami. Vzhledem k velmi dobrému
postaveni EIB na finan¢nich trzich mohou byt
nabizené sazby ve srovnani se sazbami Cisté trznimi
vyhodnéjsi. V letech 2014 a 2015 se predpoklada
ukonc&eni &erpani Gvérl od EIB, a to také z dlvodu
nizsi atraktivity nabizenych sazeb. Ve vyhledu
doslo ve srovnani s planem Strategie na rok 2012
k zdsadnimu sniZeni ¢erpani téchto Gvérl, které
je zplsobeno predevéim rozhodnutim kryt vydaje
na kofinancovani Operacniho programu doprava
v téchto letech z jiného zdroje nez z uvéru EIB.
Tento Gvé&r tvoril vétsi ¢ast planl cerpani Gvérd EIB
ve Strategii na rok 2012. Ministerstvo nejedna s EIB
o uzavfeni dalSich Gvérovych smluv.



Emise korunovych stifednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopis@i na
domacim trhu neprekroci 219,1 mid. K¢.

PFi dané pladnované hrubé vypljéni potifeb& bude
v pfistim roce nabidka stfednédobych adlouhodobych
statnich dluhopis{ ze strany Ministerstva zhruba na
stejné Urovni jako v roce 2012, coz by mélo pfispét
ke stabilni situaci na domacim trhu.

Casové rozlozeni aukci stfedné&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti na doméacim trhu
se bude Fidit indikativnim planem aukci, pficemz je
planovano relativné vyrovnané rozlozeni domacich
emisi ve splatnostnich segmentech 2 az 6 let a
7 az 15 let. Ministerstvo miZe rovné? zvaZovat
zarazeni instrumentd s dobou splatnosti vy$&i ne?

Tabulka 10: Plan aukci SDD v roce 2013

15 let, pokud po takovychto instrumentech bude na
trhu poptavka.Podobné jako v roce 2012 se budou
také v roce 2013 konkrétni instrumenty a celkova
jmenovita hodnota nabizend do jednotlivych aukci
zvefejiovat meési¢né vzdy druhé pracovni pondéli
mésice predchazejicimu pfislusSnému meésici. Stejné
tak nabizena celkova jmenovita hodnota se bude
zvefejiiovat pouze pro konkurencni cast aukce
v pfedem stanoveném rozpéti. Ministerstvo si vSak
vyhrazuje pravo konkrétni celkovou jmenovitou
hodnotu nabizenou do aukce, resp. stanovené
rozpéti dané aukce, zménit podle aktualni potfeby
a situace na trhu. Druhé pracovni pondéli mésice
predchazejicimu pocatku daného Ctvrtleti bude
Ministerstvo zvefejiiovat maximalni celkovou
jmenovitou hodnotu statnich dluhopist nabizenych
do konkurencnich ¢asti aukci v pFislusném ctvrtleti.

2013 Datum aukce Datum emise Dodatecné aukce? Datum emise

09.01.2013 14.01.2013 16.01.2013 21.01.2013
23.01.2013 28.01.2013 13.02.2013 18.02.2013

1. Etvrtleti 06.02.2013 11.02.2013 13.03.2013 18.03.2013
20.02.2013 25.02.2013
06.03.2013 11.03.2013
20.03.2013 25.03.2013
03.04.2013 08.04.2013 10.04.2013 15.04.2013
17.04.2013 22.04.2013 22.05.2013 27.05.2013
24.04.2013 29.04.2013 05.06.2013 10.06.2013
15.05.2013 20.05.2013
29.05.2013 03.06.2013
12.06.2013 17.06.2013
26.06.2013 01.07.2013 03.07.2013 08.07.2013
10.07.2013 15.07.2013 31.07.2013 05.08.2013
24.07.2013 29.07.2013 11.09.2013 16.09.2013
07.08.2013 12.08.2013
21.08.2013 26.08.2013
04.09.2013 09.09.2013
18.09.2013 23.09.2013
09.10.2013 14.10.2013 16.10.2013 21.10.2013
23.10.2013 29.10.2013 30.10.2013 04.11.2013
06.11.2013 11.11.2013 13.11.2013 18.11.2013
20.11.2013 25.11.2013

1 Mozné rozsifeni emisniho kalendare SDD.

Zdroj: MF

Ministerstvo bude v roce 2013 nabizet
k prodeji na domacim trhu fixné i variabilné
urocené SDD.

V ptipadé fixn& udrodenych dluhopisd bude
Ministerstvo doproddvat statni dluhopis CR,
3,40 %, 15 a statni dluhopis CR, 3,75 %, 20
prostfednictvim jedné az dvou aukci kazdého
dluhopisu a dale v rédmci pfimych prodejd.

Ministerstvo mize rovnéz nabizet do prodeje fixné
Uroceny statni dluhopis CR, 4,60 %, 18 v rdmci
primych prodeijd, statni dluhopisy CR, 4,70 %, 22
v ramci aukci a CR, 4,20 %, 36 prostiednictvim
jedné az dvou aukci a nasledné prostrednictvim
primych prodejd a statni dluhopis CR, 4,85 %, 57
v rdmci pfimych prodeji. U variabilné Gro&enych
SDD bude Ministerstvo v rdmci primych prodejd
doprodavat statni dluhopis CR, VAR %, 16 a CR,



VAR %, 17 a bude pokracCovat v prodeji statniho Ministerstvo miiZze v roce 2013 nabizet dva

dluhopisu CR, VAR %, 23 prostiednictvim aukci. statni dluhopisy v jeden auk¢ni den.
Ministerstvo mdZze nabidku dluhopisl v pribéhu
roku 2013 prizplsobit v zavislosti na vyvoji na V ramci zvyseni flexibility financovani statu a
domacim a zahrani¢nich financnich trzich. v dlsledku pozitivni odezvy ze strany investor(
v reakci na zvy$enou volatilitu finanénich trh{
Ministerstvo rovnéz planuje vydani tfi novych a stale trvajici nejistoty na financnich trzich
benchmarkovych emisi fixné Grocenych statnich bude Ministerstvo v roce 2013 nadale nabizet
dluhopisl se splatnostmi v letech 2016, 2019 a k prodeji dva statni dluhopisy s rdznou
2028. Nova emise variabilné Uro¢eného statniho charakteristikou (napf. fixni a variabilné
dluhopisu na domacim trhu neni v roce 2013 UroCeny Ci stfednédoby a dlouhodoby statni
planovana. dluhopis) v jeden aukéni den. Tento zplsob

aukéni strategie umoziuje investorim vybér
z nabizenych instrumentd a moZnost pruzné
reakce na meénici se trzni prostfedi. Zamérem
Ministerstva je v dobé zvysené nejistoty vyjit
co nejvice vstFic potfebdm trznich Gucastnikd.

Tabulka 11: Emisni plan SDD na rok 2013 (mid. K¢)

Aukce novych emisi SDD na domacim trhu V ob&hu Emisni limit Orientacni -rozsah
k 31.12.20121 prodeje

77. emise, CR, X, XX %, 16 0 80 25 az 35

76. emise, CR, X, XX %, 19 0 140 25 az 35

78. emise, CR, x,xx %, 28 0 160 25 az 35

Aukce znovuotevienych emisi SDD na domacim trhu V ob&hu Emisni limit Orientacni _rozsah
k 31.12.2012* prodeje

52. emise, CR, 4,70 %, 22 55 95 20 az 30

63. emise, CR, VAR %, 23 55 100 15 az 25

49. emise, CR, 4,20 %, 362 21 80 0az5

Aukcni doprodej emisi SDD na domacim trhu3 V obehu Emisni limit Orientacni -rozsah
k 31.12.2012% prodeje

60. emise, CR, 3,40 %, 152 60 65 0az3

67. emise, CR, VAR %, 172 40 50 0az3

46. emise, CR, 3,75 %, 202 68 75 0az3

Primé prodeje SDD na domacim trhu V ob&hu Emisni limit Orientacni _rozsah
k 31.12.2012* prodeje

60. emise, CR, 3,40 %, 152 60 65 0az1l

55. emise, CR, VAR %, 16 78 80 0az?2

67. emise, CR, VAR %, 172 40 50 0az2

41. emise, CR, 4,60 %, 18 73 75 0az1

46. emise, CR, 3,75 %, 202 68 75 0az?2

49. emise, CR, 4,20 %, 362 21 80 0az 10

53. emise, CR, 4,85 %, 57 9 95 0az9

Retailovy dluhopisovy program Orientacni -rozsah

prodeje

Jarni a vanocni série emisi SSD - - 20 az 40

Emise SDD na zahranicnich trzich Orientacni plan

Verejné syndikované emise 5 az 30 let - - 0 az 80

Privatni umisténi 5 az 100 let - - 0 az 30

1 Bez dluhopis drZenych v portfoliu Ministerstva.

2 Ministerstvo predpoklada uskutecnéni jedné az dvou primarnich aukci.

3 SDD az do vyse emisniho limitu mohou byt nakoupeny do portfolia Ministerstva a nasledné pouZity pro pfimy prodej na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF



Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopist
na primarnim trhu bude doplnéna také prodejem
dluhopist z vlastniho portfolia na sekundarnim
trhu. Dluhopisy drzené ve vlastnim portfoliu mize
Ministerstvo pouZit také k provadéni zapljénich
repo operaci. Se zavedenim elektronického

obchodniho systému MTS Czech Republic bude
Ministerstvo i naddle provadét prfimé prodeje
dluhopisl na sekundarnim trhu, jak je podrobné&ji
popsano v kapitole 5. Ministerstvo v roce 2013 jiz
nebude provadét piimé prodeje statnich dluhopisd
EIB.

Tabulka 12: Ocekavany stav SDD nabytych Ministerstvem k 31. 12. 2012 (mld. K¢)

40. emise, CR, 3,70 %, 13! €z0001000814
59. emise, CR, 2,80 %, 13! €Z0001002729
62. emise, CR, 2,75 %, 14 CZ0001002869
60. emise, CR, 3,40 %, 15 €Z0001002737
44. emise, CR, 3,80 %, 15 €Z0001001143
55. emise, CR, VAR %, 16 €Z0001002331
51. emise, CR, 4,00 %, 17 €Z0001001903
67. emise, CR, VAR %, 17 CZ0001003438
41. emise, CR, 4,60 %, 18 €Z0001000822
56. emise, CR, 5,00 %, 19 €Z0001002471
61. emise, CR, 3,85 %, 21 €Z0001002851
52. emise, CR, 4,70 %, 22 €Z0001001945
63. emise, CR, VAR %, 23 €Z0001003123
58. emise, CR, 5,70 %, 24 €Z0001002547
53. emise, CR, 4,85 %, 57 €Z0001002059

Celkem

Vlastni portfolio

Investi¢ni portfolia

2,1 0,0
6,0 0,0
3,1 0,0
1,0 1,0
0,0 4,9
2,3 0,0
1,0 3,6
2,0 0,0
2,1 0,0
0,0 2,0
1,0 0,0
0,5 0,0
4,0 0,9
1,0 1,4
8,8 0,0
34,9 13,8

1 SDD odkoupené do viastniho portfolia v rémci zpétnych odkupd, které jiZ nejsou uréeny k prodeji.

Zdroj: MF

V roce 2013 bude Ministerstvo z dtlivodu
refinan¢niho rizika udrzovat kratkodoby
statni dluh pod limitni hranici 25 %
stanovenou pro rok 2013.

V roce 2011 probihaly v rémci investic prostiedk{
dlichodového portfolia nakupy statnich
pokladni¢nich poukazek. Z tohoto titulu je
nutné v roce 2012 ocistit Cistou emisi statnich
pokladni¢nich poukazek o prostfedky, které
Ministerstvo splatilo zpét na ucet rezervy pro
dlchodovou reformu a které zkresluji vypovidaci
schopnost hodnoty celkové CcCisté emise statnich
pokladni¢nich poukadzek v roce 2012. Ackoli
celkovd jmenovitda hodnota Ccisté emise statnich
pokladni¢nich poukazek cini 26,5 mid. K¢, doslo
vzhledem k splatkdm statnich pokladnicnich
poukazek nakoupenych v réamci ddchodového
portfolia v celkové jmenovité hodnoté 13,5 mlid. K¢
k navyseni celkové jmenovité hodnoty statnich

pokladni¢nich poukdzek na trhu o 40,0 mid. K¢,
tedy v souladu s planem na rok 2012.

Vzhledem ke snizujicim se vynosiim emisi
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
se Ministerstvo rozhodlo pro rok 2013 zastavit
narlst celkové jmenovité hodnoty statnich
pokladnic¢nich poukazek v obéhu a predpoklada se
nulova cCista emise statnich pokladnic¢nich poukazek
v roce 2013.

Indikativni plan aukci je navrzen s ohledem na
planované zastaveni navysovani celkové jmenovité
hodnoty statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu,
pri¢em? stale trvd snaha o pribé&Zné zvydovani
celkové jmenovité hodnoty jednotlivych emisi
pfi snizovani jejich poctu tak, aby byl prostor pro
zarazeni dodatecnych aukci do emisniho planu
v pfipadé zvySenych pozadavkl na financovani
prostiednictvim instrument penézniho trhu.



Tabulka 13: Plan aukci SPP v roce 2013

Datum aukce Datum emise Datum aukce Datum emise
10.01.2013 11.01.2013 11.07.2013 12.07.2013
17.01.2013 18.01.2013 25.07.2013 26.07.2013
24.01.2013 25.01.2013 08.08.2013 09.08.2013
31.01.2013 01.02.2013 3. ctvrtleti 22.08.2013 23.08.2013
21.02.2013 22.02.2013 29.08.2013 30.08.2013
28.02.2013 01.03.2013 12.09.2013 13.09.2013
07.03.2013 08.03.2013 19.09.2013 20.09.2013
28.03.2013 29.03.2013 10.10.2013 11.10.2013
04.04.2013 05.04.2013 17.10.2013 18.10.2013
25.04.2013 26.04.2013 31.10.2013 01.11.2013
02.05.2013 03.05.2013 14.11.2013 15.11.2013
16.05.2013 17.05.2013 21.11.2013 22.11.2013
30.05.2013 31.05.2013 05.12.2013 06.12.2013
06.06.2013 07.06.2013 12.12.2013 13.12.2013
27.06.2013 28.06.2013

1. Ctvrtleti

Zdroj: MF

Také v roce 2013 budou vydavany statni pokladniéni  a 12 mésicl. V ptipadé neptiznivého trzniho vyvoje
poukézky ve standardizovanych splatnostech 3, 6,9  m{zZe Ministerstvo zavést i splatnost 1 mésic.

Tabulka 14: Planované emise SPP v roce 2013 (mld. K¢)

Splatnost v 2013
Splatnost v 2014

Cisté emise

Zdroj: MF

Pldnovana celkova jmenovitd hodnota Cisté emise v roce 2013 pomérné rovnomeérné rozloZzena do
statnich pokladni¢nich poukdzek by méla byt  jednotlivych Ctvrtleti.

Obrazek 21: Cisté emise SPP v letech 2012 a 2013 (mld. K¢&)

Zdroj: MF



Emise spoFicich statnich dluhopisti budou v ,jarni® a predevsim ve ,vanocCni* sérii emisi
nabidnuty v roce 2013 celkem ve vysi 20 spoficich statnich dluhopist budou opét nabidnuty
az 40 mid. K¢. v roce 2013 minimalné dvé série emisi téchto
statnich dluhopisti. Planovd celkovd jmenovitd
Ministerstvo pléanuje v roce 2013 navazat na velmi  hodnota cini 20 az 40 mld. K¢ v souhrnu za cely
Usp&$né série emisi spoficich statnich dluhopisd  rok 2013.
z let 2011 a 2012. Vzhledem k velmi silné poptavce

Tabulka 15: Program financovani na rok 2013 (mlid. K¢)

Hruba vyplijéni potieba (bez revolvingu SPP)

PFimé pdjéky od mezinarodnich finanénich instituci

Plj¢ky od EIB 1,6
Ostatni mezinarodni financ¢ni instituce 0,0
Emise SDD a SSD na domacim a zahranicnich trzich 219,1 az 239,1
Emise SDD na domacim trhut! 87,1 az 219,1
Emise SDD na zahranicnich trzich 0,0 az 92,0
Emise SSD na domacim trhu 20,0 az 40,0
Cista zména instrumentt penézniho trhu v obéhu? -10,0 az 10,0
Hruba emise SPP? 179,1 az 199,1
Splatky SPP? 189,1
Zména ostatnich penéZnich instrumentd 0,0

1 V&etné& pfimych prodejl z vlastniho portfolia na sekundérnim trhu a nakupd do investiénich portfolii.

2 Cil pro Cistou emisi penéZnich instrumentd na trhu bez mimotrZnich operaci Ministerstva v rdmci investi¢nich portfolii.
3 Bez emisi SPP vydanych a splatnych v roce 2013.

Zdroj: MF



4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Verejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cilG je hlavnim néstrojem ke zvySovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé pozadavkd plynoucich
z obezfetného pristupu k Fizeni financnich a
kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nékladl v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,

Refinancni riziko

Stabilizace refinan¢niho rizika tvofi Ustfedni bod
koncepce emisniho planu Ministerstva. Pocinaje
rokem 2012 Ministerstvo zahrnuje do procesu
stanoveni strategickych cilG dluhového portfolia i
portfolio statnich financnich aktiv.

Klicovym ukazatelem, na ktery se v souvislosti
s refinanénim rizikem Ministerstvo od roku 2004
zaméruje, je podil kratkodobého statniho dluhu
(tj. podil dluhu splatného do jednoho roku na
celkovém dluhu). V souvislosti s timto ukazatelem
zavedlo Ministerstvo limitni hranice, které nebyly
prekroceny v Zadném roce jejich existence. V letech
2006 az 2012 Ministerstvo uplatriovalo cilovou limitni
hranici 20,0 %. Pro rok 2012 byla tato limitni hranice
zvysena o 5 p.b. na 25,0 %. Pocinaje rokem 2012
Ministerstvo aktivné Fidi i stfednédoby statni dluh
pomoci klicového ukazatele podilu stftednédobého
statniho dluhu (tj. podilu dluhu splatného do péti
let na celkovém dluhu), pro ktery byla nastavena
limitni hranice na urovni 70,0 %. Systém téchto
dvou fundamentalnich limitd umoZfiuje rozloZit
refinancni riziko mezi kratkodoby a stfednédoby
statni dluh. Pocinaje rokem 2012 Ministerstvo dale
zahrnuje do procesu stanoveni limitnich hranic
dluhového portfolia i portfolio statnich financnich
aktiv. Ministerstvo nastavuje tyto limity v souladu
s mezinarodni praxi a respektuje odhadovanou
absorpc¢ni kapacitu domaciho penézniho trhu.

Pro rok 2013 Ministerstvo ponechava limitni hranici
pro podil kratkodobého statniho dluhu na
urovni 25,0 % celkového statniho dluhu. Tuto
limitni hranici Ministerstvo povazuje za dostacujici
vzhledem ke struktufe dluhového portfolia a
portfolia statnich financnich aktiv. Predikovany podil
kratkodobého statniho dluhu (splatného do jednoho
roku) ke konci roku 2012 ¢&ini 17,9 % celkového
statniho dluhu, kdyZz predikovany podil statnich
financnich aktiv k dispozici do jednoho roku ke
konci roku 2012 ¢ini 11,2 % celkového statniho
dluhu. Oproti konci roku 2011 poklesla hodnota
podilu kratkodobého statniho dluhu o 1,4 p.b., coz

kterym je dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno,
jsou rizika refinancni, Urokové a ménové.
VSechny nize stanovené cile a limitni hranice jsou
uplatfiovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
vCetné derivatovych operaci. Poc¢inaje rokem 2011
Ministerstvo sleduje a z hlediska trznich rizik také
Fidi portfolio souvisejicich statnich financnich aktiv,
kterd jsou zahrnuta do kompozice Cistého dluhového
portfolia.

je mimo jiné zplsobeno niz&i nez pldnovanou &istou
emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2012.
Hodnota podilu statnich financnich aktiv k dispozici
do jednoho roku na celkovém statnim dluhu se
oproti konci roku 2011 zvysila o 4,1 p.b., coz je
zplsobeno narlstem rezervy penéznich prostredk{
v roce 2012. Ministerstvo ocekava, ze v roce 2013
podil kratkodobého statniho dluhu splatného do
jednoho roku neprekrodi hranici 20 %.

Predikovana &istd zména instrumentl pené&Zniho
trhu v obéhu v roce 2012 ¢ini 26,5 mid. K¢,
z Cehoz predstavuje predikovana Cdcistda emise
pen&Znich instrumentl bez investi¢nich operaci
Ministerstva 40,0 mld. K¢ a dista vlastni investice
Ministerstva v rdmci jaderného a ddchodového
portfolia -13,5 mld. K¢. Vyhlaseny cil pro cistou
emisi instrumentd penéZniho trhu bez investi¢nich
operaci Ministerstva v rozpéti 40 az 60 mld. K¢
bude v roce 2012 splnén. Pokles Ccisté vlastni
investice Ministerstva v ramci jaderného a
dlchodového portfolia o 23,0 mld. K& oproti roku
neinvestovat volné prostfedky dlichodového Gétu,
ale ponechat je ve stejném rezimu jako penézni
prostfedky ulozené na ostatnich (ctech statnich
finan¢nich aktiv. Tyto likvidni prostfedky jsou
v tomto pripadé soucasti souhrnného UcCtu statni
pokladny s pozitivnim dopadem na okamzitou
likviditu a statni dluh. Prostfedky jsou v ramci
souhrnného Uc¢tu statni pokladny investovany
do kratkodobych instrumentl finanéniho trhu se
splatnosti v Fadu dnl (repo operace). Predikovana
vy$e prostfedkd dlchodového Gé¢tu ke konci roku
2012 ¢&ini 22,4 mid. K¢ Vzhledem k situaci na
kapitalovych trzich, kdy se vynosy 2letych az
3letych statnich dluhopisd pohybuji pobliz vynosd
12mésicnich statnich pokladni¢nich poukazek,
upfednostfiuje Ministerstvo vzhledem k nizsimu
refinanénimu riziku vydavani dluhopisG s kratsi
dobou do splatnosti oproti statnim pokladni¢nim
poukazkdm. Z tohoto dlvodu Ministerstvo planuje
v roce 2013 nulovou ¢&istou zménu instrumentd



penézniho trhu v obéhu. Po dohodé s primarnimi
dealery Ministerstvo vydd v roce 2013 novy
benchmarkovy tfilety statni dluhopis, ktery nahradi
kladnou Cistou emisi statnich pokladnicnich
poukazek.

V prib&hu roku 2012 uskuteénilo Ministerstvo
nékolik rozhodnuti, kterd ovliviiuji kratkodobé
refinan¢ni riziko. Jednim z nich je vyse zminéné
rozhodnuti dale neinvestovat volné prostredky
dlchodového (&u. Dale rezerva penéZnich
prostiedkd, kterd slouzi k eliminaci kratkodobého
refinancniho rizika a kterd je soucasti statnich
financnich aktiv, byla v roce 2012 navysSena
o 65,1 mld. K& oproti plvodnimu plénu nulové
zmény této rezervy. Ke konci roku 2012 cini
predikovany stav rezervy penéZnich prostfedkdl
135,7 mid. K& Ddvodem pro navydeni rezervy
penéZnich prostiedkl je predevéim pokradujici
dluhovd krize v eurozéng, kterd mize vydUstit
v kratkodobou ztratu dlvéry investori a tim
zvysit refinancni riziko dluhového portfolia. DalSim
faktorem, ktery prispél k rozhodnuti zvysit rezervu
penéZnich prostredkd, je vy$si neZ planovana
hruba emise spoficich statnich dluhopisti v roce
2012 v celkové jmenovité hodnoté 45,4 mid. Kc.
Predikovany podil retailového dluhu na celkovém
statnim dluhu ke konci roku 2012 cini 3,4 %,
coz je o 2,0 p.b. vice oproti konci roku 2011. Dle
emisnich podminek spoficich statnich dluhopis{
mUze po uplynuti urité doby od data emise dojit
k pred¢asnému splaceni dluhopist. Vzhledem
k vyraznému narlstu spoficich statnich dluhopist
v obéhu a k obtizné predikovatelné celkové
jmenovité hodnoté predéasné splacenych dluhopist
je potfeba udrzovat urcitou vysi rezervy penéznich

prostiedkd pro ptipad predéasného splaceni
dluhopisl. V roce 2012 byly pred&asné splaceny
spofici statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
85,6 mil. K¢. Ministerstvo planuje i v dalSich letech
pravidelné série emisi spoficich statnich dluhopisd,
a proto bude pravdépodobné podil retailového
dluhu na celkovém statnim dluhu déle nar{stat.

V souvislosti s refinan¢nim rizikem Ministerstvo
sleduje i podil rezervy penéznich prostiedkd na
celkovych prostfedcich, které musi Ministerstvo
vynalozit na refinancovani dluhového portfolia,
pokryti zaporného salda statniho rozpoctu a operaci
statnich financnich aktiv v nasledujicim roce,
tj. likviditni pomér. Pro rok 2013 cini oCekavany
likviditni pomér 33,9 % a vzrostl tak o 16,1 p.b.
oproti oc¢ekavanému likviditnimu poméru platnému
pro rok 2012, ktery ¢ini 17,8 %. Hodnota likviditniho
poméru pro rok 2012 a 2013 predpoklada dodrzeni
rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu ve
vysi 105 mld. K¢ v roce 2012, respektive dodrzeni
schodku statniho rozpoctu schvaleného vladou
Ceské republiky ve vysi 100 mld. K& v roce 2013.
Nardst likviditniho pomé&ru pro rok 2013 je v souladu
se zvy$enim rezervy penéznich prostfedkd.

Za predpokladu bezproblémového revolvingu
statnich  pokladni¢nich  poukdzek v  obéhu
v roce 2013, ktery je Ministerstvem s vysokou
pravdépodobnosti ocekavan, vypovida o vysi rizika
financovani podil rezervy penéznich prostredk{
na hrubé vypljéni potfeb&. Predikovand rezerva
pené&Znich prostfedk( ke konci roku 2012 pokryva
predikovanou hrubou vypQjéni potfebu vlady v roce
2013 z 58,8 %. Ukazatel se oproti konci roku 2011,
kdy €inil 22,8 %, zvysil o 36,0 p.b.

Obrazek 22: Likviditni pomér a rezerva penéznich prostiedki& na HVP v letech 2006 aZz 2013 (%)
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Pozndmka: Likviditni pomér je definovan jako podil rezervy penéZnich prostfedki na souctu
kratkodobého statniho dluhu, salda hospodareni statniho rozpoctu a operaci statnich financnich aktiv.

Zdroj: MF

Tabulka 16: Podil aktiv k dispozici do jednoho roku v letech 2005 az 2012 (% statniho dluhu)

4,8 2,0 3,3 10,9
Zdroj: MF

2012F
7,9 7,5 7,1 11,2



V roce 2012 Ministerstvo opétovné pfristoupilo
k provad&ni zpétnych odkupd korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.
Tyto operace na sekundarnim trhu snizuji refinancni
riziko dluhového portfolia tim, Ze snizuji podil
kratkodobého dluhu a prodluzuji primérnou
splatnost dluhového portfolia. Celkova jmenovita
hodnota dluhopisi odkoupenych v prib&hu roku
2012 ¢ini 15,9 mld. K¢, z ¢ehoz 7,8 mld. K¢ tvori
dluhopisy splatné v roce 2012 a 8,1 mld. K¢
dluhopisy splatné v roce 2013. S ohledem na
situaci na sekundarnim dluhopisovém trhu se
pldnuje realizace zpétnych odkupd korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
také v roce 2013.

V pribé&hu roku 2012 zadalo Ministerstvo vyuZivat
novou facilitu ve formé& zapUjénich repo operaci,
v nichZz kolaterdl predstavuji stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy. Jedna se o technické
operace, které byly uskutecnény za Ucelem podpory
likvidity trhu statnich dluhopisd, nikoliv pro ziskani
pen&Znich prostfedkd. Tyto operace ovlivAuji vysi
statniho dluhu stejné jako rizikové ukazatele
dluhového portfolia. Celkova jmenovitd hodnota
repo operaci provedenych béhem roku 2012 cini
21,0 mld. K¢. Ke konci roku budou vsechny repo
operace splaceny.

Obrazek 23: Statni dluhopisy v obéhu se splatnosti do 1 roku v letech 2002 az 2012 (mld. K¢)
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Pozndmka: Bez zahrnuti stétnich dluhopisi poskytnutych jako kolaterdl v zapdjénich repo operacich.

Zdroj: MF

Ze struktury statnich dluhopisd v ob&hu splatnych
do jednoho roku je patrné, Ze od konce tretiho
Ctvrtleti 2010 dominuji v tomto segmentu dluhového
portfolia statni pokladni¢ni poukazky. Kratkodobé
prekroceni celkové jmenovité hodnoty statnich
pokladni¢nich  poukdzek celkovou jmenovitou
hodnotou stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist splatnych do jednoho roku ke konci
tretiho Ctvrtleti 2012 je zapfi¢inéno predevsim
soubéhem 50. emise splatné 18. Fijna 2012
v celkové jmenovité hodnoté 62,5 mid. K¢,
40. emise splatné 16. cervna 2013 v celkové
jmenovité hodnoté 64,2 mld. K¢ a 59. emise
splatné 16. zafi 2013 v celkové jmenovité hodnoté
43,6 mld. K¢. Vzhledem k planované nulové Cisté
emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2013
olekdva Ministerstvo ke konci roku 2013 vzrist
podilu stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist v dluhovém portfoliu do jednoho roku.

V oblasti stfednédobého refinancniho rizika
Ministerstvo sleduje a Fidi podily dluhu splatného
do tfi a do péti let. Dluh splatny do péti let je Fizen
pomoci ukazatele podil stfrednédobého dluhu na
celkovém statnim dluhu, pro ktery Ministerstvo
nastavuje explicitni limitni hranici. Pro rok 2013
Ministerstvo ponechava limitni hranici pro podil
stfednédobého dluhu na uUrovni 70,0 % celkového
statniho dluhu. Nastaveni této limitni hranice souvisi
s dlouhodobéjsi strategii Ministerstva, a proto je jeji
posun nepravdépodobny i v nasledujicich letech.
Predikovana hodnota podilu stfednédobého statniho
dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2012
se pohybuje na urovni 52,7 %. Oproti konci roku
2011 se podil stfednédobého dluhu na celkovém
statnim dluhu zvysil o 0,1 p.b. Predikovany podil
statniho dluhu splatného do tfi let dosahuje ke konci
roku 2012 hodnoty 35,4 %, vzrostl tak o 0,2 p.b.
oproti konci roku 2011, na jehoz konci &inil 35,2 %.



Obrazek 24: Statni dluh dle splatnostnich kost v letech 2002 az 2012 (% celkového dluhu)
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Zdroj: MF
Dalsim  ukazatelem pouZivanym pfi  fizeni
refinancniho rizika je primérna doba do

splatnosti statniho dluhu. Poprvé byl cil pro
tento ukazatel explicitné vyhlasen na rok 2005.
Rozpéti cilového pasma bylo v letech 2005 az 2008
1 rok, pricemz v roce 2005 cinilo 5,5 az 6,5 let a pro
roky 2006 az 2008 bylo toto cilové pasmo posunuto
smérem nahoru o 0,5 roku na 6,0 az 7,0 roku. Pro
roky 2009 a 2010 Ministerstvo rozsifilo cilové pasmo
0 0,5 roku a posunulo ho smérem dolt na 5,5 az 7,0
roku. Pro rok 2011 Ministerstvo zUZilo cilové pasmo
a posunulo ho smérem doll na 5,25 az 6,25 roku.
Pro rok 2012 Ministerstvo toto cilové pasmo opét
posunulo smé&rem dold o 0,25 roku na 5,0 az 6,0
roku. Vyhlasené cile byly splnény ve vsech letech.
Posun cilového pasma v poslednich letech smérem
doll souvisi predeviim s dlouhodobé&jsi nejistotou

ohledné vyvoje v eurozéné a z ni pramenici
preference investorl nakupovat statni dluhopisy
s kratsi dobou do splatnosti.

Pro rok 2013 ponechava Ministerstvo cilové pasmo
pro primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu
na urovni 5,0 az 6,0 roku. Udrzeni primérné
doby do splatnosti v cilovém pasmu stejné jako
vyhlazeny splatkovy profil dluhového portfolia
uruje casovou a objemovou strukturu emisi
statnich dluhopisti na domacim a zahrani¢nim trhu
a nastaveni splatkovych kalendard ¢erpanych Gvérd
EIB. Predikovand primérnd doba do splatnosti
statniho dluhu ke konci roku 2012 dosahuje 5,7
roku. Hodnota tohoto ukazatele poklesla o 0,1 roku
oproti konci roku 2011, na jehoz konci dosahovala
hodnoty 5,8 roku.

Obrazek 25: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile v letech 2002 az 2012 (roky)

-

Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje nejen primérnou dobu do
splatnosti celkového dluhového portfolia, ale také
primérnou dobu do splatnosti jeho jednotlivych
slozek. VSechny slozky statniho dluhu kromé statnich
pokladniénich poukézek maji prdmérnou dobu do
splatnosti vy3$i ne? primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia, coZz potvrzuje vliv statnich
pokladni¢nich poukdazek na hodnotu ukazatele. Ke

konci roku 2012 nabyvd predikovand primérna
doba do splatnosti hodnoty 0,4 roku u statnich
pokladni¢nich poukazek, 6,1 roku u korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
véetné sporicich, 6,1 roku u zahraniénich dluhopis@
vcetné zajisténi a 11,7 roku u neobchodovatelného
statniho dluhu.



Tabulka 17: Primérna doba do splatnosti sloZek statniho dluhu v letech 2003 az 2012 (roky)

Ukazatel 2003
Korunové SDD a SSD 5,7

2004
6

2005
5,7

Neobchodovatelny SD 8,6 10,3 10,3
Zahranicni dluhopisy - 9,5 10,6
SPP 0,3 0,3 0,4

2006

2007
6,6

2008
6,5

2009
6,6

2010
6,3

2011

9,3 12 12,2 12,5 11,5 11,7
10,7 9,6 9,2 7,3 7,1 6,2 6,1
0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

Pozndmka: Zahranicni emise vcetné kursového zajisténi cizoménové jmenovité hodnoty.

Zdroj: MF

Klesajici trend prdmérné doby do splatnosti
statnich dluhopisd, trvajici od roku 2009, je dan
z Casti poklesem celkové jmenovité hodnoty
statnich dluhopisdi v segmentu se zbytkovou
dobou do splatnosti 10 az 15 let trvajici pravé od
roku 2009. Ke konci roku 2012 dosahuje podil
predikované celkové jmenovité hodnoty statnich
dluhopisli v segmentu zbytkové doby do splatnosti
10 az 15 let na celkové jmenovité hodnoté vsech
statnich dluhopisi hodnoty 9,0 % a poklesl tak o

2,6 p.b. oproti konci roku 2011, kdy cinil 11,6 %.
Predikovand zména podilu celkové jmenovité
hodnoty statnich dluhopist v segmentu zbytkové
doby do splatnosti 1 az 3 roky na celkové jmenovité
hodnot& v&ech statnich dluhopist oproti konci roku
2011 ¢&ini 2,4 p.b., v segmentu zbytkové doby do
splatnosti 3 az 5 let 0,2 p.b. a v segmentu zbytkové
doby splatnosti 7 az 10 let 2,4 p.b. Segment
dluhopisti se zbytkovou dobou do splatnosti nad 15
let a 5 az 7 let je pomérné stabilni.

Obrazek 26: Struktura statnich dluhopisi dle doby do splatnosti v letech 2007 az 2012 (mld. K¢)
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Poznamka: Zahrnuje korunové SDD, zahranicni emise, SSD a SPP.

Zdroj: MF

Primérnd doba do splatnosti korunovych
sttednédobych a dlouhodobych dluhopist nové
vydanych na primarnim trhu v roce 2012 ¢ini 6
let a 8 mésicl (ke konci roku 2012) a poklesla
tak oproti roku 2011 o 4 mésice. Celkova
jmenovitd hodnota nové vydanych korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis@ prodanych v aukcich v roce 2012 ¢&ini
151,2 mld. K¢ V poslednich trfech letech se
pohybuje primérnd splatnost nové vydanych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v intervalu o $ifi 4 mésice (6
let 8 mésicd - 7 let), coz doklddd konzistentni
emisni strategii Ministerstva s cilovou primérnou
splatnostni dluhového portfolia v pasmu 5 - 6
let. Pokles primérné doby do splatnosti nové

vydanych dluhopis o 4 mésice je v souladu
s poklesem primérné doby do splatnosti
dluhového portfolia.

V roce 2012 byly vydany zahrani¢ni emise v celkové
jmenovité hodnoté& 68,8 mld. K& s prdmérnou
dobou do splatnosti (ke konci roku 2012) 9,4
roku, jarni a vanocni série emisi spoficich
statnich dluhopisd v celkové jmenovité hodnoté
45,4 mld. K& s prdmérnou dobou do splatnosti
(ke konci roku 2012) 3,1 roku a provedeny
pfimé prodeje na sekundarnim trhu korunovych
stredn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
v celkové jmenovité hodnoté 12,4 mld. K¢
s primérnou dobou do splatnosti (ke konci roku
2012) 21,9 roku.



Obrazek 27: Priimérna splatnost prodanych SDD na domacim trhu v letech 2007 az 2012
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Poznamka: Jednd se o prmérnou dobu do splatnosti nové vydanych korunovych SDD béhem pfislusného kalendafniho roku stanovenou ke

konci roku, neobsahuje SSD.
Zdroj: MF

Nové emise statnich dluhopist stejné jako &erpani
dlouhodobych Gvérl od EIB budou i nadale fizeny
v souladu s pIlnénim dalsiho kli¢ového cile v podobé
stabilizace a vyhlazovani splatnostniho profilu

Obrazek 28: Splatnostni profil statniho dluhu
m Domaci statni dluhopisy
= Investiéni portfalia
= Zpétné odkupy statnich dluhopist

statniho dluhu v case. Ve stfednédobém vyhledu
se pohybuji rocni splatky soucasného dluhového
portfolia po zohlednéni vlivu zp&tnych odkupl na
arovni 155 mld. K¢.

a financ¢nich aktiv ke konci roku 2012 (mld. K¢)

mMNeobchodaowatelmy statni dluh
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Pozndmka: Bez zahrnuti instrument( penéZniho trhu v ob&hu na strané pasiv i aktiv. Na kladné svislé ose jsou zobrazena pasiva, na zéporné svislé
ose statni finan&ni aktiva a zpétné odkupy dluhopisl splatnych v roce 2014 provedené v roce 2013 Jednd se o predikci splatnostniho profilu ke

konci roku 2012. Doméci statni dluhopisy zahrnuji SSD.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje s ohledem na refinancni riziko
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentl. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi podil
fixné Urocené korunové stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy, jejichz predikovany podil ke konci
roku 2012 cini 52,1 % celkového statniho dluhu,
coz predstavuje pokles o 4,8 p.b. oproti konci roku
2011. Predikovany podil zahrani¢nich dluhopisl ke
konci roku 2012 cini 18,6 % celkového statniho
dluhu, co? predstavuje narlst o 2,2 p.b. oproti
konci roku 2011. Podil statnich pokladnicnich

poukazek ke konci roku 2012 ¢ini 11,3 % celkového
statniho dluhu, co? prfedstavuje narlst o 0,5 p.b.
oproti konci roku 2011. Pocinaje rokem 2011 je
do této struktury zahrnut i retailovy statni dluh,
jehoz podil se rychle zvySuje. Predikovany podil
retailového statniho dluhu ke konci roku 2012 cini
3,4 % celkového statniho dluhu, coz predstavuje
narlst o 2,0 p.b. oproti konci 2011. Ke konci roku
2013 Ministerstvo predikuje daldi nardst podilu
retailového statniho dluhu o 1 p.b. na Uroven 4,4 %
celkového statniho dluhu.



Obrazek 29: Struktura statniho dluhu podle instrumenti ke konci let 2012 a 2013 (%)
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Poznamka: Predikce MF k 31. prosinci 2012 a 2013.
Zdroj: MF

Ministerstvo dale sleduje strukturu drZiteld
statniho dluhu. Nejvétsi podil na drzbé korunovych
statnich dluhopistd zaujimaji dlouhodob& doméci
bankovni instituce, kdyz vysi tohoto podilu ke
konci roku 2012 Ministerstvo predikuje na urovni
49,4 % (38,7 % vdech statnich dluhopisd). Oproti
konci roku 2011 do&lo k nardstu podilu o 4,0 p.b.
Predikovany podil zahrani¢nich drzitell korunovych
statnich dluhopisd ke konci roku 2012 ¢&ini 12,9 %,
kdyz oproti konci roku 2011 poklesl o 1,3 p.b.
Ministerstvo nedisponuje informacemi o strukture
drziteld zahrani¢niho dluhu. Za pFedpokladu, ze
vSechny zahrani¢i dluhopisy drzi nerezidenti,
¢emuz s vysokou pravdépodobnosti tak neni,
dosahuje predikovany podil nerezidentl na drzbé
véech statnich dluhopist ke konci roku 2012
hodnoty 29,8 % a zvysil se tak oproti konci roku
2011 o 0,8 p.b. Ve srovnani s ostatnimi zemémi
v regionu je tento podil pomérné nizky, kdyz
napfiklad v Polsku ¢&ini 50,7 % (podil nerezidentdl
na celkovém statnim dluhu k 30. ¢ervnu 2012) a
v Madarsku 40,0 % (podil nerezidentl na domacich
dluhopisech k 1. zari 2012).

Predikovany podil domacnosti na korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisech
ke konci roku 2012 ¢ini 5,1 %, kdyz oproti konci roku
2011 vzrostl o 2,3 p.b. Pfed vydanim pilotni série
emisi spoficich statnich dluhopisi 11. listopadu

2013

Zahraniéni
dluh
24%

Domaci dluh
76%

2011 drzely domacnosti 0,8 % korunovych
stredné&dobych a dlouhodobych dluhopisti, z éehoz
je patrné, Ze drzba spoficich statnich dluhopisd
je hlavnim faktorem vyznamného nardstu podilu
domaécnosti na drzbé korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist. Narlst podilu
zejména dvéma UspésSnymi sériemi emisi spoficich
statnich dluhopisi v celkové jmenovité hodnoté
45,3 mild. K¢ (bez zahrnuti reinvestice). V roce
2013 planuje Ministerstvo vydat spofici statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 20 az 40
mld. K¢, ¢imz se pravdépodobné dale navysi podil
domaécnosti na drzbé korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopis. Ve struktufe
domaécich nefinancnich instituci (nefinanc¢ni podniky,
vladni instituce, domacnosti, neziskové instituce)
zaujimaji domacnosti nejvétsi podil, kdyz jeho
predikce ke konci roku 2012 ¢ini 68,0 % korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.
Tento podil vzrostl oproti konci roku 20110 11,2 p.b.
Ministerstvo dale sleduje podil drzby korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
vladnimi institucemi na domacich nefinancnich
institucich drzicich tyto dluhopisy. Predikovany podil
ke konci roku 2012 vzrostl oproti konci roku 2011
o 1,2 p.b. prevazné diky rozhodnuti Ministerstva,
které, pocinaje jarni sérii emisi, umoZznuje mistnim
vladnim institucim Upis spoficich statnich dluhopisd.



Obrazek 30: Struktura korunovych SDD a SSD podle drziteli ke konci roku 2012 (%)
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Poznamka: Struktura domécich nefinancnich instituci je ocisténa od SDD nabytych Ministerstvem pred splatnosti a od SDD poskytnutych Ministerstvu jako

kolateral pri repo operacich. Predikce MF k 31. prosinci 2012.
Zdroj: CDCP, MF

Urokové riziko

Urokové riziko zOstdva nejddlezitéj&im trznim
rizikem Fizeni statniho dluhu. V roce 2011 vyhlasilo
Ministerstvo novy strategicky cil v oblasti Fizeni
trzniho rizika, priimérnou dobu do refixace
statniho dluhu. Pro rok 2011 a také pro
dlouhodobéjsi horizont stanovilo Ministerstvo
explicitni cil tohoto ukazatele na hodnotu v intervalu
4,0 az 5,0 roku. Cil byl stanoven v souladu
s mezinarodni praxi s ohledem na optimalizaci
nakladd statniho dluhu a rizika plynouciho z refixace
urokovych sazeb.

Primérna doba do refixace statniho dluhu v intervalu
4,0 az 5,0 roku z(stdvd zachovéna v souladu
s dlouhodobéjsi strategii Fizeni Urokového rizika
i pro rok 2013. Primarnim nastrojem pro splnéni
tohoto cile bude i v roce 2013 emisni ¢innost fixné
a variabiln& Urogenych statnich dluhopist a Eerpani
Gvérd od Evropské investi¢ni banky. Ministerstvo
VErFi, ze se cilového pasma podafi dosahnout pouze
pomoci primarniho nastroje. Ministerstvo vsak
nadale sleduje vyvoj dluhové krize v eurozéné
s neklidem a v pfipadé posunu zdjmu investor{
k instrumentdm UGroéenym na krat$im konci
vynosové krivky zvazi splnéni cilového pdasma
pomoci derivatovych operaci.

Predikovana hodnota priimérné doby do refixace
statniho dluhu se pohybuje ke konci roku 2012 na
arovni 4,4 roku a nachazi se tak v cilovém intervalu.
Oproti konci roku 2011 dochazi k poklesu primé&rné
doby do refixace statniho dluhu o 0,2 roku. Pokles
primérné doby do refixace je v souladu s poklesem
primérné doby do splatnosti dluhového portfolia
b&hem roku 2012. V segmentu instrumentd
urocenych na kratkém konci vynosové krivky byly na
primarnim i sekundarnim trhu v roce 2012 vydany
variabilné Urocené stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 69,9 mid.
K¢, coz Cini 42,5 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
v roce 2012. Podil nové vydanych variabilné
uroCenych stfednédobé a dlouhodobé statnich
dluhopist vzrostl o 11,6 p.b. oproti roku 2011, kdy
tento podil ¢inil 30,9 %. Podil statnich pokladnic¢nich
poukazek v obéhu na celkovém statnim dluhu cini
11,3 % ke konci roku 2012 a vzrostl tak oproti
konci roku 2011 o 0,5 p.b. z 10,8 %. Tyto faktory
téz prispély ke snizeni primérné doby do refixace
dluhového portfolia.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 43



Obrazek 31: Urokova refixace statniho dluhu a statnich finanénich aktiv v letech 2007 aZ 2013
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Poznamka: Na kladné svislé ose je zobrazeno dluhové portfolio, na zaporné svislé ose jsou zobrazena
statni financni aktiva.
Zdroj: MF

Poklesem primérné doby do refixace statniho dluhu
o 0,2 roku jsou urokové naklady statniho dluhu
v primé&ru generovany na krat$im konci vynosové
kfivky, coz by meélo v dlouhodobéjsim horizontu
prispét k relativni Uspofe UGrokovych nakladd.
Benchmarkovy model Ministerstva porovnava
akrualni Urokové naklady generované dluhopisy
prodanymi v aukcich stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd s benchmarkovym portfoliem
obsahujicim fixné Urocené dluhopisy vydavané
vzdy v den aukce ve stejné jmenovité hodnoté
jako realny dluhopis. Dluhopisy v benchmarkovém
portfoliu maji takovou dobu do splatnosti, aby byla
ke konci roku 2012 dosazena primérnd doba do
splatnosti ve vysi 5,7 roku, coz je predikovana doba
do splatnosti realného dluhového portfolia ke konci
roku 2012. Benchmarkovy model potvrzuje, ze
Ministerstvo dosahlo v roce 2012 Uspor ve vysi cca
0,3 mld. K& v dlsledku emisni ¢innosti na primarnim
trhu korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl a potvrzuje, Ze snizeni primé&rné
doby do splatnosti generuje Uspory na obsluhu
statniho dluhu. Podrobné informace Ize nalézt
v Casti Benchmarkové portfolio.

DalSim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s Fizenim Urokového rizika a pro ktery
Ministerstvo kazdoroc¢né stanovuje strategicky cil
jiz od roku 2006, je arokova refixace dluhového

portfolia do 1 roku, coZ je podil dluhu, ktery je
citlivy na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim
trhu v nasledujicim roce. Pro rok 2013 ponechava
Ministerstvo cilové pasmo na urovni 30,0 az 40,0
% celkového statniho dluhu s vyhledem v horni
poloviné tohoto intervalu. Tento cil je v souladu
s cilem prdmé&rné doby do refixace statniho dluhu
v pasmu 4,0 az 5,0 let. Cilového pasma bylo
poprvé dosazeno v roce 2009 a v nasledujicich
letech je patrny rostouci trend hodnoty tohoto
ukazatele, coz je opét konzistentni s poklesem
hodnoty priimé&rné doby do refixace statniho dluhu
v téchto letech. Predikovand hodnota Urokové
refixace dluhového portfolia do 1 roku ke konci
roku 2012 cini 36,0 % celkového statniho dluhu a
pohybuje se tak uprostfed cilového pasma. Oproti
konci roku 2011 dodlo k narlstu hodnoty Grokové
refixace dluhového portfolia do 1 roku o 1,5 p.b.
Zmeény struktury dluhového portfolia v segmentu
instrumentd Uro¢enych dle vynosové kfivky do
jednoho roku ovliviujici téZz pr@imérnou dobu do
refixace dluhového portfolia, zplsobuji vzrdst
hodnoty Urokové refixace dluhového portfolia do
jednoho roku. Jedna se predevsim o jiz zminény
narlst podilu statnich pokladni¢nich poukézek
na celkovém statnim dluhu a nardst podilu nové
vydanych variabilné  UroCenych  korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
béhem roku 2012.



Obrazek 32: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku v letech 2003 az 2013 (%)
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Dluhové portfolio, které je citlivé na fluktuace  stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

urokovych sazeb na finan¢nim trhu v nasledujicim
roce, tvofi prevazné statni pokladni¢ni poukazky
(31,5%) a korunové variabilné Urocené

(28,8 %). Korunové fixné Urocené strednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy tvofi 16,7 % tohoto
portfolia.

Obrazek 33: Struktura Grokové refixace statniho dluhu do 1 roku (%)
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Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu korunovych
stfedn&dobych a statnich dluhopis dle aktudini
doby do splatnosti, plvodni doby do splatnosti
a kuponové sazby. Takto konstruovana struktura
dluhopis@ umozfuje detailn& rozélenit Urokové
naklady na obsluhu statniho dluhu generované
korunovymi stfednédobymi a dlouhodobymi
statnimi dluhopisy. Ke konci roku 2012 maji
tyto dluhopisy primérnou kuponovou sazbu
ve vysSi 3,73 %. Dluhopisy splatné v roce 2013

maji prdmérnou kuponovou sazbu 3,35 %
ve struktufe 2 a? 4letd pdvodni splatnost
s primérnou kuponovou sazbou ve vysi

2,80 % a 8 az 10letd plvodni splatnost s
primérnou kuponovou sazbou ve vysi 3,70 %.
Diskont ze statnich pokladni¢nich poukazek a
diskontovanych spoficich dluhopisl je nakladem
statniho rozpoc¢tu v momenté prodeje dluhopisu,
a proto neovliviiuje Urokové naklady na obsluhu
statniho dluhu v nasledujicich letech.



Obrazek 34

: Splatnostni profil korunovych SDD a SSD dle pévodni doby do splatnosti

a kuponové sazby (mld. K¢, % p. a.)
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Poznédmka: Predikovany splatnostni profil ke konci roku 2012. Udaje v jednotlivych segmentech predstavuji
primérnou kuponovou sazbu v %. Bez zahrnuti diskontovanych SSD.

Zdroj: MF

Tabulka 18: Primérné kuponové sazby korunovych SDD a SSD dle roku splatnosti (%)

2013
3,35

2014
2,75

2015
3,34

2016
2,65

2017
3,19

2018
4,60

2019
4,90

2020
3,75

2021
3,85

2022
4,70

2023+
4,44

primeér

3,73

Poznémka: Bez zahrnuti diskontovanych SSD. Udaje v tabulce vztaZeny ke konci roku 2012.

Zdroj: MF

Ministerstvo dale sleduje strukturu korunovych
fixné Udrocenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( dle aktudlni doby do splatnosti,
doby do splatnosti v okamziku prodeje dluhopist
a dosazeného vynosu do splatnosti v okamziku
prodeje. Takto konstruovand struktura dluhopisG
vypovidd o prdmérné rocni nakladovosti t&chto
dluhopisli v jednotlivych segmentech aktudlni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisi. Ke konci roku 2012 dosahuje
prdmé&rnd rolni nakladovost korunovych fixné

urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti vy$e 3,97 %. Zpétné odkupy dluhopisl
s datem splatnosti v roce 2013 provedené v roce
2012 dosahly primérného vynosu do splatnosti
0,13 %. V roce 2013 maturuji dluhopisy s primé&rnou
ro¢ni nakladovosti 3,65 % v nasledujici strukture:
dluhopisy prodané jako 2 az 4leté s primérnou
ro¢ni nakladovosti 2,41 %, dluhopisy prodané jako
8 az 10leté s primérnou roéni nakladovosti 4,70 %
a dluhopisy prodané jako 10 aZ 15leté s prdmérnou
ro¢ni nakladovosti 3,68 %.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013
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Obrazek 35: Splatnostni profil korunovych fixné trocenych SDD dle doby do splatnosti
v okamzik prodeje a dosazeného vynosu do splatnosti (mld. K¢, % p. a.)
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Poznédmka: Predikovany splatnostni profil ke konci roku 2012. Udaje v jednotlivych segmentech pfedstavuji prdmérny
vynos do splatnosti dosazeny v okamzik prodeje SDD v %. Bez zahrnuti SSD.

Zdroj: MF

Tabulka 19: Primérna nakladovost fixné Grocenych korunovych SDD dle roku splatnosti (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023+ prameér
3,65 2,10 3,22 5,54 4,02 4,00 4,84 4,01 3,25 5,17 4,45 3,97
Poznémka: Udaje v tabulce vztaZzeny ke konci roku 2012.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje v ramci cistého dluhového

portfolia také vyvoj zdakladnich rizikovych
parametréi investicnich portfolii. Hodnota
ukazatell je ovlivnéna predevdim objemem

prostfedk( spravovanych na ddchodovém UGctu.
Ministerstvo se rozhodlo tyto volné prostfedky
dale neinvestovat, ale ponechat je ve stejném
rezimu jako penézni prostfedky uloZzené na

ostatnich Uctech statnich financnich aktiv. Tyto
likvidni prostfedky jsou v tomto pripadé soucasti
souhrnného Gctu statni pokladny s pozitivnim
dopadem na okamzitou likviditu a statni dluh.
Prostfedky budou v ramci souhrnného ctu
statni pokladny investovany do kratkodobych
instrumentd finanéniho trhu se splatnosti v Ffadu
dnd.

Tabulka 20: Rizikové parametry a vynosnost investicnich portfolii a pfe-ptijcek 2007 az 2012

Parametr 2007

Priimérna vynosnost (%)
Prdmérna splatnost (roky) 51
Modifikovana durace (roky) 4,2

Zdroj: MF

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni schopnosti profitovat na poklesu
primérné doby do refixace statniho dluhu a
vytvaret Uspory na Urokovych nakladech na obsluhu
statniho dluhu diky primérnému generovani téchto
nakladl na krat3im konci vynosové kfivky vytvotilo
Ministerstvo tzv. syntetické benchmarkové portfolio
skladajici se pouze z fixné Urocenych korunovych
dluhopisli. Dluhopisy obsazené v benchmarkovém

2008

2,0 1,9 2,0
1,8 1,7 1,8 2,1 1,0

2009 2010 2011

2012F

2,2 1,7

portfoliu jsou vydavané vidy v den aukce ve
stejné jmenovité hodnoté jako skutecné vydavané
dluhopisy. VsSechny dluhopisy benchmarkového
portfolia jsou vydavany se stejnou dobou do
splatnosti, pficemz tato doba do splatnosti zarucuje
stejnou primé&rnou dobu do splatnosti syntetického
portfolia statniho dluhu obsahujiciho benchmarkové
portfolio, jako &ini primérnd doba do splatnosti



skute¢ného portfolia ke konci roku. Predikovana
primérnd doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2012 ¢ini 5,7 roku. Pokud jsou skutecné
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG nahrazeny fixné& Gro¢enymi
dluhopisy benchmarkového portfolia se splatnosti
7,2 roku v dobé aukce, bude Cdinit pozadovana
primérna splatnost syntetického portfolia statniho
dluhu 5,7 roku ke konci roku 2012.

Primérny vaZeny vynos portfolia korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
skutec¢né prodanych v aukcich béhem roku 2012
&inil 2,25 % p.a. Primérny vazeny vynos dluhopis{
benchmarkového portfolia dosazeny v roce 2012
&ini 2,52 % p.a., tj. je vy$si o 27 bazickych bod{
nez vynos skute¢ného portfolia. Pro posouzeni
skutecné dosazené Uspory v roce 2012 je potreba
vyjadrit akrudlni Grokovy naklad v roce 2012
z kazdého vydaného dluhopisu ve skutecném i
benchmarkovém portfoliu a poté tyto celkové
akrudlni naklady v jednotlivych portfoliich porovnat.
Celkovy akrualni irokovy naklad zarok 2012 ze vsech
skutec¢né prodanych korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd v aukcich b&hem
roku 2012 ¢ini 2,2 mld. K. Celkovy akrudlni trokovy
naklad za rok 2012 generovany v benchmarkovém
portfoliu ¢ini 2,5 mld. K¢ Dosazena Uspora na
Urokovych néakladech statniho dluhu ve vysi
0,3 mld. K& doklada, Ze pokles priimérné doby do
refixace portfolia statniho dluhu se v roce 2012 diky
spréavné nastavenému emisnimu kalendafri projevil
dosaZzenim uspory Grokovych nakladd.

Je nutné upozornit, Ze dosazena Uspora ve vysi
0,3 mld. K& neplyne z poklesu vynost statnich
dluhopist, ke kterému dochazi b&hem celého roku
2012. Tato Uspora je generovana pouze nastavenim
emisniho kalendare tak, aby profitoval z rostouciho
tvaru vynosovych kfivek béhem roku 2012. Dale
je nutné upozornit, Ze snizeni prlimérné doby
do splatnosti dluhového portfolia automaticky
neznamena Usporu na Urokovych nakladech statniho
dluhu v kazdém roce. Cenou za moznost generovat
Usporu je zvy$ené riziko vzrlstu Grokovych sazeb a
vynost, coz miZe znamenat i negativni dosazenou
Usporu.

V priib&hu roku 2012 bylo na primarnim trhu statnich
dluhopist uskute¢né&no 21 aukci fixné Grocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti v celkové jmenovité hodnoté 82,2 mid.
K¢ a 19 aukci variabilné Urocenych korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
v celkové jmenovité hodnoté 69,9 mld. K&. Primé&rna
vazend doba do splatnosti vSech korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
prodanych v aukcich na primarnim trhu pribé&hu
roku 2012 dosahuje ke konci roku 2012 hodnoty
6,6 roku. Benchmarkovy dluhopis pro dosazeni
cilové primérné doby do splatnosti statniho dluhu
ma splatnost 7,2 roku.

Obrazek 36: Doba do splatnosti SDD prodanych v aukcich v roce 2012 (roky)
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Poznamka: Dne 12. brezna 2012 probéhla aukce korunovych SDD splatnych v roce 2036. Hodnota doby

do splatnosti se nachdzi mimo rozsah grafu.
Zdroj: MF



Obrazek 37: Vynosy korunovych SDD v aukcich v roce 2012 a benchmarkového dluhopisu (% p. a.)
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Zdroj: MF

Cost-at-Risk statniho dluhu

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi
méreni a fizeni Urokového rizika sofistikovanéjsi
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-
Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie Value-at-
Risk a simuluje budouci olekavané a maximalni
Urokové naklady pri daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury urokovych
sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
vynosova kfivka, deterministickym prvkem je pak
dynamicka struktura portfolia statniho dluhu, ktera
vychazi z planovaného zplsobu financovani hrubé
vypljéni potteby vlady pfi respektovani stanovenych
strategickych cilG Fizeni finanénich rizik.

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich ndkladd statniho dluhu, které
nebudou s danou 95, resp. 99% pravdépodobnosti
prekroceny (CaR 95% a CaR 99%). Sekundarni
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cil modelu spociva v odhadu skutecnych Grokovych
nékladd statniho dluhu. Simulaéni rdmec pracuje
oddélené s urokovymi naklady a urokovymi
pFijmy. Vysledkem agregace Grokovych nakladd
a urokovych piijmQ jsou &isté Grokové naklady
statniho dluhu. Hrubé Urokové naklady ve
srovnani s hrubymi vydaji na obsluhu statniho
dluhu nezahrnuji poplatky spojené s obsluhou
statniho dluhu, které jsou deterministické povahy.

Nasledujici graf zobrazuje porovnani Cistych
Urokovych nakladG v riziku, ocekdvanych a
rozpoctovanych ¢&istych Urokovych nékladd s gistymi
urokovymi naklady skutecné realizovanymi. Ve
vSech letech aplikace metodologie CaR model splnil
primarni cil, kdyz predikované maximalni naklady
nebyly prekroceny v zaddném z téchto rokd.

Obrazek 38: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku v letech 2006 az 2015 (mld. K&)
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Poznamka: V roce 2009 pdvodné rozpoctované naklady. V roce 2012 odhad skuteénych nékladd ke konci roku.

Zdroj: MF



Tabulka 21: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku v letech 2006 az 2015 (mld. K&)

2009

Rozpoctované naklady
Skutecné naklady

Ocekavané naklady
CaR 95%

(or-1:8 117}

2010 2012 2013F 2014F 2015F

Poznamka: V roce 2012 se jednd o odhad skutecnych urokovych nékladd ke konci roku a v roce 2013 o rozpoctované Cisté urokové naklady predlozené viddou
v réamci navrhu zékona o statnim rozpoctu ke schvaleni do Poslanecké snémovny Parlamentu CR.

Zdroj: MF

V roce 2012 jsou predikovany skutec¢né hrubé
urokové naklady statniho dluhu ve vysi cca
56,8 mld. K¢, ocCekavané hrubé Urokové naklady
v roce 2012 predikované modelem se nachazeji
na urovni 62,8 mld. K¢. Predikce skutecnych
Urokovych piijma statniho dluhu v roce 2012 &ini
15,6 mld. K¢, zatimco modelem ocekavané Urokové
prijmy ve stejném obdobi Cini 6,4 mld. KC. Predikce
skuteénych ¢&istych Grokovych nékladl statniho
dluhu v roce 2012 ¢ini 41,1, zatimco modelem
oCekéavané Cisté urokové naklady ve stejném obdobi
se nachazeji na Urovni 56,4 mlid. K¢.

Skute¢né ¢&isté UGrokové naklady tak zlstanou i
v roce 2012 pod hranici CaR 95% i CaR 99%, které
byly stanoveny na 64,9 mild. K¢, respektive na
71,5 mld. KE. Primarni cil modelu byl tedy spinén,
kdyZz skutecné urokové naklady statniho dluhu
zUstaly pod hranici CaR 99% a nebylo tak ohroZeno
dodrzeni salda statniho rozpoctu na rok 2012
schvaleného Poslaneckou snémovnou Parlamentu
CR z titulu kapitoly 396 - Statni dluh. Odhad
o¢ekavanych hrubych nékladl je o 6,0 mid. K&
vyssi oproti predikované skutecnosti a odhad
o¢ekavanych distych Grokovych nakladd je oproti
predikované skutecnosti vyssi o 15,3 mld. K¢.
Odhad oéekavanych urokovych pfijmi je oproti
predikované skutecnosti vyssi o 9,3 mid. K¢.

Dlvodem pro diferenci mezi skuteénymi a
ocCekavanymi urokovymi naklady a pfijmy v roce
2012 byla predevsim modelem neocekavana
situace na financnich trzich, kdy diky vyznamnému
poklesu vynosovych kfivek klesaly uUrokové
naklady na obsluhu statniho dluhu. Hodnoty
trznich sazeb a skuteCnych C(cistych uGrokovych
nakladd v roce 2012 nesetrvaly v predpovédnim
intervalu a vlivem prudkého poklesu predevsim
ve tfetim cCtvrtleti se dostaly pod tento interval.
Diskrepance mezi odhadem a skutecCnosti je
zfejma predevéim u Urokovych prijmQ, kdyz
Ministerstvo obdrzelo vyrazné vyssi nez ocekavané
aukcni prémie ze znovuoteviranych emisi statnich
dluhopisti. DGvodem pro tyto aukéni prémie byla
kombinace relativné vysokych kuponovych sazeb
znovuoteviranych emisi a nizkych vynosl téchto
dluhopisd.

Od roku 2012 dochazi k poklesu vynosovych
kfivek korunového i eurového penézniho trhu,
kdyz nejmarkantnéjsi pokles Urokovych sazeb Ize
pozorovat na kratkém konci vynosové kfivky a to
predevsim z dlvodu zésahl Ceské narodni banky,
kterd nékolikrat béhem roku 2012 snizila zakladni
urokovou sazbu (2tydenni repo sazbu) na historické
minimum.

Obrazek 39: Vyvoj sazeb v roce 2012: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR a 2T repo sazba (% p.a.)
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Zdroj: Bloomberg

Kromé poklesu vynosovych kfivek penézniho
trhu dochazi od roku 2009 ke klesajicimu
trendu vynosovych kfivek korunovych statnich

g J 2 b 1 s
% .5 e L '
Q":‘ 6"\ d‘-‘\ 0"\ 0‘"‘ Qb\

2 e A 1 v
xS o ,d . a
Qf‘\ Qb\ Q““ -@\ «,\\

dluhopistl, kdyz zaroveh klesad jejich strmost.
Vynosy statnich dluhopisli v roce 2012 neustale
atakovaly svd minima. S poklesem vynosovych



kFivek statnich dluhopisl b&hem roku 2012 souvisi
pokles rizikové pFirdzky statnich dluhopisd.
Rizikova pfirdzka je definovana jako rozdil mezi
vynosovou kFivkou statnich dluhopis@ a vynosovou
kfivkou penézniho trhu. Tento pokles rizikové
prirdzky potvrzuje atraktivitu Ceské republiky
jako emitenta statnich dluhopisl mezi investory
v dobé vysoké nejistoty ohledné budouciho
vyvoje eurozdény. Uspornd politika souc¢asné vlady
v podobé fiskalni konsolidace vefejnych financi je
mezi investory pozitivné vnimana a pfindsi tak

realné Uspory na obsluhu statniho dluhu. V dobé
konstrukce simulaci vynosovych krivek pouzitych
pro odhad nakladd statniho dluhu v roce 2012, tj.
listopadu 2011, cinila hodnota rizikové pfirdazky
desetiletého korunového statniho dluhopisu
cca 150 bazickych bodd, v soucasné dobé ¢&ini
tato prirdzka cca 40 bazickych bodl. Soubé&h
poklesd obou kFivek umocnény poklesem rizikové
pfirdzky b&hem roku 2012 je hlavnim ddvodem
nadhodnoceni odhadu ocekavanych Urokovych
nakladl statniho dluhu.

Obrazek 40: Vynosova kFivka korunovych statnich dluhopisti v letech 2009 az 2012 (% p.a.)
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Pozndmka: Vynosové kfivka korunovych statnich dluhopis( vZdy ke konci roku, v roce 2012 ke konci listopadu.

Zdroj: MF, MTS, Bloomberg

Obrazek 41: Vynos do splatnosti korunového SDD a swapova sazba v letech 2007 az 2012
(10 let, % p. a.)
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CaR v roce 2013

Pro rok 2013 Ministerstvo zavadi poprvé v historii
trilety simulacni horizont, coZ je vyrazny pokrok
v Fizeni Urokového rizika. Simulacni horizont na
nasledujici tfi kalendarni roky byl zaveden iz dGvodu
navaznosti na predikci prijmd a vydaji kapitoly
396 - Statni dluh jakoZto soucasti stfrednédobého
vyhledu rozpoétu CR, ktery je konstruovan praveé
na tfi roky. Trilety simulacni horizont je potfebny
i pro provedeni analyzy efektivni hranice, kde
postupnou kumulaci ocekdvanych Urokovych
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nakladl a absolutniho rizika jednotlivych emisnich
strategii dochéazi k lepsi srovnatelnosti jednotlivych
strategii.

Urokovy model pouzity ke konstrukci ukazatele
CaR pro rok 2013 - 2015 je zaloZzen na modelovani
celé vynosové kfivky. Daldi velmi dlleZitou
vlastnosti modelu je nepodhodnoceny odhad
volatility dlouhého konce kfivky. Model je poprvé
definovan a aplikovan v Yacine-Ait Sahalia:



Testing Continous Time Models of the Spot
Interest Rate, The Review of Financial Studies,
9, 2, 385-426,1996. Model je charakteristicky
vlastnosti “mean reversion“, tj. konvergenci
oCekavanych sazeb ke své rovnovazné hodnoté a
je Ministerstvem modifikovan tak, aby vyhovoval
specifikim &eského trhu. Parametry modelu jsou
odhadovany z historickych dennich pozorovani
Ceské vynosové krivky pocinaje 25.8.2000. Pro
kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno
10 000 dennich simulaci GUrokové sazby pro
horizont 13.11.2012 az 31.12.2015. Vzhledem
k tomu, Ze pouzity model vykazuje vlastnost
navratu uUrokovych sazeb ke své dlouhodobé
stfedni hodnoté, ocekdvd model rdst sazeb ve
stfednédobém horizontu. Vystupem modelu jsou
simulace vynosovych kfivek penézniho trhu,
podle kterych je vSak UroCena pouze mala cast
statniho dluhu. DileZité je tedy modelovani
rizikové prirazky, ktera je definovana jako rozdil
mezi vynosovou kFivkou statnich dluhopist a
vynosovou kfivkou penézniho trhu. Vzhledem
k neustdlému nadhodnoceni ocekavanych i
kvantilovych hodnot rizikové prirdazky oproti
skutecnosti v minulych letech, zvolilo Ministerstvo
pro roky 2013-2015 jiny, méné konzervativni
pristup k modelovani rizikové pfirdazky. Tento
pfistup by meél lépe vystihnout aktudlni situaci
na trzich a zbytecné nezvysovat hodnotu rizikové
ptirdzky a tim i simulovanych Grokovych nakladd
statniho dluhu. Ministerstvo od roku 2012 preslo
pfi hodnoceni rizikovosti Urokovych nakladd
statniho dluhu z ukazatele CaR 95% na ukazatel
CaR 99%, ktery byl poprvé vyuzit pfi odhadu
nakladl statniho dluhu v roce 2011. Jednim
z dlvodl pro tento prechod je soulad s praxi
fizeni rizik ve vyspélych financnich institucich.
Ukazatel CaR 95% je nadale konstruovan, ale jiz
neni pouzivan k fizeni Urokovych rizik statniho
dluhu.

Modelem ocekavané hrubé urokové naklady
v roce 2013 se pohybuji na uUrovni 58,7 mid.
KE. Hrubé uUrokové naklady v riziku, tj. CaR
999% ¢ini 69,1 mld. K¢ (CaR 95% 64,6 mld. K¢).
Skute¢né hrubé Urokové naklady v roce 2013 tak
s 99% pravdépodobnosti nebudou vyssi o vice
nez 10,4 mlid. K& oproti ocekdvanym nakladim.
Vladou schvéalené rozpoctované hrubé Grokové
naklady kapitoly 396 - Statni dluh v roce 2013 Cini
68,1 mld. K& a nachazi se tak na 98% kvantilu
rozdéleni hrubych Grokovych nékladd v tomto
roce. V pripadé pouziti simulaci Grokovych sazeb
ze Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
na rok 2012, kde byl jiz ukazatel CaR na rok 2013
zkonstruovan, a pfi pouziti aktualné platného
planu financovani na rok 2013 se vladou schvalené
rozpocCtované hrubé uUrokové naklady kapitoly 396
- Statni dluh v roce 2013 pohybuji na Grovni 60%
kvantilu rozdéleni hrubych urokovych nakladd
v roce 2013. Analyza CaR 2013 publikovana
v predchozi Strategii financovani vychazela ze
skutec¢nosti znamych k 15. listopadu 2011. Diference
odliSnymi informacemi, které jsou v souCasné dobé
k dispozici jako napf. pokles vynos( instrumentd
penézniho trhu na sva historickd minima, vyrazny
pokles rizikové prirdzky CR za posledni rok a
z n&ho pramenici pokles vynost statnich dluhopisd
CR na sva historickd minima. Dal$im faktorem
pro diferenci kvantilu rozpoctovanych nakladd je
méné konzervativni pristup k modelovani rizikové
prirazky CR, jejiz ocekdvané i kvantilové hodnoty
byly v minulych letech neustale vyssi, nez cinila
skutecnost.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych hrubych trokovych nakladl statniho
dluhu v roce 2013 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95% a CaR 99%.

Tabulka 22: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladié v roce 2013 (mid. K¢)

Mésice roku 2013
Ocekavané naklady 3,6

42 59

Absolutni CaR 95% 3,9 5,5 7,4 23,0
Absolutni CaR 99% 4,0 7,7 9,7 25,5
Zdroj: MF

Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych

hrubych drokovych nékladl statniho dluhu v roce
2013 pocitanych na denni bazi je zobrazena na

21,0

29,1 357 36,3 40,1 52,0 53,4 56,5 58,7
31,3 38,55 39,6 43,9 56,3 585 62,0 64,6
33,9 41,3 42,6 47,1 59,7 62,5 66,3 69,1

nasledujicim obrazku. Obrazek dale zobrazuje
o¢ekévané hodnoty nakladl a prisluéné 5% a 95%,
1% a 99% kvantily simulovanych hodnot.



Obrazek 42: Simulace hrubych Grokovych nakladd statniho dluhu v pribéhu roku 2013 (mlid. K¢)
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Pozndmka: Vyvoj hrubych Grokovych nékladd na denni bazi.
Zdroj: MF
Modelem oclekavané C(isté Urokové naklady

v roce 2013 se pohybuji na Urovni 50,6 mld.
K. Cisté Urokové néklady v riziku, tj. CaR 99%
¢ini 65,9 mild. K¢ (CaR 95% 61,3 mid. Kc&).
Skutecné cCisté Urokové naklady v roce 2012 tak
s 99% pravdépodobnosti nebudou vyssi o vice

nez 15,3 mld. K& oproti ocekdvanym nakladim
(s 95% pravdépodobnosti 0 10,7 mld. K¢). Vladou
schvalené rozpoctované Cisté Urokové naklady
statniho dluhu na rok 2013 ¢ini 64,3 mld. K¢, coz
opét je konzistentni s 98% kvantilem rozdéleni
téchto nakladd v roce 2013.

Tabulka 23: Vyvoj kumulovanych cistych Grokovych nakladd v roce 2013 (mld. K¢)

Mésice roku 2013
Ocekavané naklady 3,1 2,9 3,6
Absolutni CaR 95% 3,8 5,2 6,8
Absolutni CaR 99% 3,9 7,4 9,1

Zdroj: MF

18,2
21,7
24,2

254 31,1 30,5 34,1 455 46,1 48,5 50,6
29,8 36,4 37,0 41,1 53,3 555 58,7 61,3
32,4 39,3 40,0 44,4 56,8 59,4 63,1 659

Obrazek 43: Denni simulace vyvoje korunovych Grokovych sazeb v roce 2013 (% p.a.)
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Zdroj: MF

Vzhledem k nejasné situaci v eurozoné se
Ministerstvo rovnéz zabyva problémem skokového
zvydeni vynosl, ke kterému by mohlo dojit napf.
prudkym zvys$enim zékladni sazby CNB, nhlym
zhorsenim ekonomického stavu eurozdny, prudkym
zvy$enim rizikové prirdzky CR, atd. Ministerstvo se
snazi kvantifikovat dopad té&chto vlivd na Grokové
ndklady a prijmy kapitoly 396 - Statni dluh.
Kazda ekonomicka udalost méa vliv na urcitou cast

10lety CZK SWAP
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vynosové kFivky, proto je pro Ministerstvo dileZité
pozorovat posun jednotlivych ¢asti vynosovych
kfivek oddélené. Nasledujici tabulka kvantifikuje
disledky mozného zvyseni sazeb na kratkém konci
vynosové kfivky, na dlouhém konci vynosové kfivky
a na celé kfivce rovhomérné, vSe béhem roku
2013. Tato analyza dale umoZfiuje nerovhomérné
posunuti kratkého a dlouhého konce vynosové
kfivky a libovolné zvoleni data tohoto posunu.



Tabulka 24: Citlivost Grokovych naklad@i na zménu Grokovych sazeb v roce 2013 (mlid. K¢)

Posun sazeb na kratkém Posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

Aktualni

model
o1 p.b.

Ocekavané cCisté
naklady
Absolutni CaR 95%

Absolutni CaR 99%

o 5 p.b.

Posun celé
vynosové krivky
o 5 p.b.

konci vynosové krivky

o1l p.b. o 5 p.b. o1 p.b.

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2013.

Zdroj: MF

Posun vynosové krivky korunovych statnich
dluhopis@ na jejim kratkém konci o 1 p.b.
smérem nahoru by v roce 2013 prinesl zvyseni
otekdvanych Cistych drokovych ndkladd o
3,6 mid. K¢. V pfipadé zvyseni sazeb na dlouhém
konci vynosové kfivky 1 p.b. by oCekavané Cisté
Urokové naklady kapitoly 396 - Statni dluh
vzrostly o 3,7 mld. K¢. Posun celé vynosové
kFivky korunovych statnich dluhopisG o 1 p.b.
smérem nahoru by mél za nasledek zvyseni
o¢ekavanych &istych Urokovych nakladd v roce
2013 o cca 7,3 mlid. K¢.

CaR v letech 2014 az 2015

V  ramci tfiletého simula¢niho  horizontu
Ministerstvo zaroven konstruuje ukazatele
CaR i pro roky 2014 a 2015. V roce 2014 cCini
hodnota ukazatele CaR 99% pro Cisté Urokové
naklady, tj. Ccisté Urokové naklady v riziku
78,4 mld. K¢. Ukazatel CaR 95% pro rok 2014
lezi na Urovni 70,3 mld. K¢. Skutec¢né dosazené
Cisté urokové naklady v roce 2014 by tak s 99%
pravdépodobnosti nemély prekrocit hranici
78,4 mld. K¢. Ocekavané Cisté urokové naklady
statniho dluhu v roce 2014 jsou modelem
predikovany na arovni 58,6 mid. K¢.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady
neplanovaného navyseni deficitu statniho
rozpoCtu na Urokové naklady kapitoly 396 — Statni
dluh. V pripadé navysSeni deficitu statniho rozpoctu
CR v roce 2013 o 10,0 mid. K& a predpokladu
financovani tohoto navyseni formou rovnomérného
navysSeni jmenovitych hodnot stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi prodanych
v aukcich dle aktualniho emisniho kalendare by tato
zména znamenala navysSeni oekavanych hrubych
Urokovych nakladd kapitoly 396 - Statni dluh o
0,1 mid. K¢.

Ocekavané hrubé Grokové naklady v roce 2014
jsou modelem predikovany na Urovni 60,6 mid. Kc.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych hrubych UGrokovych
nakladd statniho dluhu v roce 2014 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazatell CaR 95% a CaR 99%.

Rozdil mezi ukazatelem CaR 99% a ocCekavanymi
naklady je v roce 2014 vyssi nez stejny rozdil v roce
2013. DAvodem pro tuto diferenci je vy$si nejistota
pfi delSim horizontu predikce vynosovych kfivek,
coz zvysuje volatilitu sazeb.

Tabulka 25: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladié v roce 2014 (mid. K¢)

Mésice roku 2014
Ocekavané naklady 7,9
Absolutni CaR 95% 3,7 6,1 9,6
Absolutni CaR 99% 4,1 6,9 10,9

21,7
24,3
26,2

Zdroj: MF

29,9
33,2
35,8

34,6 356 40,2 52,3 54,6 583 60,6
38,7 40,8 46,3 59,4 63,6 682 71,0
42,2 44,7 50,7 64,8 70,3 758 79,1



Obrazek 44: Simulace hrubych Grokovych nakladt statniho dluhu v pribéhu roku 2014 (mid.
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Pozndmka: Vyvoj hrubych drokovych nékladd na denni bazi.

Zdroj: MF

V roce 2015 cini hodnota ukazatele CaR 99% pro
Cisté Urokové naklady tj. Cisté urokové naklady
v riziku, 93,5 mld. K¢. Ukazatel CaR 95% pro
rok 2015 lezi na Grovni 83,1 mld. K& Skutecné
dosazené Cisté Urokové naklady v roce 2015 by
tak s 99% pravdépodobnosti nemély prekrodit
hranici 93,5 mld. K¢ Ocekavané Cisté Urokové
naklady statniho dluhu v roce 2015 jsou modelem
predikovany na GUrovni 64,9 mid. Kc.

Ocekavané hrubé urokové naklady v roce
2015 jsou modelem predikovany na uarovni

66,0 mild. KcC. Nasledujici tabulka detailné
zobrazuje vyvoj kumulovanych ocekavanych
hrubych trokovych nakladd statniho dluhu v roce
2015 vzdy ke konci mésice. Tabulka dale obsahuje
prisluéné kritické hodnoty ukazatell CaR 95% a
CaR 99%.

Rozdil mezi ukazatelem CaR 99% a ocCekavanymi
naklady je v roce 2015 vysSSi nez stejny rozdil
v letech 2013 a 2014. Dlvodem pro tuto diferenci
je vyssi nejistota pfi delSim horizontu predikce
vynosovych kfivek, coZ zvysuje volatilitu sazeb.

Tabulka 26: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladd v roce 2015 (mld. K¢)

Mésice roku 2015
Ocekavané naklady
Absolutni CaR 95%

8,6
12,1
14,0

4,8
5,3

7,3
8,1

Absolutni CaR 99%
Zdroj: MF

25,5
31,8
35,7

34,0 38,0 39,2 458 57,8 60,5 62,4 66,0
41,2 46,8 49,2 57,5 70,8 76,0 79,1 83,6
45,9 52,5 554 64,3 784 851 889 93,8

Obrazek 45: Simulace hrubych Grokovych nakladd statniho dluhu v pribéhu roku 2015 (mlid. K¢)
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Pozndmka: Vyvoj hrubych drokovych nékladd na denni bazi.
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Efektivni hranice

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypGjéni
potiFeby centralni vlady pfi minimalnich nakladech
spojenych s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem
k tomu, Ze financovani hrubé vypljéni potieby
tvofi vice nez z 99 % statni dluhopisy (99,3 %
v roce 2013), je ddlezité vydat dluhopisy
s takovymi parametry, které uspokoji poptavku
investorl. Daldim dlleZitym faktorem, ktery musi
Ministerstvo sledovat, je likvidita sekundarniho
trhu statnich dluhopisd. Pro udrzeni uréité Grovné
likvidity sekundarniho trhu dluhopist je potfeba u
kazdé emise dluhopisu zajistit pomeérné vysokou
celkovou jmenovitou hodnotu v obéhu. Dle
teorie portfolia mdZe nastat situace, ze vydavani
dluhopis dle emisniho kalendafe, tak aby byly
naplnény poZadavky investord a byla zarudena
likvidita sekundarniho trhu statnich dluhopisd,
vytvofi urditou neefektivnost v fizeni dluhového
portfolia. Odstranéni této neefektivnosti by mohlo
byt teoreticky dosazeno uzavienim swapovych
operaci, coz vsak s sebou prinasi dodatecné
naklady a nutnost Fizeni kreditniho rizika.

Pro srovnani skutec¢né strategie financovani s jinymi
alternativnimi strategiemi z hlediska nakladd a
rizika provadi Ministerstvo pocinaje rokem 2012
analyzu zaloZzenou na metodologii CaR, jejiz cilem
je konstrukce tzv. efektivni hranice.

V klasickém portfolio managementu jsou vynosy a
riziko jednotlivych moznych investic v rdmci daného
portfolia porovnavany primo mezi sebou. Hlavnim
faktorem ovliviujicim strukturu portfolia pfi Fizeni
dluhového portfolia jsou naproti tomu doby do
splatnosti! jednotlivych instrumentl. Fluktuace
vynosovych kfivek a potfeba refinancovani
(refixace) pak zpUsobuiji, ze kazdé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvy$enych nakladd.
Portfolia s vy$&im podilem instrumentd Gro&enych
na kratkém konci vynosové kfivky jsou vystaveny
riziku vy$sich nakladl oproti portfoliim s vy$sim
podilem instrumentd Grodenych na dlouhém konci
vynosové krivky.

Efektivni hranice znazorfiuje krfivku, ktera
kombinuje riziko a olekavané naklady dluhovych
portfolii, které obsahuji pouze dluhopisy s jednou
konkrétni konstantni splatnosti. Dluhopis v tomto
portfoliu je vydavéan vzdy s konstantni dobou
do splatnosti, tj. neuvazuji se znovuotevfeni, a
v den své splatnosti je nahrazen dluhopisem opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. Efektivni
hranice predstavuje takovou hranici kombinace
rizika a ocekdvanych nakladl, kterd nemlze byt

1 Dobou do splatnosti je v pripadé celé koncepce analyzy efektivni
hranice myslena doba do refixace.

zadnym jinym alternativnim dluhovym portfoliem
prekroCena. Neexistuje tedy zadné dluhové
portfolio, které by umoznovalo snizit riziko a
zaroven oCekavané naklady pod riziko a oCekavané
naklady portfolii obsahujici pouze dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti.

Vsechna alternativni dluhova portfolia v provedené
analyze jsou zalozena na skute¢ném dluhovém
portfoliu k 31. prosinci 2012. Veskeré financovani
hrubé vypUjéni potieby stejné jako refinancovani
statnich pokladni¢nich poukéazek v nasledujicich
letech pak probihd ve dnech skutec¢né
pldnovanych aukci pouze pomoci dluhopisi dle
definice alternativniho portfolia (bez uvazovani
znovuotevirani emisi). Efektivni hranice je tvorena
sedmi alternativnimi dluhovymi portfolii obsahujici
skute¢né dluhové portfolio a nové vydané
dluhopisy s konstantni dobou do splatnosti. Tyto
dluhopisy jsou: 3meési¢ni a 12mésicni statni
pokladni¢ni poukazky a 3leté, 5leté, 7leté, 10leté a
15leté stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy.
Kromé sedmi alternativnich portfolii lezicich na
efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo jesté
dalSich sedm alternativnich portfolii s instrumenty,
kterd vice odpovidaji redlné poptavce investord.
Téchto sedm alternativnich portfolii je vytvoreno
analogicky jako portfolia lezici na efektivni hranici,
kdyz je tvori skute¢né dluhové portfolio ke konci
roku 2012 a mix statnich dluhopisG s rdznymi
splatnostmi, pomoci kterych je financovana hruba
vypljéni potifeba centrdlni vlady v nasledujicich
letech.

Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou Cistou
emisi statnich pokladni¢nich poukézek ve vsech
letech, pfi¢emz v prvnim portfoliu jsou rovhomérné
vydavany statni dluhopisy se splatnosti 3, 5,
7, 10 a 15 let. V pripadé druhého portfolia jsou
vydavany rovnéz dluhopisy s rlznymi dobami
do splatnosti, pficemz je zajist&na prdmérna
doba do splatnosti celého dluhového portfolia
ke konci kazdého roku na urovni 6,0 roku. Treti
alternativni portfolio financuje hrubou vypGjéni
potfebu a refinancuje statni pokladni¢ni poukazky
pouze 10letymi statnimi dluhopisy a 12meési¢nimi
statnimi pokladni¢nimi poukazkami. V pripadé
Ctvrtého a patého alternativniho portfolia jsou
emitovany  rovnomérné  statni  pokladnicni
poukédzky se splatnosti 3 a 12 mésici a statni
dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let, pficemz
v jednom pripadé se zvolené instrumenty emituji
rovhomérné a ve druhém je dodrzena splatnost
celého nové vydaného dluhu ke konci kazdého
roku na urovni 5,5 roku. V pfipadé Sestého a
sedmého alternativniho portfolia jsou vydavany
3leté, Sleté, 7leté, 10leté a 15leté statni dluhopisy



a 3mésicni a 12mésicni statni  pokladnicni
poukazky, prficemz pro jednu strategii jsou
dluhové instrumenty vydavany rovnomérné a ve
druhém pripadé jsou vydavany z jedné poloviny
statni pokladni¢ni poukazky a z druhé poloviny
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy,
pficemz pomér splatnosti v ramci jednotlivych
skupin je rovhomeérny.

Ocekavané naklady jednotlivych dluhovych portfolii
predstavuji kumulované ocekavané naklady na
obsluhu statniho dluhu v letech 2013 az 2015. Pro
urceni miry rizika jednotlivych dluhovych portfolii je
vyuzit kumulovany ukazatel CaR 99% v letech 2013
az 2015, konkrétné se jedna o tzv. relativni CaR,
ktery je konstruovan jako rozdil hodnoty ukazatele
CaR 99% a olekdvanych nakladd.

Obrazek 46: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia (mld. K¢)
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Z grafu je patrné, Ze zadné alternativni ani
skute¢né dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopist s riznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skute¢né dluhové
portfolio obsahujici sou¢asnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypuljéni potfeby se véak efektivni
hranici blizi vice nez vétsina ostatnich uvazovanych
alternativnich dluhovych portfolii obsahujici statni
dluhopisy s rlznymi splatnostmi. Pro dosazeni
srovnatelné polohy skute¢ného dluhového portfolia
mezi alternativnimi portfolii je nutné provést ocisténi
od vlivu znovuoteviranych emisi. Znovuotevirani
emisi vede v kratkém simula¢nim horizontu
k nadhodnoceni rizika i oekévanych naklad{. Pokud
je uvazovan dlouhodobéjsi simulacni réamec nebo

Ménové riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem,
kterému je vystaveno portfolio statniho dluhu.
PoCinaje rokem 2011 Ministerstvo toto riziko
aktivné Fidi. V této souvislosti Ministerstvo
rozliSuje cizoménovou expozici statniho dluhu
a cizoménovy statni dluh. Cizoménovy statni
dluh predstavuje celkovou jmenovitou hodnotu
dluhového portfolia denominovanou v cizi méné.
Cizoménova expozice statniho dluhu vypovida o
readlném trznim riziku, kterému je cizoménovy

pokud jsou naklady na znovuotevirané dluhopisy
akrualizovany, nadhodnoceni rizika i ocekavanych
nakladd vymizi.

V kontextu analyzy efektivni hranice je nutno
podotknout, Ze neexistuje optimalni portfolio, které
Ize ziskat kvantitativni optimalizaci. V realném
svété, kde nelze vydavat v kazdé aukci novou emisi
dluhopisti a nezohledfovat pozadavky investord,
Ize zvolit pouze takové portfolio, které se bude
efektivni hranici co nejvice priblizovat. Volba ¢asti
efektivni hranice, kde k tomuto pfiblizeni portfolia
k efektivni hranici dojde, je zavisla predevsim na
preferenci ¢i averzi k riziku, kterou musi ucinit
management.

dluh vystaven z titulu pohybu ménovych
kurzl. Cizomé&nova expozice statniho dluhu je
ovlivnéna predevsim derivatovymi transakcemi,
které zajistuji Cast cizoménového dluhu proti
nepfiznivému vyvoji mé&novych kurzl. Kli¢ovym
ukazatelem zavedenym v souvislosti s Fizenim
ménového rizika je podil cizoménové expozice
statniho dluhu na celkovém statnim dluhu, pro
ktery byla stanovena strategicka limitni hranice
ve vysi 15 % + 2 p.b.



Pro rok 2013 ponechava Ministerstvo v souladu
se stfednédobou strategii Fizeni ménového rizika
dluhového portfolia limitni hranici pro podil
cizoménové expozice statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu ve vysi 15 % + 2 p.b. Opét plati,
ze dlouhodobé prekroceni 15% hranice neni
mozné. Podil cizoménové expozice statniho dluhu
na celkovém statnim dluhu mize prekroéit limitni
hranici 15 % az o 2 p.b., coz vSak slouzi pouze
ke kratkodobému preklenuti nenadalé depreciace
domaci mény.

Ke konci roku 2012 je predikovana hodnota podilu
cizoménové expozice statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu na drovni 10,0 % a pohybuje se tak
bezpecné pod svoji limitni hranici. Oproti konci roku
2011 doslo k narlstu ukazatele o 0,8 p.b. Podil
cizoménového statniho dluhu na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2012 predikuje Ministerstvo na
arovni 17,7 %, kdyZ oproti konci roku 2011 doslo
k narlstu ukazatele o 2,2 p.b. K narlstu obou
ukazatel@ b&hem roku 2012 doslo z ddvodu vydani
dvou transi Sesté vefejné syndikované zahranicni
emise denominovana v méné euro.

Dne 24. Unora 2012 byla v souladu se Strategii
na rok 2012 vydana Sesta verejnd syndikovana
zahrani¢ni emise denominovana v méné euro
v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mld. euro se
splatnosti v roce 2022, s fixnim kuponem ve
vysi 3,875 % a s vynosem do splatnosti ve vysi
3,977 % (MS+160 bazickych bodd). Dne 5. fijna
2012 vydalo Ministerstvo druhou transi této emise
v celkové jmenovité hodnoté 750,0 mil. euro s
vynosem do splatnosti ve vysi 2,871 % (MS+116
bazickych bod(). DosaZené vynosy do splatnosti
potvrdily atraktivitu Ceské republiky jako emitenta
statnich dluhopisi mezi zahrani¢nimi investory
v dobé vysoké nejistoty ohledné budouciho vyvoje
v eurozéné. Uspornd politika soucasné vlady
v podobé fiskalni konsolidace verejnych financi je
na zahranicnich trzich nadale pozitivné vnimana.
Druhou transi bylo dosazeno historicky nejnizsiho
vynosu do splatnosti, kterého Ceskd republika
dosahla na zahranicnich financnich trzich.

Obrazek 47: Cizoménova expozice a cizoménovy statni dluh v letech 2006 az 2012 (%)

—8—cizoménova expozice statniho dluhu

—— cizoménowy statni diuh

Zdroj: MF

Ministerstvo rovnéz sleduje podil cizoménové
expozice denominované v méné euro vici celkové
cizoménové expozici statniho dluhu. Dominance
eura v cizoménové expozici je patrnd od roku
2009. Ke konci roku 2012 Ministerstvo predikuje
podil cizoménové expozice denominované
v eurech vi¢& celkové cizomé&nové expozici
statniho dluhu ve vysi 89,5 %, kdyz oproti konci

roku 2011 dochazi k narlstu hodnoty ukazatele o
2,9 p.b. Tento nardst je opé&t zplsoben vydanim
dvou transi Sesté verejné syndikované zahranicni
emise denominované v méné euro v pribé&hu roku
2012. Ve stfednédobém horizontu Ministerstvo
nepredpokladd zménu preskupeni poméru mén
v cizoménové expozici statniho dluhu.

Tabulka 27: Cizoménova expozice statniho dluhu v EUR v letech 2006 az 2012 (%)

2006 2007 2008
5,9 6,2 5,7
Zdroj: MF

2009
84,3

2010
87,9

2011
86,6

2012F
89,5



Riziko likvidity statni pokladny

Statni pokladna se v prib&hu roku vyporadava
s vyznamnymi vykyvy v dennich pFijmech i
vydajich. Aby mohla byt zajiSténa plynulost
pfi financovani béZzného chodu statu vdetné
bezproblémového a hladkého fungovani dluhové
sluzby, byl na zakladé § 33 rozpoctovych pravidel
zfizen korunovy souhrnny Gcet statni pokladny,
ktery je veden CNB a predstavuje zékladni
technicky nastroj efektivnéjsiho rizeni likvidity statu
a financovani salda statniho rozpoctu v pribé&hu
kalendarniho roku.

V roce 2001 byly zafazeny pod souhrnny ucet
statni pokladny pfijmové a vydajové Gcty statniho
rozpoCtu, bézné Gcty statnich financnich aktiv,
b&Zné Gty finanénich a celnich Grfadd a Gcet
fizeni likvidity statni pokladny. Dne 3. Fijna 2005
byl souhrnny Ucet statni pokladny rozsifen o ucty
rezervnich fondd a fondd kulturnich a sociélnich
potfeb organizacnich slozek statu. Od 1. Gnora
2012 byl prifazen také privatizacni Ucet byvalého
Fondu narodniho majetku.

O dalsim rozsifeni souhrnného Gctu statni pokladny
se v soucCasné dobé jednd na Urovni Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky, kam byl
Senatem Parlamentu Ceské republiky vracen navrh
novely rozpoctovych pravidel. Schvaleni novely by
s sebou pfineslo vyznamné zmény v ramci systému
souhrnného Uctu a rovnéz znacné posileni likviditni
pozice statu, ¢imz by bylo dale snizeno riziko likvidity
statni pokladny. Nova podoba rozpoctovych pravidel
by rovnéz vytvorila nové moznosti pro snizovani
néakladt financovani statniho dluhu a pFispéla by tak
k reformnimu vladnimu usili o fiskalni konsolidaci.

Novela rozliuje dva typy klientl statni pokladny.
Klienti, jejichz ucty by na zakladé novely spadaly
pod souhrnny ucet statni pokladny povinné, museji
prevést vSechny své prostfedky na Ucty zfizené u
CNB, pFicemz nesmé&iji mit vedeny Géty u komerénich
bank, aby nedochdzelo k vyvadéni prostredkdl
mimo penézni prostfedky statni pokladny. Jedna
se o Ucty cizich prostfedkd, statnich pFispé&vkovych
organizaci, Pozemkového fondu CR, statnich fondd a
Narodniho fondu. Klienti, jejichZ Gcty jsou zapojeny
pod souhrnny Ucet statni pokladny nepovinng, své
Géty u komerénich bank mohou zachovat. U CNB
musi mit povinné zfizeny bézné Ucty uréené pouze
k pfijmu dotaci ¢i navratnych finan¢nich vypomoci
ze statniho rozpoctu, statnich fondd nebo Narodniho
fondu. V pripadé rozpoctového urceni dani budou
moci tito klienti pozadat o jejich zasilani na ucty
u komercnich bank a v pfipadé, ze takto neucini,
tyto prostfedky jim budou zasilany také na jejich
Gcty vedené u CNB v rdmci souhrnného Gctu. Tyto
prostfedky vSak mohou okamzité a bez omezeni

prevadét z CNB na své libovolné Gty mimo souhrnny
Ucet statni pokladny do komercnich bank. Novelou
rozpoctovych pravidel by se mezi Ucty spadajici pod
souhrnny Ucet statni pokladny nepovinné zaradily
Ucty Spravy zelezni¢ni a dopravni cesty, Uzemnich
samospravnych celkl a dobrovolnych svazkd obdi,
Regiondlnich rad region( soudrznosti, verejnych
vyzkumnych instituci, verejnych vysokych skol
a Ucty dalsich pravnickych osob vedenych se
souhlasem Ministerstva u CNB.

Novela rozpocCtovych pravidel rovnéz umozni
zalozeni souhrnného Uctu statni pokladny vedeného
v jednotné evropské mé&né euro, jehoz zlstatky
budou moci byt investovany na financnim trhu.
Zaroven zaklddd moZnost vzniku souhrnnych uctd
vedenych také v jinych ménach, a to po dohodé
Ministerstva s CNB.

Ackoli rozsifeni poctu pravnickych osob, jejichz
Ucty spadaji pod souhrnny Ucet statni pokladny,
prinasi i néktera rizika spojena s nejistotou ohledné
vyvoje zlstatk{ na t&chto UGctech, s pFilivem dalich
penéznich prostiedkd do statni pokladny dojde
k dalsimu posileni pozice statu na financnich trzich,
¢imz se otevira dalsi rozmér na cesté k modernizaci
fizeni vladnich financi, dosahovani rozpoctovych
Uspor a snizovani nakladd na obsluhu statniho
dluhu.

Vzhledem k tomu, Ze neexistuje jistota ohledné
schvaleni novely rozpoctovych pravidel v letoSnim
roce, nelze zahrnout predpoklady o dalSich penéznich
prostfedcich souhrnného Gctu statni pokladny
do strategickych pland pro néasledujici rok a ve
stfednédobém vyhledu. Odhad vyvoje salda statni
pokladny tedy vychazi pouze ze soucasné platného
stavu legislativy, a proto nelze vyloucit, Ze dojde
k zdsadnim zménam Strategie v prib&hu pristiho
roku. V tomto pfipadé Ministerstvo predpoklada
rovnéz moznost revize této Strategie na zakladé
zkusenosti s implementaci a provozem nového
systému Fizeni likvidity statni pokladny v ndvaznosti
na souvisejici rozvoj IISSP v oblasti Fizeni vydajt
statniho rozpoctu. JelikoZz je vyvoj salda statni
pokladny ovlivnén vsemi jejimi slozkami, legislativni
nejistota nasobi nejistotu spojenou s vyvojem
salda statniho rozpoctu, z néhoZz mohou pramenit
velké odchylky skutec¢nosti od predpokladaného
stavu, coz se tyka i Uspésnosti emisni ¢innosti pro
kryti schodku statniho rozpoctu a splatek statniho
dluhu. Podkladem pro efektivni Fizeni likvidity
statni pokladny a zdakladnim nastrojem Fizeni a
minimalizace rizika naruseni hladké realizace
rozpoCtové politiky vlddy jsou predikce vsech
slozek statni pokladny vcetné rezervy penéznich
prostredkd.



V letoSnim roce bylo moZné pozorovat odchylky
skutecného a predikovaného vyvoje zejména od
Unora, kdy byla uskute¢néna zahrani¢ni emise,
nacez dochazelo k postupné konverzi eurovych
prostiedkll, kterd nebyla predikovdna a ktera
navysila stav statni pokladny oproti predikci.
Schodek statniho rozpoltu se vyvijel v souladu
s ocekavanim, jisté odchylky zplsobila zména

rozlozeni né&kterych vydajl v ¢ase a téz &erpani
evropskych dotaci z Néarodniho fondu, jez byly
v pribé&hu roku pozastaveny a k jejichz uvolnéni
doslo koncem fijna, coz se pozitivné promitlo
do salda statniho rozpoctu. Vyvoj salda statniho
rozpoctu a statni pokladny v prib&hu prosince
vychazi z predikci.

Obrazek 48: Vyvoj salda statniho rozpoctu a korunové statni pokladny v roce 2012 (mid. K¢)

Pozndmka: Predikce zvelejnéné ve Strategii 2012.
Zdroj: MF

V pribé&hu letodniho roku tvofila rezerva penéznich
prostiedkl s nékolika vykyvy pfiblizn& 50 az 80 %
z celkovych zdrojd statni pokladny, pficemZ denni
pramé&r ¢&inil 67 %. Diky vysokému podilu vlastnich

zdrojl na celkovych zdrojich statni pokladny bylo
snizeno likviditni riziko spojené s financovani
statniho dluhu na minimum.

Obrazek 49: Korunova rezerva penéznich prostiedkidi na celkové likvidité SP v roce 2012 (%)
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Zdroj: MF

Zajisténost proti likviditnimu riziku statni pokladny
Ize ilustrovat na poméru rezervy penéznich
prostfedk( v jednotlivych mésicich letodniho roku
a jejiho poméru ke kratkodobému statnimu dluhu
splatnému do 1 roku. Rezerva penéznich prostiredkd
se pohybuje v pasmu 33 az 55 % kratkodobého
statniho dluhu. Oproti minulému roku doslo

k navyseni tohoto poméru na dvojnasobek vlivem
navydeni rezervy financovani, co? je zplsobeno
snahou o snizeni zavislosti na aktudlnim vyvoji
na finanénich trzich v rdmci snizovani nakladd
na fizeni statniho dluhu. Diky zvysSeni rezervy
penéznich prostfedkl Ize emisni &innost omezit
&i roz&itit dle aktudlniho vyvoje vynost statnich



dluhopis@ na primarnim i sekundarnim trhu, aniz
by byla, byt jen nepatrné, ohroZena schopnost
statu dostat véas vedkerym zavazkim a s tim
. a7 o v . v ’ ’
souvisejici duvéryhodnost na financnich trzich.

Navic ke konci roku dochazi ke kumulaci rezervy
penéZnich prostfedkl, kterd muiZe byt vyuZita k
financovani statniho dluhu v prvnich mésicich roku
2013.

Obrazek 50: Pomér rezervy penéznich prostredkl ke kratkodobému dluhu
a k zavazkdéim splatnym do jednoho roku v roce 2012 (%)

——Rezerva ke krdtkodobému diuhy  ==—Rezerva ke viem zdvazkim splatnym do 1 roku

Zdroj: MF

Ve srovnani s predchazejicimi roky doslo v letosnim
roce k navydeni rezervy penéznich prostredkd,
kterd musi do konce roku pokryt veskeré ocekavané
letosSni zavazky, jiz zacatkem roku. Jedna se o
dlisledek snahy o minimalizaci ve$kerych rizik
spojenych s profinancovanim schodku statniho
rozpo¢tu, jakoz i nakladd spojenych s Fizenim
statniho dluhu oproti predelym rokim. V roce 2010
doslo z titulu Uspésné zahrani¢ni emise k navyseni
rezervy, diky némuz doslo k profinancovani rocnich
vypljéek jiz zadatkem zaf. Jednalo se o situaci,
ktera jesté nebyla odrazem predchazejicich udalosti

a nového pristupu ke kumulaci rezervy penéznich
prostfedkl. Vzhledem ke zku$enostem s krizovym
vyvojem v letech 2009 a 2010 tedy dochazi
v nasledujicich letech jiz k cilenému navysovani
Grovné rezervy, a to jak z preventivnich dtvodd,
tak z titulu zefektiviiovani financovani statu, nebot
je nutné vytvorit dostatecny prostor pro operativni
prizplsobeni emisni ¢&innosti a daldich aktivit
pfipadnym zménam na financnich trzich. V letosnim
roce dosahla rezerva k pokryti véech zavazk{ v zafi.
Pro nasledujici roky se predpoklada zhruba podobny
pribéh vyvoje tohoto poméru jako v letodnim roce.

Obrazek 51: Pomér celkové rezervy k zavazkdim splatnym do konce roku (%)
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Pozndmka: Pomér je definovén jako podil rezervy financovéni na souctu veskerych splatnych zdvazkd

a operaci statnich financnich aktiv do konce roku.
Zdroj: MF

Vy$e rezervy penéZnich prostfedkd na konci
roku 2012 dosadhne 135,7 mld. K¢. Jestlize by
bylo nutné spoléhat pouze na tyto vlastni zdroje
v pfipadé naprosto extrémni situace na finan¢nim
trhu, je zfejmé, ze splatky dluhopisl a schodek
statniho rozpoctu rezervu financovani pohlti jiz v
dubnu nasledujiciho roku. Paklize uvazime veskeré
zdroje statni pokladny, bude zajisténo financovani

statu do kvétna 2013. Ackoli rezerva penéznich
prostiedk( umozni profinancovat schodek statniho
rozpoCtu 2013, jeji vysSe nestaci k pokryti splatek
statnich dluhopis. Vzhledem k soudasné situaci
pretrvavajici nejistoty na financnich trzich je vyse
rezervy financovani zcela pfimérena, a proto
Ministerstvo planuje pro dalsi roky zachovani jeji
vyse.



Obrazek 52: Penézni prostiedky ke konci roku 2012 a kumulovana vyptijéni potfeba v roce
2013 (mid. K¢)
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Pozndmka: Bez revolvingu SPP béhem roku.
Zdroj: MF

Na zakladé soucasné dostupnych dat byla vytvorena
predikce vyvoje salda statni pokladny a salda
statniho rozpoctu na rok 2013. Provazanost vyvoje
salda statni pokladny se saldem statniho rozpoctu
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Ize pozorovat na denni bazi, jelikoz rozpoctové
prijmy i vydaje tvofi jednu z nejvyznamnéjsich, a
zaroven nejvolatilnéjsich slozek souhrnného uGctu
statni pokladny.

Obrazek 53: Denni predikce salda statni pokladny a statniho rozpoctu pro rok 2013 (mid. K¢)
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Zdroj: MF

Denni vyvoj vySe korunové rezervy penéznich
prostiedkl je nutné sledovat zejména pro Ulely
planovani emisni cinnosti. Nicméné v soucasné
dobé, kdy se vySe korunové rezervy financovani
pohybuje primé&ré okolo 103 mid. K& neni
nutné emisni ¢innost soustiedit do obdobi, kde se
prohlubuje schodek statniho rozpoctu, nybrz lIze

ji rozprostfit rovhomérné v ramci celého roku bez
ohledu na vykyvy ve vyvoji salda statniho rozpoctu.
Tato strategie umoznuje pruzné reagovat na
zménu situace na financnich trzich, a proto se ani
pro nasledujici roky neplanuje vyrazné snizovani
rezervy pené&znich prostiedkl, kterd tak napomaha
efektivnimu Fizeni statniho dluhu.



Obrazek 54: Denni predikce rezervy penéznich prostiedkti pro rok 2013 (mid. K¢)
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5 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopisi

Primarni trh statnich dluhopist a systém primarnich dealert

Dnem 1. Fijna 2011 vstoupila v platnost Dohoda
o plnéni funkce primarniho dealera statnich
dluhopisi Ceské republiky (dale Dohoda), kterd
formalné zménila status pFimych G&astnik{
aukci statnich dluhopist na primarni dealery,
jejichz prava a povinnosti pak dale specifikuje.
V souladu s nejlepsi mezinarodni praxi tak doslo
k implementaci standardizovaného institucionalniho
a organizacniho ramce pro spolupraci Ministerstva
s finan¢nimi institucemi pfi financovani statu a
fizeni statniho dluhu. Pouze primarni dealer, jenz
uzavrel tuto Dohodu s Ministerstvem, ma pravo se
od 1. ledna 2012 Ucastnit aukci v souladu s Pravidly
pro primarni prodej statnich dluhopis organizovany
Ceskou narodni bankou (déle Pravidla).

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit vzdy
béhem ctyf po sobé jdoucich ctvrtletich nejméné
3 % z celkové jmenovité hodnoty statnich dluhopisl
prodanych v aukcich stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis(, véetné& nekonkurenénich &asti
téchto aukci. DalSi vyznamnou povinnosti je
rovnéz plnit kotacni povinnosti na sekundarnim
trhu prostfednictvim uréené elektronické obchodni
platformy DETS (Designated Electronic Trading
System) s cilem dosahnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopisd. Pro roky
2012 a 2013 byla touto platformou na zakladé
rozhodnuti Vyboru primarnich dealerd vybrana
platforma MTS Czech Republic, ktera byla uvedena
do provozu k datu 1. ¢ervence 2011.

Primarnimu dealerovi nalezi pravo exkluzivniho
pristupu do aukci statnich dluhopist a operaci
Ministerstva na sekundarnim trhu jako jsou zpétné
odkupy a vymény statnich dluhopist, primé
sekundarni prodeje, zapQjéni facility nebo repo

operace. Primarni dealefi jsou také protistranami
Ministerstva pfi realizaci zahrani¢nich emisi,
privatnich umisténi a jinych financnich operaci.
Primarni dealefi maji také exkluzivni pravo Ucastnit
se pravidelnych setkani se zastupci Ministerstva,
minimalné jednou za Ctvrtleti, a podilet se mimo jiné
na pripravé emisnich kalendard statnich dluhopist
a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypUjéni potFeby statu, véetné navazujicich operaci
pro Fizeni rizik.

Nové znéni Dohody, které vejde v platnost od
1. ledna 2013, neméni status primarniho dealera
ani zésadnim zplsobem neovliviiuje jeho prava a
povinnosti, ale pouze striktnéji specifikuje postup
v pripadé neplnéni dvou zakladnich povinnosti na
primarnim a sekundarnim trhu. Nové znéni Dohody
nese rovnéz novy nazev Dohoda o vykonu prav a
povinnosti primarniho dealera Ceskych statnich
dluhopisd.

Nova metodika hodnoceni primarnich dealerd, jez
vstoupila v platnost podpisem Dohody k 1. Fijnu
2011 a dale prosla revizi v souvislosti s novou
verzi Dohody od roku 2013, vychazi za ucelem
dosazeni celkového a objektivniho vyhodnoceni
ze trech kritérii. PFiblizenim vah pro kritéria A. a
B. zohlednuje posileni vyznamu sekundarniho
trhu, které umozni ocenéni aktivnich tvirc trhu
v relaci k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisd
na primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera m{Ze dosahnout 100 bodd,
pficemz toto hodnoceni je pocitano na relativni
bazi. Cinnost primarnich dealerd je takto hodnocena
Ctvrtletné vzdy za uplynuld Ctyfi Ctvrtleti. Aktualni
hodnoceni je zverejfiovano posledni pracovni den
v mésici nasledujicim po konci daného Ctvrtleti.

Tabulka 28: Kritéria hodnoceni primarnich dealert platna k 1. lednu 2013

A. Primarni trh m B. Sekundarni trh m C. Kvalitativni kritéria

B.1. Hodnoceni kota¢ni povinnosti na

A.1. Podil na primarnim trhu

C.1. Derivatové operace 8b

SDD DETS

A.2. Spolehlivost aukéni 5b | B.2. Kvalita kotacni ¢innosti na DETS | 9 b | C.2. Marketing a 7b
poptavky poradenstvi

A.3. Aukéni cenova 5b | B.3. Objemy obchodované na DETS 9b

strategie

A.4. Pravidelnost Ucasti v 2,5 b | B.4. Operace Ministerstva financi na 9b

aukcich sekundarnim trhu

A.5. Podil na primarnim trhu | 7,5 b | B.5. Cenova strategie pfimych 4b

SPP prodejl a zpétnych odkupl

Zdroj: MF




V rédmci hodnoceni kritéria A. aktivity na primarnim
trhu je sledovan podil daného primarniho dealera
na primarnim trhu statnich dluhopist, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopis(
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkové jmenovité hodnoté
podanych nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje
ochotu investorl drzet stfedn&dobé a dlouhodobé
statni dluhopisy. Mezi dllezité aspekty hodnoceni
Ucasti na primarnim trhu se rovnéz radi aukcni
cenova strategie, kde Ministerstvo ocenuje ochotu
primarnich dealerd zaplatit nejvy$si cenu vézenou
jmenovitou hodnotou aukce statnich dluhopist a
dobou do splatnosti. V dalSim subkritériu je primarni
dealer hodnocen lépe, pokud je pravidelnym
Ucastnikem aukci bez ohledu na hodnocené obdobi.
Maximalni pocet bodd v poslednim subkritériu
obdrzi primarni dealer, ktery upiSe nejvyssi podil
statnich  pokladni¢nich  poukazek prodanych
Ministerstvem v daném obdobi.

Kvantitativni hodnoceni v rédmci kritéria B., které
vychazi zejména z dostupnych statistickych a
monitorovacich ndstrojd platformy MTS Czech
Republic, se soustrfedi na kotacni ¢innost, jeji kvalitu,
zobchodované objemy a obchody s Ministerstvem.
Hodnoceni plnéni kotac¢nich povinnosti je dale
predmétem prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni
¢innosti  se rozumi hodnoceni prdmérného
kotovaného rozpéti vazeného casem a celkovou
jmenovitou hodnotou, jez je dale zohlednéno
dobou do splatnosti daného dluhopisu. Obdobné
se i u dalSiho subkritéria zobchodované objemy
vazi dobou do splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho
subkritéria je primarni dealer hodnocen na
zakladé podilu celkové jmenovité hodnoty jim
uskuteéné&nych obchodd (typu repo operace, buy/
sell back operace, depo, pfimé prodeje statnich
dluhopis@i na sekundarnim trhu nebo zpé&tné
odkupy a vymeény statnich dluhopisu pred datem
jejich splatnosti) k celkové jmenovité hodnoté
uskuteénénych obchodl za hodnocené obdobi. Od
roku 2013 bude nové zarazené paté subkritérium
hodnotit ochotu primarnich dealer( platit nejvy3si
cenu, resp. ziskat nejnizsi cenu vazenou celkovou
jmenovitou hodnotou a dobou do splatnosti v ramci
ptimych prodejd, resp. zpétnych odkupt statnich
dluhopist na sekundarnim trhu.

Kvalitativni hodnoceni v ramci kritéria C. se
zaméruje na derivatové operace, marketing a
poradenstvi. Primarni dealefi jsou hodnoceni
vzestupné v zavislosti na jimi poskytnutych cenach
rlznych derivatovych instrumentd. Ministerstvo
dale hodnoti kvalitu c¢innosti v oblasti poradenstvi,
schopnosti spoluprace a sdileni informaci, lidskych
a technickych zdrojl vztahujicich se k fizeni rizik a
optimalizaci dluhového portfolia.

Ceskd republika ma v soucasné dobé& 13 nize
uvedenych primdrnich dealerl ¢eskych statnich
dluhopisti. Tento pocet se b&hem roku 2012
nezmé&nil a v prib&hu roku 2013 se predpoklada
pfristoupeni maximalné jedné zahranicni instituce
do skupiny priméarnich dealerd.

Tabulka 29: Primarni dealefi ¢eskych statnich
dluhopisi

Primarni dealefFi ¢eskych statnich dluhopist

pro obdobi 1. ledna 2013 - 31. prosince 2013
Barclays Bank Plc

Citibank Europe plc

Ceska spotitelna, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank AG

Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

ING Bank N. V.

J. P. Morgan Securities plc
Komer¢ni banka, a.s.

PPF banka, a.s.

The Royal Bank of Scotland plc
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
Zdroj: MF

Pro rok 2013 nejsou planovany zadné vyznamné
Upravy Pravidel a predpoklada se jejich stavajici
znéni ucinné k datu 1. ledna 2012, véetné moznosti
organizace aukci az dvou SDD v jeden aukéni den,
stavajicich podminek konkurencni ¢asti aukce SDD
a stavajicich podminek pfistupu primarnich dealerd
do nekonkurencni ¢asti aukce SDD.



Sekundarni trh statnich dluhopisti a MTS Czech Republic

Efektivni a transparentni domaci trh statnich
dluhopisl je nutnou podminkou pro realizaci emisni{
¢innosti statu a pro zajisténi hladkého a nakladové
efektivniho financovani v dlouhodobém horizontu.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze nejméné 80 % statniho
dluhu je obvykle financovano na domacim trhu, je
transparentni tvorba cen dluhopis{ na sekundarnim
trhu korunovych statnich dluhopist zarovef
vyznamnym faktorem, ktery urcuje vysi Urokovych
nakladd na dluhovou sluzbu.

Ve shodé se strategickym cilem pro rok 2011 byla
ke dni 1. Cervence 2011 technicky zprovoznéna
elektronickd platforma MTS Czech Republic pro
sekundarni trh korunovych statnich dluhopisd. Dne
11. Cervence 2011 byl zahajen pilotni provoz, na
ktery po tfech mésicich kontinualné navazal provoz
ostry. Platforma MTS Czech Republic umoznuje
nezpochybnitelné monitorovani chovani trznich
Glastnikl a dodrzovani stanovenych pravidel
v realném Case jako podklad pro nasledné hodnoceni
jejich vykonnosti a bonifikaci. Implementace této
platformy také umoznila rozsifit okruh primarnich
dealerl o nové zahraniéni tviirce domaciho trhu.

Ceska divize MTS je fizena zastupci Ministerstva
spole¢né se zastupci primarnich  dealer(
prostfednictvim Fidictho vyboru MTS Czech
Republic v souladu s platnymi trznimi pravidly.
Hlavnim Ukolem tohoto vyboru je implementovat
a nadale aktualizovat trzni pravidla a monitorovat
jejich dodrzovani ze strany trznich UGc&astnikd.
Implementace vyZadovala vyznamnou redefinici
podminek Ucasti v obchodnim systému, stanoveni
prav a povinnosti primarnich dealerl a Ministerstva,
nastaveni kotaéni povinnosti tvircd trhu, nasledny
monitoring trzni aktivity a jeho hodnoceni. S tim
také souvisi obnoveni statusu tzv. benchmarkovych
emisi ¢eskych statnich dluhopisl, které jsou nové
od 1. Fijna 2011 pfedmétem vétSinového hlasovani
v ramci Vyboru MTS Czech Republic. Seznam
benchmarkovych dluhopis@ prochazi b&hem obdobi
zmé&nami v ddsledku blizici se splatnosti statnich
dluhopisl a vzhledem ke snaze udrzovat stabilni
podet 8 az 10 emisi statnich dluhopist s timto
statusem.

Tabulka 30: Benchmarkové emise SDD v roce 2012

Cislo emise Nazev emise ISIN kupon Datum splatnosti
59. emise! CR, 2,80 %, 13 CZ0001002729 2,80 % 16.09.2013
62. emise CR, 2,75 %, 14 CZ0001002869 2,75 % 31.03 2014
60. emise CR, 3,40 %, 15 CZ0001002737 3,40 % 01.09.2015
55. emise CVZR, VAR %, 16 Cz0001002331 PRIBOR 6M 27.10.2016
51. emise CR, 4,00 %, 17 CZ0001001903 4,00 % 11.04.2017
41. emise? CR, 4,60 %, 18 CZ0001000822 4,60 % 18.08.2018
56. emise CR, 5,00 %, 19 CZ0001002471 5,00 % 11.04.2019
61. emise CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851 3,85 % 29.09.2021
58. emise CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 5,70 % 25.05.2024
1 Emise byla zafazena mezi benchmarkové do 15. 6. 2012.
2 Emise byla zarazena mezi benchmarkové od 1. 4. 2012.
Zdroj: MF
Tabulka 31: Benchmarkové emise SDD od 1. ledna 2013
Cislo emise Nazev emise ISIN kupon Datum splatnosti
60. emise CR, 3,40 %, 15 CZ0001002737 3,40 % 01.09.2015
55. emise (VIR, VAR %, 16 Cz0001002331 PRIBOR 6M 27.10.2016
51. emise CR, 4,00 %, 17 CZ0001001903 4,00 % 11.04.2017
41. emise CR, 4,60 %, 18 Cz0001000822 4,60 % 18.08.2018
56. emise CR, 5,00 %, 19 CZ0001002471 5,00 % 11.04.2019
61. emise CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851 3,85 % 29.09.2021
52. emise éR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 4,70 % 12.09.2022
58. emise CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 5,70 % 25.05.2024

Poznamka: Benchmarkovy status budou mit také vsechny nové emise fixné urocenych korunovych SDD se splatnostmi 2016, 2019 a 2028, které budou postupné

vydédny v pribéhu roku 2013.
Zdroj: MF



Primarni dealer, ktery splfiuje povinnosti tvirce
sekundarniho trhu, kotuje ,bid“ a ,offer" ceny u
véech povinné kotovanych dluhopisti v minimalnim
kotované celkové jmenovité hodnot&, jez se rizni
dle doby do splatnosti a minimalné 5 hodin béhem
jednoho obchodniho dne. Kotované ceny se vsak
musi nachazet v ramci konkurencniho rozpéti,
které se stanovuje na denni bazi u kazdého povinné

kotovaného statniho dluhopisu jako vazeny primér
kotovanych rozpéti vdech primarnich dealerd
nasobeny koeficientem k = 1,5. Tato metodika a
kvantitativni kritéria byla nastavena po vzajemné
diskusi ve Vyboru MTS Czech Republic a pfislusné
kalkulace jsou dostupné v&em Géastnikim systému.
Hodnoceni vykonnosti a aktivity G&astnik( probiha
na mésicni bazi.

Tabulka 32: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty na MTS

Dluhopisy se splatnosti 1,25 az 3,5 let
Dluhopisy se splatnosti 3,5 az 6,5 let

Dluhopisy se splatnosti 6,5 az 13,5 let

Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice

Zdroj: MF

Primé&rné trzni rozpéti (Market Average Spread
- MAS) daného povinné kotovaného dluhopisu se
pocitd jako skaldrni soucin primérného c&asové
vazeného rozpéti S béhem nejlepsich péti hodin
kotovaného danym primarnim dealerem v pribé&hu
daného obchodniho dne:

Konkurencni trzni rozpéti (Market
Spread - MCS) daného povinné kotovaného
dluhopisu se poé&itd jako nésobek priimérného
trzniho rozpéti. Stanoveni koeficientu k probiha
pribézné& ve spoluprdci s primarnimi dealery.
Hodnota koeficientu k v souc¢asné dobé ¢ini 1,5:

MCS..=kxMAS,,

Pro dany povinné kotovany dluhopis se plnéna
kotacni povinnost (Compliance Ratio - CR)
pohybuje v intervalu mezi 0 a 1 (resp. 0 az 100
%) v zavislosti na poctu kotovanych hodin béhem
daného obchodniho dne, kdy dany primarni dealer
kotuje ceny daného povinné kotovaného dluhopisu
v ramci konkurencniho trzniho rozpéti u daného
povinné kotovaného dluhopisu a v minimalni
kotované jmenovité hodnoté:

Competitive

C Ro,d,i_ z IF Si,d,oS MCSold' 5 ,0

n=1

24

50 mil. K¢
50 mil. K¢
40 mil. K¢
30 mil. K¢

Denni plnéni kotacni povinnosti (Daily Compliance
Ratio — DCR) se stanovi na zdkladé pInéni kotacni
povinnosti véech povinné kotovanych dluhopist za
daného primarniho dealera a pro dany obchodni
den. Obdobné meési¢ni plnéni kotacni povinnosti
(Monthly Compliance Ratio - MCR) za dany mésic
se pocitd jako primé&r DCR za daného primarniho
dealera. Pficemz primarni dealer spliuje kotacni
povinnost pokud MCR = 0,9. Tento klicovy
parametr pro vyhodnocovani povinnosti primarnich
dealeri dle Dohody byl odhlasovdn na prvnim
zasedani Vyboru MTS Czech Republic dne 20. zafi
2011 a jeho stejna vyse byla znovu potvrzena pro
rok 2013 hlasovanim na 3. zasedani tohoto vyboru
dne 5. fijna 2012.

SQOB

ZC Roa. ZD:DCRd,i
DCRdfi”:;QOB MCR, == 5—

Vzhledem k silné volatilité globalnich dluhopisovych
trhG a k pilotnimu provozu bylo b&hem druhé
poloviny roku 2011 skutecné plnéni kotacnich
povinnosti primarnich dealerd nedostate¢né. B&hem
prvni poloviny roku 2012 jiz primérné plné&ni
oscilovalo kolem 90 % a ve druhé poloviné letoSniho
roku jiz primérné plnéni kotacnich povinnosti pod
povinnou hranici 90 % vyznamnéji neklesalo, coz
svédC¢i o vyznamné postupné stabilizaci domaciho
trhu statnich dluhopisl, jejiz pokracovani je
predpokladano pfi planovani domaci emisni ¢innosti
také v roce 2013.



Obrazek 55: Priimérné denni plnéni kotacnich povinnosti — Daily Compliance Ratio (%)
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Zdroj: EuroMTS a MF

Rovn&? u zobchodovanych objemd byl patrny
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potvrzuje rostouci likviditu a rostouci vyznam MTS
Czech Republic v réamci domaciho sekundarniho
trhu korunovych statnich dluhopist.

Obrazek 56: Objem uzavienych obchod{ primarnimi dealery na MTS Czech Republic (mld. K¢)
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Pozndmka: Do vyse uvedenych obchod( nejsou obchody Ministerstva na sekundérnim trhu zapocteny.

Zdroj: EuroMTS a MF

Rozpéti ,bid" a ,offer® cen prosla na sklonku
roku 2011 dramatickym vyvojem. S klesajici
nejistotou na evropskych dluhopisovych trzich
byl obdobny trend obnoven rovnéz v pripadé
rozpéti kotovanych cen. Ke stabilizaci trhu a
postupnému sniZzovani vyse cenovych rozpéti

prispéla i skute¢nost, Ze povinné rozpéti ,bid"
a ,offer" cen je postaveno na relativni bazi vici
priméru vech primarnich dealerl. To umoznilo
oproti pevné danym rozpétim znacnou miru
flexibility a adaptace na neustdle se ménici a
obtizné predvidatelné trzni prostredi.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 68



Obrazek 57: Priimérné rozpéti cen benchmarkovych emisi SDD na MTS Czech Republic (ticky)
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Pozndmka: Rozpéti je rozdilem mezi primérnymi prodejnimi nékupnimi cenami kotovanymi primadrnimi dealery;

1 tick je 0,01 p.b. z kotované ceny dluhopisu.
Zdroj: EuroMTS a MF

Strategie rozvoje sekundarniho trhu
prostfednictvim MTS Czech Republic se soustredi
zejména na plnou funkénost a bezproblémovy
chod systému. Velice pozitivné vnima
Ministerstvo vyvoj plnéni kotacnich povinnosti

ze strany primarnich dealerl. ZapQjéni facility,
zpétné odkupy a pfimé prodeje budou v pribé&hu
roku 2013 nadale aktivné vyuzivanymi nastroji
Ministerstva pti jeho piimém plsobeni na
sekundarnim trhu.

Operace Ministerstva na sekundarnim trhu

Plan Ministerstva ze Strategie na rok 2012, tedy
dokonceni testovacich transakci v prosinci 2011
a vyuzivani funkcionality ,Treasury Operations®
v prib&hu roku 2012, byl naplnén. Operace
Ministerstva provadéné prostiednictvim platformy
MTS Czech Republic, tzn. zpétné odkupy statnich
dluhopisti pfed datem jejich splatnosti a primé
prodeje statnich dluhopisti z vlastniho portfolia
Ministerstva, se staly nedilnou soucasti planované
emisni cCinnosti a prispivaji k efektivnimu Fizeni
likvidity a refinan¢niho rizika a podpore likvidity
domaciho dluhopisového trhu.

PFimé prodeje a zpétné odkupy budou realizovany
dle Dohody kazdou stfedu mezi 11 a 12 hodinou
a 14 a 15 hodinou SEC. Ministerstvo je rovnéz
opravnéno tyto transakce provadét v jiny obchodni
den, pokud o takovém zaméru informuje primarni
dealery nejpozdéji do 16 hodin SEC v obchodni den
predchazejici dnu transakce. Ministerstvo nebude
také provadét pfimé prodeje konkrétniho statniho
dluhopisu v tydnu, kdy se dany statni dluhopis dava
do prodeje v aukci ani v tydnu predchazejicim ci
nasledujicim po této aukci.

Za Ucelem nejvyssi mozné miry transparentnosti
informuje Ministerstvo o zaméru provést zpétny
odkup Ci pfimy prodej na sekundarnim trhu vSechny
primarni dealery minimalné jeden obchodni den
pfed dnem, ve kterém ma transakce probéhnout.
Primarnim dealerlm je oznamen:

(1) typ transakce (zpétny odkup i pfimy
prodej/vyména),

(2) statni dluhopis (poptavany v ramci
zpétného odkupu ¢i nabizeny k pfimému
prodeji),

(3) maximalni celkova jmenovitd hodnota
transakce s jednotlivymi statnimi
dluhopisy,

(4) Cas, kdy budou pfijimany nabidky
priméarnich dealerd v systému,

(5) datum vyporadani,
(6) kontaktni osoby Ministerstva.

Ve stanoveny cas prijimani objednavek primarnich
dealert, mohou priméarni dealefi vkladat do systému
cenu a celkovou jmenovitou hodnotu objednavky
a Ministerstvo poté v zavislosti na cené a celkové
jmenovité hodnoté objednavku prijme ¢i odmitne.
Ministerstvo m{ze pfijmout objedndvky vice nez
jednoho ale také zadného primarniho dealera ci
kratit objednavky. Zpétné odkupy jsou provadény
na zakladé fixace ceny ze strany Ministerstva, kterou
se mdZe primarni dealer rozhodnout akceptovat a
odprodat Ministerstvu urcitou celkovou jmenovitou
hodnotu aZz do vySe poptavané celkové jmenovité
hodnoty Ministerstvem nebo dokud nevyprsi ¢asovy
limit na tuto transakci. Ministerstvo zverejnuje



vysledek transakci (celkovou jmenovitou hodnotu
uskutecnénych transakci v rdmci jednoho zpétného
odkupu ¢i pfimého prodeje, pocet téchto transakci a
véazenou prlimé&rnou cenu) na svych internetovych
strankach k datu vyporadani transakci. Proces
provadéni transakci tak zUstane zcela transparentni.

Ministerstvo rovnéz v pribé&hu roku 2012 zahéjilo
na zakladé Dohody a pozdéji v upravené formé
dodatkem Dohody platného od 1. ¢ervence 2012
realizaci kratkodobé za&pUjéni facility statnich
dluhopisli pro primarni dealery. V této ¢&innosti
a v zavislosti na vybudovani dostatecné zasoby
statnich dluhopisl ve vlastnim portfoliu planuje
Ministerstvo pokracovat. Dle dodatku Dohody a

nového znéni Dohody Uc¢inného od 1. ledna 2013
jsou zapUjéni facility dostupné formou repo operaci,
kdy si primarni dealer mGze vypUjcit statni dluhopis
a Ministerstvu proti tomu zapQjé&i korunovou
likviditu. Dohodnuta sazba, za kterou si Ministerstvo
vypUjé&i likviditu, musi byt niz3i nez sazba reverzni
repo operace se stejnou dobou splathosti a
ve stejné celkové jmenovité hodnoté, kterou
Ministerstvo uzavird s timtéz ¢i jinym primarnim
dealerem v daném okamziku. Béhem roku 2012
se uskutecnilo 11 repo operaci tohoto typu, jehoz
primarnim cilem neni vyplj¢ka korunové likvidity
Ministerstvem, nejc¢astéji na obdobi 14 ¢i 30 dni,
priCemz nejcastéji bylo k zajisténi pouzito statnich
dluhopist CR, 4,00 %, 17 a CR, 4,85 %, 57.

Tabulka 33: Operace Ministerstva na sekundarnim trhu SDD v roce 2012 (mid. K¢)

1Q 3Q 4Q 2012
Zpétné odkupy 0 2,190 6,369 7,322 15,881
50. emise, CR, 3,55 %, 12 0 2,190 5,621 0 7,811
40. emise, CR, 3,70 %, 13 0 0,748 1,353 2,101
59. emise, CR, 2,80 %, 13 0 0 0 5,969 5,969
51. emise, CR, 4,00 %, 17 0 0 1,000 0,774 1,774
58. emise, CR, 5,70 %, 24 1,850 0 1,047 0 2,897
53. emise, CR, 4,85 %, 57 0 0,650 3,820 4,470
Celkem 1,850 2,190 9,066 11,916 25,022

Poznamka: Pfimé prodeje SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné prostrednictvim platformy MTS Czech Republic.

Zdroj: MF

Co se ty&e zp&tnych odkupl, Ministerstvo doposud
provadélo tyto operace pouze s domacimi SDD
se zbytkovou dobou do splatnosti do 1 roku.
V pribé&hu roku 2013 mulZe Ministerstvo v
pfipadé dohody s primarnimi dealery zahajit také
zpétné odkupy SDD s dels$i zbytkovou dobou
do splatnosti, které by se zamérovaly zejména
na méné likvidni emise SDD, které nemaji

benchmarkovy status a nejsou povinné kotovany
primarnimi dealery na DETS a které by zaroven
v obdobi realizace zpétného odkupu mohly byt
nahrazeny prodejem SDD s benchmarkovym
statusem a delSi zbytkovou dobou do splatnosti
tak, aby tyto operace zaroven prispély k dosazeni
stanovenych cild v oblasti fizeni refinanéniho
rizika dluhového portfolia.
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 10. 12. 2012. Ministerstvo
si vyhrazuje pravo b&hem roku 2013 pruzné reagovat pomoci svych nastrojl na skuteény
vyvoj hrubé vyplijcni potfeby vlady. PInéni pldnovaného programu financovani a vyhlasenych
strategickych cilG bude zaviset na vyvoji situace na domdacim a zahrani¢nim finanénim trhu
z pohledu minimalizace naklad{ na obsluhu statniho dluhu a Fizeni finanénich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh
www.sporicidluhopisycr.cz
Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
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E-mail: podatelna@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



