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Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predklada verejnosti Zpravu o fizeni statniho dluhu
Ceské republiky v roce 2014 (déale Zprava), kterd
obsahuje podrobné shrnuti udalosti v oblasti Fizeni
statniho dluhu a likvidity souhrnnych G&td statni
pokladny, vyhodnoceni emisni cinnosti statu a
situace na financnich trzich v kontextu financovani
Ceské republiky, analyzu vyvoje statniho dluhu a
souvisejicich vydajd statniho rozpoétu na dluhovou
sluzbu a v neposledni Fadé téz vyhodnoceni pInéni
stanovenych strategickych cild v oblasti fizeni
rizik Cistého dluhového portfolia a likviditni pozice
centralni vlady.

V souladu se Strategii financovani a fizeni statniho
dluhu na rok 2015 uverejnénou dne 17. prosince
2014 byla do této Zpravy integrovana také
Ctvrtletni informace o fizeni dluhového portfolia
za prosinec 2014, kterad byla v predchozich letech
publikovéana vzdy v prdb&hu prvnich &rnacti dnd
ledna, a Hodnoceni primarnich dealeri &eskych
statnich dluhopist za prosinec 2014 publikované
v predchozich letech shodné jako Zprava posledni
pracovni den meésice ledna. Tato zména formatu
komunikace s verejnosti v oblasti Fizeni statniho
dluhu vychazi z aktudlni prevazujici praxe zemi
Evropské unie a je v souladu s cilem zachovani
maximalni transparentnosti a predvidatelnosti
operaci realizovanych Ministerstvem na financnich
trzich za Gcelem co nejefektivnéjsiho zajisténi
potfeby financovani centrdlni vlady po zohlednéni
souvisejicich rizik v dlouhodobém horizontu.

Financovani Ceské republiky probihalo v roce 2014
ve znameni postupného oZivovani ekonomické
aktivity, na kterém se podilela vyhradné domaci
poptévka. Meziroéni redlny rlst HDP za rok 2014
je ocCekavan ve vysi 2,4 %, tj. po dvou letech
Ceska ekonomika opétovné obnovila rychlejsi
rGstovou dynamiku, neZ ¢inil oekavany pramér
zemi Evropské unie a eurozény. Dominantnimi
poptavkovymi faktory tohoto vyvoje se stala
spotfeba domacnosti a obnovena investi¢ni aktivita,
zatimco saldo zahrani¢niho obchodu zaznamenalo
spie neutrdini dopad. Také v roce 2014 zlstalo
zachovano prostfedi vysoce stabilniho domaciho
bankovniho sektoru, vnéjsi rovnovahy a nizké
inflace, a to i v situaci oslabujici domaci mény
vlivem devizovych intervenci Ceské narodni banky
a dopadl vné&jsich kurzotvornych faktord.

Ke stabilnimu makroekonomickému prostredi
prispivalo také celkové konzervativni hospodareni
vladnich instituci pfi soucasné postupné zméné
nastaveni fiskalni politiky nové vlddy smérem
k podpoFe hospodafského rlstu. Vyznamnou
pozitivni mezinarodni udalosti bylo v tomto sméru

rozhodnuti Rady Evropské unie ze dne 20. Cervna
2014 o ukonceni postupu pfi nadmérném schodku,
ktery byl s Ceskou republikou zahdjen v prosinci
2009. Deficit vladniho sektoru je ocekavan v roce
2014 ve vysi 1,3 % HDP, tj. bezpec¢né pod referencni
hranici 3 %. Celkovy dluh vladniho sektoru by mél
poklesnout v roce 2014 ve srovnani s rokem 2013
o cca 2,5 p. b., a dosahnout tak 43,2 % HDP, coz
Fadi Ceskou republiku i nadale do skupiny nejméné
zadluZzenych zemi Evropské unie.

K pozitivnimu vyvoji vefejnych financi prFispélo
vyznamnou meérou také zefektiviiovani v oblasti
fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny.
Diky racionalizaci zapojeni disponibilnich penéznich
prostfedkl instituci centraini vlddy v ramci
souhrnnych Gctd statni pokladny vedenych CNB bylo
mozné poprvé od roku 1995 dosdhnout meziro¢niho
poklesu korunové hodnoty statniho dluhu celkem
o 19,7 mld. K¢. Statni dluh, ktery predstavuje
pfiblizné 90 % celkové hrubé zadluzenosti vladniho
sektoru narodniho hospodarstvi, tak poklesl v roce
2014 na hodnotu 1 663,7 mld. K¢, resp. 38,8 %
HDP, oproti 1 683,3 mid. K¢, resp. 41,2 % HDP
v roce 2013.

Zavedeni striktnéjsiho platebniho rezimu, ktery nuti
k lep&imu planovani cash-flow u téch G¢td, jez jsou
v pfimé Fidici zodpovédnosti Ministerstva, umoznilo
zefektivnéni investiCnich operaci v ramci fizeni
likvidity statni pokladny, diky ¢emuz bylo v roce
2014 dosazeno celkovych vynost z investovani
volné likvidity statni pokladny ve vysi 238,8 mil. K¢,
coZ ve srovnani s rokem 2013 predstavuje narlst o
130,5 mil. K¢.

Soubéh pozitivniho vnimani Ceské republiky na
domacim i zahrani¢nich financnich trzich, které
bylo také v roce 2014 potvrzeno nadprimérnym
ratingovym hodnocenim se stabilnim vyhledem
v pfipadé vsSech hlavnich ratingovych agentur
s mezinarodni plsobnosti, a pokradovani
v uvolfiovdni ménovych politik Ceské néarodni
banky a Evropské centrdlni banky se projevovalo
také v roce 2014 postupnym trendovym poklesem
vynosu statnich dluhopist ve véech splatnostnich
segmentech a vyznamnym zplostovanim domaci
benchmarkové  vynosové  kfivky.  Vhodnym
c¢asovanim emisni Cinnosti tak Ministerstvo
realizovalo jiz v roce 2014 pokles Cdistych
vydajl na obsluhu statniho dluhu o 2,4 mld. K&.
Prdmérny vaZeny vynos do splatnosti korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
prodanych v aukcich ¢inil 1,7 %, pfiCemz zaroven
dodlo k prodlouZeni primérné vazené splatnosti
té&chto novych dluhopist o 0,9 roku oproti roku
2013 a dosazeni 9,1 roku.



Potfeba financovani centrélni vlady v roce 2014
¢inila 365,3 mld. K¢, tj. o 23,5 mild. K& méné
nez v roce 2013. Byla zaroven nizsi o 33,2 mld.
K& ve srovnani s plvodni planovanou potiebou
financovani podle Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu na rok 2014. Divodem byl vyrazné&ji
nizsi hotovostni schodek statniho rozpoctu o 34,2
mld. K¢ oproti rozpoctovanému schodku ve vysi
112 mld. K¢ v souladu se schvalenym zakonem
o statnim rozpoltu na rok 2014. K rlstu potieby
financovani o 1,0 mid. K¢ pfispély vyssi predcasné
splatky jistin Gvérl od Evropské investi¢ni banky
a jmenovitych hodnot spoficich statnich dluhopis(
celkem o0 9,7 mid. K¢ pfi sou€asné nizSim rozsahu
realizovanych zpétnych odkupl stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi o 8,7 mld. K&
oproti plvodnimu planu.

Samotnd hrubd vypljéni potfeba meziro¢né
poklesla o 44,3 mld. K¢ na hodnotu 265,6
mid. K& Financovani hrubé vypldjéni potieby
probihalo v roce 2014 vyhradné na domacim
trhu prostfednictvim emise statnich dluhopisd.
Hrubd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd ¢&inila 153,3 mld. K&, tj.
o 7,7 mid. K¢ vyssi nez v predchozim roce.
Vzhledem ke splatkdm dvou zahrani¢nich emisi
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
Ceské republiky denominovanych v jednotné
evropské meéné v celkové jmenovité hodnoté
3,0 mld. EUR a pokracovani absence Ceské
republiky na zahrani¢nich trzich, dosahla Cista
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisl vy$e 96,0 mlid. K& coz je nejvice od
roku 2009 a Ministerstvo tak umoznilo zejména
domacim investordm participovat na rlstu trznich
cen &eskych statnich dluhopisd. Naopak ptipadna
zahrani¢ni emise byla odlozena az na obdobi dale
nakladové vyhodnéjsi oproti situaci v roce 2014.
Vétsina emisni cinnosti byla soustfedéna do
segmentu dluhopis( se zbytkovou dobou splatnosti
nad 10 let, ve kterém bylo vydano a prodano
cca 43 % emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd, co? bylo vice 0 23,6 p. b. oproti
predchozimu roku.

Na domacim trhu byly v roce 2014 vydavany
a prodavany fixné i variabilné Urocené statni
dluhopisy zejména prostfednictvim aukci, kterych
se uskutecnilo celkem 26 v celkové jmenovité
hodnoté 144,3 mld. K¢, z ¢ehoz 23,5 % tvorily
variabilné drocené dluhopisy. V tomto ramci
byly vydany v souladu s plvodnim pladnem také
dvé nové benchmarkové emise fixné Grocenych
dluhopisl CR, 0,85 %, 18 a CR, 2,40 %, 25 a dvé
emise variabiln& Uro¢enych statnich dluhopis
s vynosem navazanym na mezibankovni sazbu
PRIBOR 6 mésicll se splatnostmi v letech 2020
a 2027. Na sekundarnim trhu prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic byly zejména v listopadu a prosinci
realizovany pfimé prodeje stfednédobych a
dlouhodobych dluhopis@ ve vysi 9,0 mld. K& jako
doplnék emisni ¢innosti v situaci, kdy v poslednich
dvou meésicich jiz nebyly organizovany Zzadné
aukce a zaroven dochéazelo k realizaci zpétnych
odkupl statnich dluhopisl se splatnosti v letech
2015 a 2016 v celkové vysi 11,3 mld. K¢.

V souladu se zamérem podporovat udrZovani
domaciho penézniho trhu doslo v roce 2014
k hrubé emisi statnich pokladni¢nich poukazek
v celkové vysi 114,9 mld. K¢, pricemz jejich stav
v obéhu poklesl oproti konci roku 2013 o 13,3
mld. K¢ na 107,6 mld. K¢ ke konci roku 2014.
Zaroven dodlo k meziroénimu narlstu pFijatych
penéZnich prostfedkl v ramci zapljénich facilit
sttednédobych a dlouhodobych dluhopist,
jejichz stav na konci roku ¢inil 2,5 mld. K¢ oproti
nulovému zlstatku ke konci predchoziho roku.
Zajem primarnich dealerl o vyuZivani tohoto
instrumentu v roce 2014 vyrazné narostl, kdyz
celkovy rocni obrat jmenovité hodnoty kolateralu
poskytnutého v ramci zapdjénich facilit byl vy3&i o
61,5 mld. K¢ oproti roku 2013, a dosahl vyse 84,6
mld. K¢, coz dale potvrdilo zvysenou atraktivitu
Ceskych statnich dluhopist v prostfedi jejich
omezené nabidky ze strany Ministerstva v relaci
k disponibilni likvidité bankovniho sektoru a tim
také pFiznivé podminky pro financovéni Ceské
republiky v roce 2015.



1 - Makroekonomicky ramec a financni trhy

Ekonomicky vyvoj

Ceskéd ekonomika prochazela od druhé poloviny
roku 2011 mirnou recesi, kdyz mezirocni redlny
pokles HDP v roce 2012 ¢inil 0,8 % a v roce 2013
se zmirnil na 0,7 %. Od zacatku roku 2014 dochazi
k obnové ekonomické aktivity, kdyz realny HDP
v 1. &tvrtleti 2014 vykazal meziétvrtletni rlst o
0,6 %, ve 2. &¢vrtleti rlst 0 0,2 %, ve 3. Etvrtleti
rist o 0,4 % a ve 4. ¢tvrtleti je ocekavan rlst
o 1,0 %. Hospodaisky vyvoj Ceské republiky
v pfedchozim roce potvrdil, Ze obdobi recese bylo
prekonano, i kdy? dynamika zotavovani zlstava
poné&kud kiehkd. V prib&hu roku 2014 se zacala
uzavirat zaporna produk¢ni mezera, coz potvrzuje
také odhad meziroéniho rlstu HDP ve 4. &tvrtleti

2014 ocistény o cenové vlivy a sezénnost, ktery
&ini 2,2 %.

Z hlediska dynamiky je nejvyznamnéjsi slozkou
obnovy HDP hruba tvorba fixniho kapitalu. Hlavni
kvalitativnizménou vydajové strany HDP v roce 2014
byl pozitivni obrat ve vyvoji domaci absorpce, coz
potvrdilo také rychlejS$i meziro¢ni tempo redlného
ristu dovoz( zbozi a sluZeb oproti vyvozim. Ty
odrazeji pomalejsi ekonomické vykonnosti zemi
Evropské unie v kontrastu s Ceskou republikou.
Kurzovy zavazek CNB pdsobil pozitivné na vyvoj
exportu a plsobil proti pomalému rlstu poptavky u
hlavnich obchodnich partnerd.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2008
Realny rdst HDP (%) 2,7
Rist spotfeby domacnosti (%) 2,9
Rist spotreby vlady (%) 1,1
Rist tvorby hrubého fixniho kapitalu (%) 2,5
Prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu 08
HDP (p. b.) ’
Primérna mira inflace (%) 6,3
Mira nezaméstnanosti (%)? 4,4
Riist objemu nominalnich mezd a platt (%) 7,5
Pomér salda bézného Gctu k HDP (%) -1,9
Sménny kurz CZK/EUR 25,0
Realny rdst HDP eurozony (%)32 0,3

1 Mira nezaméstnanosti dle metodiky Vybérového Setreni pracovnich sil.
2 EA12.
Zdroj: CSU a MF

Pro rok 2014 odhaduje Ministerstvo rlst redlného
HDP o 2,4 %, pficemz podobnou dynamiku Ize
oCekavat také ve strednédobém vyhledu s tim, ze
realny rist HDP by mél byt i nadale tazen zejména
domaci poptavkou. S vyjimkou cCistého exportu se
predpokladaji kladné prispévky vsech slozek HDP.
PFisp&vek zahrani¢niho obchodu k redlnému ristu
HDP je vyrazné zavisly na nejistém ekonomickém
vyvoji u hlavnich obchodnich partnerd. Na oZivovani
ekonomické aktivity v Ceské republice kladné
plsobilo také zlepdovani sménnych relaci, které
prispivalo k rlstu redlného hrubého doméciho
dlchodu, ktery se pohyboval na urovni cca 4,0
% v pribé&hu celého roku 2014. V roce 2014 bylo
dosazeno prakticky vyrovnaného salda bézného
Uctu platebni bilance, coz potvrzuje bezproblémovou
udrzitelnost vnéjsi makroekonomické rovnovahy.

2009 2010 2011 2012 2013 2014P
-4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4
-0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,5
3,0 0,4 -2,9 -1,0 2,3 1,9
-10,1 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5
0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2
1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4
6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
-2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,0
-2,3 -3,6 2,1 -1,6 -1,4 -0,2
26,4 253 246 251 26,0 27,5
-4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8

Dne 7. listopadu 2013 oznamila CNB zahéajeni
devizovych intervenci s cilem dale uvolnit
ménovou politiku prostfednictvim alternativniho
nastroje v podobé ménového kurzu s cilem udrzet
inflaci v blizkosti stanoveného inflacniho cile
2 %. Ke skute¢nym devizovym intervencim doslo
pouze v listopadu 2013. Presto se mira inflace
nachazela i v roce 2014 vyrazné pod inflacnim
cilem, ale mimo pasmo deflace. V prosinci
2014 se mira inflace vyjadfena pFirlstkem
indexu spotrebitelskych cen ke stejnému mésici
predchoziho roku nachazela na urovni 0,1 %, coz
znamenalo vyrazné zpomaleni cenové dynamiky
oproti meziroénimu ptirdstku ve vysi 0,6 %
z listopadu 2014. Ve vyvoji spotiebitelskych
cen se ke konci roku 2014 projevily zejména
dopady snizeni cen ropy, které vytvari vnéjsi
nabidkovy tlak na jejich pokles. Mezimésicné



doslo v prosinci k poklesu spotiebitelskych cen o
0,1 % a primérna mira inflace za cely rok 2014
¢inila 0,4 %, ¢imZ dosahla nejnizsi hodnoty od
roku 2003.

Ceska republika se dlouhodobé Fadi mezi staty
s jednou z nejnizsich mér nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti podle VSPS se ve 3. Ctvrtleti
2014 pohybovala na urovni 5,9 %, coz znamenalo
meziro¢ni pokles o jeden procentni bod. V souladu

se zménou ve struktufe agregatni poptavky se
neodekdvd vyrazndjsi narlst nezaméstnanosti
i v pripadé pomalejsiho zotavovani eurozoény.
Pozitivni dopad na zaméstnanost Cceskych
exportéri by mél mit i kurzovy zavazek CNB.
PFi pfipadném mirném oziveni v zapadni Evropég,
kam vétdina Ceskych exportérl vyvazi své zbozi
a sluzby, se da ocekavat nasledovani tohoto
trendu a dalSi snizeni jiz relativné nizké miry
nezaméstnanosti.

Obrazek 1: Rlist HDP a mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU v roce 2014
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Pozndmka: HDP vyjédieno jako mezirocni rdst ve 3. Etvrtleti 2014. Mira nezaméstnanosti (sezénné ocisténd) ve 3. tvrtleti
2014. Udaje pro Ceskou republiku vychazi z lednové Makroekonomické predikce.

Zdroj: Eurostat a MF

Vyznamnou vyhodou Ceské republiky zlstava
stabilizovany finan¢ni sektor a ddvé&ryhodna
fiskalni politika. V bankovnim systému se nachazi
dostatek volné likvidity a ziskovost bank ma
pozitivni dopad na kapitdlovou primérenost.
Zadluzenost domacnosti v mezinarodnim srovnani
zUstava relativné nizka diky mirnému tempu jejich
zadluZovani a stabilizovany je také podil Gvé&r{
v selhani, ktery se ve 3. Ctvrtleti 2014 pohyboval
u domacnosti na hranici 4,8 % a u nefinancnich
podnikd na hranici 7,0 %. Podil Gvérd k vkladim
u domacnosti a nefinanénich podnikd vykazuje

Hospodareni sektoru vladnich instituci

Po Ctyfech letech fiskalni konsolidace se podafilo
snizit Ceské republice deficit sektoru vladnich
instituci z 5,5 % HDP v roce 2009 az na 1,3 %
HDP v roce 2013. Fiskalni usili pfispélo k tomu,
Ze Rada EU rozhodla 20. ¢ervna 2014 o ukonceni
postupu pfi nadmérném schodku. Pocinaje rokem
2014 realizuje nova vlada postupné omezovani
fiskalni restrikce s jednoznacnym cilem podpofit
ozivovani doméci agregatni poptavky. Navrh

taktéZz dlouhodobou stabilitu a jeho hodnota nalezi
k nejniz§im v mezindrodnim srovnani. Vysoky
objem vkladl rezidentl a dostateéné mnozstvi
likvidity v bankovnim systému zplsobuje, Ze
domaci bankovni sektor je dlouhodobé nezavisly
na zahrani¢nich zdrojich financovani. Kapitalova
pfiméfenost méfend ukazatelem Capital Adequacy
Ratio Tier I dosahla na konci 3. ctvrtleti 2014
vySe 17,5 %, coz je hodnota vysoko presahujici
osmiprocentni hranici a Ize predpokladat, ze domaci
bankovni sektor je dostatecné pripraven také na
implementaci novych kapitalovych pravidel.

statniho rozpoltu a rozpoctd statnich fondd pro
rok 2015 se zaméfuje hlavné& na proristové
investice s pozitivhim dlouhodobym dopadem na
vyvoj potencidlniho produktu. Akcentovany jsou
zejména investice do vzdélani, védy a vyzkumu
a dopravni infrastruktury. I pfes podporu HDP je
dlouhodobym cilem udrzet deficit hospodafeni
vlddniho sektoru bezpecné pod referencni hranici
3 % HDP.



Obrazek 2: Saldo vladniho sektoru CR (ESA2010)
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Pozndmka: Strukturdini saldo dle metodiky Evropské komise.

Zdroj: MF

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v roce 2013
deficitem ve vysi 1,3 % HDP, coz predstavuje
oproti pfechozimu roku zlepseni. K poklesu deficitu
oCisténého o jednorazové operace predevsim
v podobé financniho vyrovnani s cirkvemi v roce
2013 prispély jak opatfeni na pfijmové strané
v oblasti DPH (zvysSeni obou sazeb o 1 p. b.) a
dané z pfijmu fyzickych osob (napfiklad solidarni
prirdzka ve vys$i 7 %, omezeni vydajovych pausald),
tak vyrazny pokles hrubé tvorby kapitalu ve vysi
cca 0,4 % HDP. Od roku 2010 investice v minulosti
soustavné klesaly. V roce 2014 se oCekava celkovy
deficit ve vysi 1,3 % HDP.

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci
roku 2014 hotovostnim schodkem ve vysi 77,8
mld. K¢, coz je oproti stejnému obdobi roku 2013
vysledek lepsi o 3,5 mld. K¢ a oproti vysi stanovené
zadkonem o statnim rozpoctu na rok 2014 dokonce
0 34,2 mld. K& Na nizSim nez rozpoctovaném
schodku se podilelo na strané pfijmi zejména
inkaso dané z pridané hodnoty a dané z pfijmu
pravnickych osob. Na strané vydajt doslo k Uspore
zejména u neinvesti¢nich nakupl a souvisejicich
vydaijl o 8,4 mld. K¢&, u socialnich davek o 7,6 mid.
K&, pfipadné vazanim vydajl v kapitole Vieobecna
pokladni sprava ve vysi 5 mld. K¢.

Celkové prijmy dosahly vyse 1 133,8 mld. K¢
a byly oproti rozpoctu po zménach vyssi o 5,4
mid. K& Na pInéni a také meziroénim rlstu o

Jednorazove operace —%— Saldo cellkem

42,0 mld. K¢ se podilely zejména danové prijmy,
z nichz pozitivné plsobilo zejména inkaso dané
z pridané hodnoty a prekroCeni rozpoltu o
11,5 mld. K& pfi meziroénim rlstu o 10,3 mld.
K¢, dale pak inkaso dané z pfijmu pravnickych
osob a prekroceni rozpoCtu o 7,0 mld. K¢ pfi
meziroénim rlstu o 7,9 mld. K& a pojistné na
socialni zabezpeleni s rdstem o 10,6 mld. K&.
Z nedafiovych a ostatnich pFijmG pUsobil na
meziroéni rlst zejména Unorovy mimotradny
prijem kapitoly Cesky telekomunikaéni urad
z aukce kmitoétovych pasem mobilnich operatord
ve vysi 8,5 mld. K¢ a pfijmy z Evropské unie,
které zaznamenaly rlst o0 6,6 mld. K¢&.

Celkové vydaje v roce 2014 Cinily 1 211,6 mld. K¢,
coz predstavovalo meziroéni rlst o 38,5 mld. K¢, tj.
0 3,3 %. Rozpocet po zménach byl ¢erpan na 97,7
%, coz predstavuje Usporu ve vysi 28,8 mld. KC.
Na meziroéni rlst plsobily zejména vys$i vydaje
uréené na spolufinancovani spoleénych programi
CR a EU o cca 20 mid. K¢&.

V roce 2013 dle fijnovych notifikaci dosahla vyse
dluhu vladnich instituci 45,7 % HDP. Vysledkem
plsobeni metodického prechodu na ESA2010
tak doslo ke snizeni o 0,3 p. b. oproti dubnovym
notifikacim. Dle Ministerstva by mél v roce 2014
dluh poklesnout na 43,2 % HDP. Z hlediska plnéni
maastrichtskych kritérii se tak ukazatel nachazi
bezpecné pod hranici 60 %.



Obrazek 3: Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich EU (ESA2010)
% HDP
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Pozndmka: Maastrichtské kritérium je soulasti podminek pro ¢leny EU pFi vstupu do spole¢né ménové unie. Vyse podilu
dluhu sektoru viadnich instituci na HDP by neméla prekrocit 60 %.

Zdroj: Eurostat a MF

Financni trhy

Poté co doslo v prvnich dvou mésicich roku 2014
ke stagnaci vynosl &eskych statnich dluhopisd,
pocinaje breznem 2014 pokracoval trendovy
pokles vynost, ktery tak navazal na obdobny
vyvoj z prGb&hu druhé poloviny pfedchoziho
roku. Vynos desetiletého statniho dluhopisu
poklesl od ledna do prosince 2014 o 187,5
bazickych bod{. Vynosy statnich dluhopisi podél
celé vynosové krivky se nachazely ke konci
roku 2014 na historickych minimech. Na pokles

vynost statnich dluhopisi plsobila v roce 2014
pozitivné Fada faktorl, které se vyrazné projevily
v klesajicim trendu a mély zna¢ny dopad na Usporu
Urokovych naklad statniho dluhu. V roce 2015
tak bude Ministerstvo realizovat emisni cinnost
za vyhodnéjsich podminek nez v roce 2014.
V roce 2014 bylo dosazeno primé&rného vynosu
fixné UrocCenych korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist v domacich
aukcich ve vysi 1,7 %.

Obrazek 4: Vyvoj vynost ceskych statnich dluhopisi
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Zdroj: Thomson Reuters

Dllezitym faktorem poklesu vynos( statnich
dluhopisi zUstava ddvéryhodna fiskalni politika
vlady a konzervativni pfistup k fizenistatnihodluhu
s pozitivnim dopadem na dlvéru investor(, ktera

se odrazi ve vysoké poptavce po stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisech v aukcich.
Sirokd nabidka fixné i variabilné Urocenych
dluhovych instrumentd vytvari dostatedny
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sortiment pro investory k diverzifikaci dluhového
portfolia bez nutnosti vyuZivani Grokovych swapt
k optimalizaci svych pozic. Klesajici trend vynost
statnich dluhopis{, zejména co se tyée deldi doby
do splatnosti, byl také do zna¢né miry vysledkem
omezeni nabidky stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd v aukcich ve druhém pololeti
roku 2014 a odloZeni jejich vydani a prodeje na
prvni pololeti roku 2015.

O vniméani Ceské republiky na mezinarodnim trhu
jako d@véryhodného emitenta statnich dluhopisd
vypovida situace na trzich swapl Gvérového
selhani, tzv. ,credit default swap" (CDS), kde
zaujima Ceskd republika srovnatelnou pozici
s Némeckem a v rdmci regionu srovnatelnych
sousednich statl plati trzni G&astnici v pFipadé
zajistovani kreditniho rizika v porovnani
s Polskem, Madarskem a Slovenskem nejnizsi
rizikovou pfirazku.

Obrazek 5: Prémie u swapt uvérového selhani - stfedni Evropa (10 let)
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Zdroj: Thomson Reuters

Obrazek 6: Rizikova prémie ,,asset swap spread" ceskych statnich dluhopis
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Zdroj: Thomson Reuters

Rovnéz vyvoj rizikové prémie mérené pomoci rozpéti
v(¢i srovnatelnym swapovym sazbam, tzv. ,asset
swap spread" naznacuje znacny pokles rizikové
prémie &eskych statnich dluhopisli od po&atku roku
2014. Snizeni averze k riziku souvisi s postupnym
uklidiiovanim situace v eurozoné =z hlediska
dluhové krize, o ¢emz svédci i vyznamny pokles
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rozpéti vynosl problémovych zemi Portugalska,
Irska, Itdlie, Recka a Spanélska (dale ,PIIGS")
oproti n&meckym statnim dluhopisim. Hlavni
nejistotou z hlediska dluhové krize z{stava vyvoj
v Fecké ekonomice, i kdyz se v dubnu 2014 podafilo
Uspésné upsat emisi 5letého statniho dluhopisu na
primarnim trhu. Uvolnéné refinancni podminky a



snizovani zakladnich Urokovych sazeb ze strany
Evropské centralni banky, jakoz i postupna fiskalni
konsolidace a restrukturalizace v ekonomikach
PIIGS prispély k vyraznému zmirnéni napéti na
dluhovém trhu eurozény. To potvrzuje i vyvoj

rozpéti vynost zemi PIIGS vi¢&i némeckym statnim
dluhopisiim, ktery se vratil k hodnotdam pred
vypuknutim dluhové krize. Efekt prelévani mezi
narodnimi dluhovymi trhy se projevil i v poklesu
vynosl z ¢eskych statnich dluhopist.

Obrazek 7: Rozpéti vynosti oproti némeckym dluhopiséim (10 let)
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Zdroj: Thomson Reuters

K mirnému nardstu rizikové ptirdzky na evropském
dluhopisovém trhu dochdazi na konci roku 2014 kv(li
politické nejistoté pouze v Recku, coz se odrazilo i
ve vyvoji rozpéti vi¢i némeckym dluhopistim.

Dal&i pozitivni dopad na pokles vynos( statnich
dluhopisl prinasi snizovani prémie za nelikviditu,
kterou potvrzuje klesajici konkurencni rozpéti hlavné
u dluhopisti povinné& kotovanych na elektronické
obchodni platformé MTS Czech Republic. Investofi
tak pozaduji nizsi prirazku za nelikviditu v situaci
bezproblémového prodeje statnich dluhopisti na
fungujicim sekundarnim trhu. To se nasledné odrazi
v celkovém poklesu vynosd statnich dluhopisG
s pozitivnim dopadem na snizovani Urokovych
nakladd na obsluhu statniho dluhu.

V  obdobi
mezibankovnim

globalnich prebytkd likvidity
trhu hledaji investofi
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moznosti zhodnoceni volné likvidity. Likvidita
poskytovana na dlouhodobém zakladé se projevuje
ve zplosténi celé bezrizikové vynosové kFivky.
Statni dluhopisy poskytuji investi¢ni alternativu
pfi nulovych nebo zapornych mezibankovnich
urokovych sazbach. Statni pokladni¢ni poukazky
je mozné povazovat za témér dokonaly substitut
likvidity poskytnuté na kratkodobém zakladé.
V segmentech splatnosti do 1 roku se aukéni
vynosy statnich pokladni¢nich poukazek v roce
2014 pohybovaly pod Grovni 0,1 %. V pribé&hu
roku 2014 dochazelo k situacim, kdy vynos statni
pokladni¢ni poukazky s delsi dobou do splatnosti
byl nizsi nez u statni pokladni¢ni poukazky s kratsi
dobou do splatnosti, pravdépodobné vlivem
o¢ekavani daldiho poklesu sazeb instrument{
penézniho trhu s delSi dobou do splatnosti.
Prdmérny aukéni vynos statnich pokladniénich
poukazek v roce 2014 Cinil 0,07 %.



Obrazek 8: Vyvoj vynosu aukci statnich pokladni¢nich poukazek
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Zdroj: CNB a MF

K poklesu vynost &eskych statnich dluhopist mohl
pozitivné prispét i alternativni ndastroj ménové
politiky v podobé kurzového zévazku CNB. Tim se
zmirnilo kurzové riziko a zahranic¢ni investofi mohou
navysSovat investice do Ceskych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi bez toho, aby

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceskd republika patfi mezi mimoradné
spolehlivé emitenty a tési se velkému zajmu
domacich i zahraniénich investord, coZ potvrzuji
vysokd ratingova hodnoceni se stabilnim
vyhledem vsech hlavnich ratingovych agentur
s mezinarodni plsobnosti. V bfeznu roku 2014
navic ratingova agentura Japan Credit Rating
Agency vylepdila ratingové hodnoceni zavazk({

—— 12mésicni

pozadovali vySSi vynos pokryvajici vyznamnéjsi
fluktuaci devizového kurzu. Nesterilizované devizové
intervence rovnéz prispély k navyseni likvidity
bankovniho systému v Ceské republice, kdyZ volnou
likviditu mohou finan¢ni instituce potencialné
umistovat také do &eskych statnich dluhopisd.

Ceské republiky na AA-, vyhled stabilni, pro
dlouhodobé zavazky v cizi méné a na A+, vyhled
stabilni, pro dlouhodobé zavazky v domaci méné.
Ceska republika ma nejvyssi celkové ratingové
hodnoceni ze vSech zemi stfedni a vychodni
Evropy a nékolik let se jiz pohybuje také nad
primérnym ratingovym hodnocenim ¢&lenskych
zemi eurozdny.

Tabulka 2: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2014

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

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

R&I AA- Stabilni

Zdroj: Moody'’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR, R&I

Zahraniéni

dlouhodobé Vyhled LA
= potvrzen
zavazky
Al Stabilni 19. 7. 2013
AA- Stabilni 25.7. 2014
A+ Stabilni 14. 11. 2014
A+ Stabilni 24. 3. 2014
A+ Stabilni 11. 9. 2013



2 - Vypljcni potiFeba a vyvoj statniho dluhu

Kvantifikace vypUjéni potieby je kli¢ovym parametrem
fizeni vladnich financi, ktery jednoznacné urcuje
hodnotu penéZnich prostiedkl, které bude muset
centrdlni vldda ziskat v prib&hu pFislusného
kalendafniho roku prostiednictvim vypdjénich operaci
zejména na financnich trzich, aby bylo dosazeno
zajisténi pokryti celkové planované rocni potieby

financovani vlady. Vedle vypdjénich operaci statu
miZe byt potfeba financovani kryta také operacemi
se statnimi financnimi aktivy, pfipadné hospodarenim
s dalSim majetkem statu v ramci mimorozpoctovych
rozvahovych operaci, anebo zapojenim disponibilnich
likvidnich zdrojd statni pokladny prostiednictvim
refinanéniho mechanismu souhrnnych G&ta.

Potreba a zdroje financovani centralni viady

Potfeba financovani centralni vlady je urcena
standardnimi komponentami, které je v daném roce
nezbytné pokryt penéznimi prostfedky, tj. zejména
hotovostni schodek statniho rozpoctu a veskeré
splatky, predcasné splatky a zpétné odkupy a
vymeény jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu,

véetné souvisejicich derivatd. Financujici operace
na strané statnich financnich aktiv a v ramci operaci
Fizeni likvidity potom probihaji na strané zdrojd

v v Ve v o ’ r .
penéznich prostredku, které mohou byt zapojeny
do kryti potfeby financovani paraleln& s vypGjénimi
operacemi statu na financnich trzich.

Tabulka 3: Potfeba a zdroje financovani (mld. K¢)

PotFeba financovani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primarni saldo statniho rozpoctu -17,7 147,9 120,6 97,6 59,6 30,4 29,3
Cisté vydaje na statni dluh 37,7 44,5 35,8 45,1 41,4 50,9 48,5
Mimorozpoctova potreba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Splatky SDD v daném roce! 90,1 98,2 83,0 102,1 115,6 108,6 136,4
Zpetne odkupy a vymeny SDD 10,0 -0,2 0,0 0,0 -2,0 -8,1 -4,0
z predchozich let
Zpetrlgz odkupy a vymeny SDD splatnych 0,2 2,0 0,0 2,0 8,1 7,5 11,3
v dalSich letech?
fopclztky a predcasné splatky SSD v daném 0,0 0,0 0,0 0,0 9,6 7.7 11,9
Splatky SPP bez revolvingu? 82,2 78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9
’ ’ . o vV 7
Splatky ostatm(_:h instrumentu penézniho 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
trhu bez revolvingu?
Splatky uvérd EIB 4,5 0,8 1,1 1,1 53 2,8 11,1
Potieba financovani celkem 186,9 372,0 328,7 361,3 400,2 388,8 365,3
Hruba emise SPP bez revolvingu3? 78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6
Ostatn_l instrumenty penézniho trhu bez 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
revolvingu3
Hruba emise SDD na domacim trhu 123,6 203,0 167,4 180,3 164,6 145,6 153,3
Hruba emise SDD na zahrani¢nich trzich? 48,2 54,7 49,7 0,9 69,0 0,0 0,0
Hrubd emise SSD 0,0 0,0 0,0 20,4 45,4 39,1 2,1
Uvéry EIB 12,6 11,9 10,4 5,3 4,0 4,3 0,0
Operace financnich aktiv a Fizeni likvidity -76,2 14,2 -12,0 -8,2 -71,8 78,9 99,7

Zdroje financovani celkem 361,3

369,5

400,2
472,0

Hruba vypajcni potfeba

1 V&etné zajistujicich operaci.

2 Bez operaci SDD splatnymi v béZném rozpoctovém roce.
3V ramci prislusného obdobi.

Zdroj: MF



Obrazek 9: Potieba financovani
centralni vliady

Celkova potreba financovani je korigovana v souladu
s doporucenou mezinarodni metodikou OECD o

revolvingové operace se statnimi pokladniCnimi  mid.ké % HDP
poukazkami a o refinancni operace s ostatnimi 500 "
hotovostnimi a jinymi instrumenty penézniho 450
, o L Ly 400 10
trhu, které probihaji v ramci kalendarniho roku a 180
neovlivAuji tak ¢istou zménu t&chto slozek v priib&hu 300 8
roku. Do celkové roc¢ni potfeby financovani v daném 250 6
roce tak vstupuji pouze stavy téchto kratkodobych 200
instrument( ke konci roku predchoziho. 150 4
100 5
50

Nasledujici obrazek zachycuje podil potfeby
financovani a jejich slozek na HDP, vletné stavu
statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu ke
konci predchoziho obdobi, které je také nezbytné
refinancovat v b&Zném roce a podil hrubé vypUjéni
potfeby na HDP.
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i Splatky SPP (bez revolvingu)

B Splatky SDD, 55D, EIB a zpétné odkupy SDD
M Schodek statniho rozpoctu

—Potfeba financovani (% HDP)

—Hrubé vwpdliéni potfeba (% HDP)
Zdroj: MF

Financovani hrubé vypajc¢ni potieby

Hruba vypQjéni potfeba urduje tu ¢&ast zdrojd
potfeby financovani vlady, které jsou zajistovany
vypUjénimi operacemi, tj. stanovuje hodnotu
pen&Znich prostfedk(, kterou si musi vlada
opatfit zejména prostfednictvim vydavani a
prodeje statnich dluhopisi a pfijimani zapujéek a

’ v O s ’ O.v 7 v O v ’ e ~
uvéru. Hruba vypujcni potfeba muze byt nizsi nez
roc¢ni potfeba financovani v pripadé, Zze dochazi
k zapojeni statnich financnich aktiv anebo operaci
fizeni likvidity jako zdroje financovani a naopak
O v ’ . v v s _r . .
muze byt i vyssi, pokud dochazi k akumulaci aktiv
prostiednictvim vypdjénich operaci.

Tabulka 4: Financovani hrubé vyptijéni potfeby (mld. K¢&)

2008 2009

Hruba vypajéni potfeba 263,1 357,8

Hruba emise SPP bez revolvingu! 78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6
Ostatni instrumenty penézniho trhu bez revolvingu? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Prijaty kolaterdl v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu do 5 let? 50,4 81,4 63,4 45,3 31,4 37,8 37,3

Hruba emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let? 51,9 62,3 61,2 73,6 93,3 79,6 50,0

Hruba emise SDD na domacim trhu nad 10 let? 21,2 59,3 42,8 61,4 39,9 28,3 65,9
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich% 3 48,2 54,7 49,7 0,9 69,0 0,0 0,0
Hrubd emise SSD* 0,0 0,0 0,0 20,4 45,4 39,1 2,1
Uvéry EIB 126 11,9 10,4 5,3 4,0 4,3 0,0
Ostatni zdroje financovani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypajcni potfeby celkem

263,1 357,8 340,7 369,5 472,0 309,9

1V ramci prislusného obdobi.

2 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v &istych nakladech na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do &isté vypdjéni potfeby.
3 V&etné zajistujicich operaci.

4 VCetné reinvestice vynosu.

Zdroj: MF



Cista vyphjéni potfeba, zména a struktura statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba centrdlni vladdy je hlavnim
faktorem zmény nomindlni korunové hodnoty
hrubého statniho dluhu a je urcena rozdilem
hrubé vypljéni potfeby a celkovych splatek
jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu, véetné
souvisejicich derivatd. V pfipadé nulové Eisté
zmény statnich financnich aktiv, vietné rezervy

penéZnich prostfedkd, odpovida ¢&istd vypujéni
potfeba souctu schodku statniho rozpoctu a
pfipadné mimorozpoctové potfeby financovani.
Cista vypdjéni potfeba tedy ukazuje vysi penéznich
prostiedkd, které si bude muset centralni vidda nové
vypUjéit v b&zném roce nad rdmec jiz vypljéenych
prostiedkl v predchozich letech.

Tabulka 5: Cista vyptijéni potFeba centralni vliady (mld. K¢&)

Hruba vyptjéni potiFeba

Splatky SDD v daném roce! 90,1
-10,0

Zpétné odkupy a vymeény SDD z predchozich let

Zpétné odkupy a vymény SDD splatnych v dalSich
letech?

Splatky a predcasné splatky SSD v daném roce 0,0
82,2

Splatky SPP bez revolvingu?

Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu bez
revolvingu3

Splatky Gvérl EIB 4,5

Cista vypajcéni potieba

0,2

0,0

98,2 83,0 102,1 1156 108,6 136,4
-0,2 0,0 0,0 -2,0 -8,1 -4,0
2,0 0,0 2,0 8,1 7,5 11,3
0,0 0,0 0,0 9,6 7,7 11,9
78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,8 1,1 1,1 5,3 2,8 11,1

1 V&etné zajistujicich operaci.

2 Bez operaci SDD splatnymi v béZném rozpoctovém roce.
3V ramci prislusného obdobi.

Zdroj: MF

Cistd vypljéni potfeba je financovéna stejnymi
instrumenty jako hrubd vypljéni potfeba. Pfi
financovani cisté vypljéni potfeby je ale nutné

Obrazek 10: Cista emise SDD na
domacim trhu

B splatky véetné zpétnych odkupd SDD
Bl hruba emise SDD
—_Cista emise SDD

Poznamka: Splatky SDD jsou vietné realizovanych
zpétnych odkupd SDD.
Zdroj: MF

zohlednit vysi celkovych splatek jmenovitych
hodnot (jistin) danych instrumentd dluhového
portfolia, véetné vlivu derivatd.

Obrazek 11: Cista emise
zahraniénich dluhopist
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—Cista emise zahrani¢nich dluhopis

Zdroj: MF



Obrazek 12: Cista emise statnich Obrazek 13: Cista zména stavu
pokladnic¢nich poukazek pFijatych avérh
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Zdroj: MF Zdroj: MF

Tabulka 6: Cista vypGjéni potieba centralni vlady a zména statniho dluhu (mld. K&, % HDP)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hruby statni dluh k 1. 1. 999,8 1178,2 1344,1 14994 1667,6 16833
Primarni saldo statniho rozpoctu -17,7 147,9 120,6 97,6 59,6 30,4 29,3
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 37,7 44,5 35,8 45,1 41,4 50,9 48,5
Mimorozpoctova potfeba financovani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operace financnich aktiv a Fizeni likvidity 76,2 -14,2 12,0 8,2 71,8 -78,9 -99,7
Cista vypajéni potieba 168,5 151,0 172,8

Cista emise SPP -3,4 9,4 25,1 49,3 26,5 -68,2 -13,3
g;s:g’iznrlj?}infr;ltjavu ostatnich instrumentd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25
Cistd emise SDD na domacim trhu 43,4 103,0 84,4 76,2 42,9 37,7 96,0
Cistd emise SDD na zahrani¢nim trhu? 48,2 54,7 49,7 0,9 69,0 0,0 -86,4
Cista emise SSD 0,0 0,0 0,0 20,4 35,8 31,4 -9,7
Cistd zména stavu ptijatych Gvérd 8,1 11,1 9,3 4,1 -1,3 1,5 -11,1
Financovani Cisté vypajcni potfeby 168,5 151,0 172,8

PFecenéni statniho dluhu3 6,0 0,5 -2,4 4,5 -4,4 13,4 2,3
Splatky smének* 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Zména hrubého statniho dluhu 102,2 178,4 165,8 155,3 168,3 15,7 -19,7
Hruby statni dluh k 31. 12. 999,8 1178,2 1344,1 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7
Podil na HDP (%)5 24,9 30,0 34,0 37,3 41,2 41,2 38,8

1 Saldo rozpoctové kapitoly 396 - Statni dluh.

2\/&etné zajistujicich operaci.

3 Kurzové rozdily z precenéni dluhu denominovaného v cizich ménéach.

4 Sménky na kryti Casti majetkové ucasti Ceské republiky u mezindrodnich financnich instituci.

° HDP v metodice ESA2010. Zdrojem dat pro roky 2008 - 2013 je CSU, pro rok 2014 Makroekonomickd predikce MF - leden 2015.
Zdroj: MF, CSU



Tabulka 7: Stav a struktura Cistého dluhového portfolia (mld. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012

Hruby statni dluh 999,8 1178,2 1344,1 1499,4 1667,6

SPP 78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Prijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na doméacim trhu 735,6 838,6 923,0 999,1 1042,0 1079,7 1175,7
SDD vydané na zahranicnich trzich? 137,9 193,0 240,3 245,7 310,3 323,7 239,6
SSD 0,0 0,0 0,0 20,4 56,2 87,6 77,8
Uvéry EIB 46,8 57,9 67,2 71,3 70,0 71,5 60,4
Sménky? 0,8 0,6 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Likvidni statni financni aktiva

Investi¢ni jaderné portfolio 11,6 13,5 15,1 16,6 18,5 20,7 22,7
Investi¢ni dlichodové portfolio 17,5 21,2 21,6 22,0 22,4 22,6 22,7
Ucelové ucty statnich financnich aktiv 9,5 9,2 10,2 10,5 10,6 10,7 10,9
Pfe-pUjc¢ovani nad 1 rok? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(* 78,0 58,3 65,4 70,6 139,9 62,7 11,5
Prebytek statniho rozpoctu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Statni financni aktiva

Likvidni statni finanéni aktiva 116,6 102,2 112,3 119,7 191,5 116,7 67,8
Pie-pljcovanis 0,0 0,0 1,7 1,7 1,7 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio 1076,0 1230,1 1378,0 1474,4 1595,8

1 V&etné zajistujicich operaci. .

2 Sménky na kryti Casti majetkové Ucasti Ceské republiky u mezinarodnich financnich instituci.

3 Poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky a uvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statdm a domacim
prédvnickym osobdm, jejichZ pfedpoklddana zbytkova splatnost &ini méné nez 12 mésicd.

4 Volné penézni prostredky vytvérené dle § 35, odst. (4) zékona & 218/2000 Sb. V&etné viivu kurzovych rozdild
korunové hodnoty cizoménové &asti rezervy penéznich prostredkd.

5 Poskytnuté mimorozpoc&tové zdpdjcky a uvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a
domécim prdvnickym osobam, jejichZ pfedpokléddand zbytkové splatnost &ini vice neZ 12 mésicd.

Zdroj: MF

Obrazek 14: Struktura dluhového portfolia
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Zdroj: MF



Rizeni likvidity statni pokladny

V situaci extrémné nizkych a zadpornych Urokovych
sazeb a v pripadé Ceské republiky také v rezimu
devizovych intervenci CNB, které navysily likviditu
v domacim bankovnim systému, se Ministerstvo
v roce 2014 zaméFilo na vyraznou racionalizaci volné
likvidity statni pokladny, protoze neni v soucasné
dobé mozné ocekdvat do budoucna vyznamnéjsi
Urokové zhodnoceni na finanénim trhu, a proto
zaCala byt tato likvidita zapojovana intenzivnéji

nez v minulosti jako kratkodoby zdroj penéznich
prostiedkl pro kryti potfeby financovani centralni
vlady v souladu s nejmodernéjsimi principy Fizeni
vladnich financi. Rezervu penéznich prostiedkd,
ktera byla v minulych letech vytvarena emisni
¢innosti pfi souvztazném rlstu hrubého statniho
dluhu tak postupné nahrazuji ostatni disponibilni
penézni prostfedky centralniho systému Fizeni
souhrnnych G&td statni pokladny.

Tabulka 8: Stav a struktura zdrojd a investicni pozice statni pokladny (mld. K¢, mid. EUR)

2012
CzK EUR

2013
CzK EUR

2014
CzZK EUR

Likvidni statni finanéni aktiva

Povinni klienti statni pokladny! 36,4 0,0 96,1 2,2 99,3 1,8
Nepovinni klienti statni pokladny 0,0 0,0 4,4 0,0 5,6 0,0
Refinancovani ze statni pokladny (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 -50,7 0,0

Celkova likviditni pozice statni pokladny?

Reversni repo operace (kolateral SPP) 5,2 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0
Reversni repo operace (kolateral SDD) 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 0,8
Reversni repo operace (kolateral poukazka CNB) 158,5 0,0 141,5 0,0 71,3 0,5
Reversni repo operace (kolaterdl cizi cenné papiry) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poskytnutd depa a kratkodobé zapdj¢ky a Gvéry 13,1 0,0 14,0 1,0 22,1 0,8
Pre-pljcovani 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investovani do SPP a SDD 18,5 0,0 19,2 0,0 15,5 0,0
Investovani do cizich cennych papirt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poskytnuty kolateral v penéznich prostfedcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Penézni prostfedky na souhrnném Gctu SP* 1,6 1,2 1,8 0,7 1,7 0,0
Penézni prostfedky Ministerstva na Gctech 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

v obchodnich bankach

Celkova investicni pozice statni pokladny

1 Bez zahrnuti kvazi-klientd SD a SFA.

2 Disponibilni likvidita statni pokladny véetné investovani mimo Ucty Fizeni likvidity statni pokladny.

3 Poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statiim a domacim
prévnickym osobam, jejichZ pfedpoklddand zbytkova splatnost &ini méné nez 12 mésicd. .

“Do 31. 3. 2013 se jedna o &ast rezervy penéZnich prostfedkd denominovanou v euro, jelikoZ CNB technicky

zridila Ministerstvu souhrnny ucet statni pokladny v euro od 2. 4. 2013.
Zdroj: MF

Nazdory snizovani Urokovych sazeb v roce 2014 bylo
dosazeno ve srovnani s rokem 2013 o 130,5 mil. K¢
vy&8ich vynosl z investi¢nich operaci na penéznim
trhu pfi Fizeni likvdity statni pokladny.

V ramci Fizeni likvidity korunové statni pokladny
a investi¢nich operaci spravy finan¢nich aktiv na
jaderném portfoliu byly v prib&hu roku 2014
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy
poukazek CNB a statnich pokladni¢nich poukézek
v celkové nomindlni hodnoté 4 569,6 mid. KC.
Primérna urokova sazba dosazena pfi investovani
s pouzitim téchto zastav cinila 0,04 % p. a. Rovnéz
byly v tomto obdobi realizovéany kratkodobé
investice ve formé depozitnich operaci v celkové

nominalni hodnot& 1 735,3 mld. K& Primérna
Urokova sazba dosazend investovanim formou
depozitnich operaci ¢inila 0,04 % p. a. V roce 2014
obchodovalo Ministerstvo financi s celkem jedenacti
protistranami, kterymi jsou prevazné ceské, ale i
zahranicni banky. Do statniho rozpoctu bylo v roce
2014 z vynos( operaci v ramci Fizeni korunové
likvidity statni pokladny pfevedeno celkem 87,1 mil.
K¢.

V ramci fizeni likvidity eurové statni pokladny byly
v prib&hu roku 2014 provedeny kratkodobé investice
s pouzitim zastavy stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl nebo poukézek CNB a statnich
pokladnicnich poukazek v celkové nominalni



hodnot& 11,4 mld. EUR. Primérna Urokova sazba
investi¢nich operaci se zastavou stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist provedenych
v roce 2014 ¢inila 0,18 % p. a. Rovnéz byly v tomto
obdobi realizovany kratkodobé investice ve formé
depozitnich operaci v celkové nominalni hodnoté
13,8 mld. EUR. Primérna Urokovéa sazba dosazena
investovanim formou depozitnich operaci Ccinila
0,16 % p. a. V roce 2014 obchodovalo Ministerstvo
financi s celkem tfinacti protistranami, kterymi jsou
Ceské a zahrani¢ni banky. Do statniho rozpoctu
bylo v roce 2014 z vynost operaci v ramci Fizeni
eurové likvidity statni pokladny prevedeno celkem
151,7 mil. K¢. Situace na trhu eurovych depozit je
charakteristickd postupnym snizovanim Grokovych
sazeb, zejména z divodu ménové politiky Evropské
centralni banky.

Tabulka 9: Vynosy z investic¢nich operaci
v roce 2013 a 2014 (mil. K<)

2014

2014/2013

REPO CZK
DEPO CZK
REPO EUR
DEPO EUR

Celkem

Zdroj: MF



3 - Program financovani a emisni ¢innost v roce 2014

Program financovani v daném roce vymezuje prostor
pro realizaci vypUjénich operaci a kvantifikuje
hodnotu penéznich prostfedkd, které jsou ziskany
vypUjénimi operacemi na finanénich trzich nebo
od mezinarodnich financnich instituci na pokryti
potfeby financovani centraini vlady. Strukturu

PInéni programu financovani

skutec¢né
vztahu

Pravidelné Ctvrtletni vyhodnocovani
struktury  dluhového portfolia ve
k vyhlddenym strategickym cildm a limitim,
které konstituuji hlavni parametry verejné
vymezeného strategického benchmarkového
portfolia komunikovaného zejména prostiednictvim
Strategie, a &tvrtletni aktualizace hrubé vypdjéni
potfeby a programu financovani jsou hlavnim
nastrojem Ministerstva na podporu dlvéryhodnosti
a transparentnosti celého procesu fizeni statniho
dluhu a souvisejiciho finan¢niho majetku statu

programu financovani tvofi dluhové zdroje potfeby
financovani centralni viady, které slouzi k financovani
hrubé vypljéni potfeby centraini viady. Jedna se o
vydavani a prodeje statnich dluhopisti na doméacim
i zahranic¢nich trzich a pfijimani zapdjéek a Gvérd od
mezinarodnich financnich instituci.

a provadéni vypQjénich operaci na finanénich
trzich v souladu s nejlepsi mezindrodni praxi
a doporucovanymi standardy. Prehled tohoto
vyhodnoceni za rok 2014 potvrzuje, ze Ministerstvo
se neodchyluje od Z&dného z vyhlaenych cild a
limitd a vypdjéni operace provadéné v souladu
s tzv. alternativnim scénarfem programu financovani
vyhlasenym ve Strategii odpovidaji ve svém rozsahu
vyhlaenym planim emisni ¢innosti s vyjimkou emise
retailovych dluhopis(, u nichz do3lo k racionalizaci
parametrl a snizeni planované emise.

Tabulka 10: Program financovani v roce 2014 (mid. K¢)

UKAZATEL

Zahraniéni emisni ¢innost

Hruba emise stifednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisa?

Hruba emise retailovych dluhopisti

Cista emise instrumentt penézniho trhu?

Hruba emise statnich pokladni¢nich poukazek>

Uvéry od Evropské investi¢ni banky

Vyhlaseny plan pro rok 2014

Rok 2014

0,0 az 80,0 mid. K¢! 0,0 mld. K¢
119,2 az 230,1 mld. K¢ 153,3 mld. K¢
20,0 az 50,0 mid. K& 2,1 mid. K&
-20,9 az 0,0 mld. K¢ -10,7 mld. K¢
100,0 az 120,9 mld. K¢ 107,6 mlid. K¢
0,0 az 10,0 mld. K& 0,0 mld. K&

1 Podil financovani na zahrani¢nim trhu zaroveri nepfekro&i 25 % roéni hrubé vypijéni potfeby v metodice platné pro rok 2014.
2 &etné primych prodeji z viastniho portfolia na sekundarnim trhu a ndkupd do investi¢nich portfolif.

3 V&etné reinvestice vynosi v celkové jmenovité hodnoté 699,3 mil. K¢,

4 Zahrnuje statni pokladni¢ni poukdzky, zapdjéni facility SDD a ostatni instrumenty penézniho trhu.
5 Bez emisi statnich pokladnicnich poukdzek vydanych a splatnych v rémci pfislusného obdobi.

Zdroj: MF

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

V oblasti domaci emisni cinnosti Cinila celkova
jmenovitd hodnota hrubé emise korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
153,3 mld. K¢, ¢imz doslo k vyuZiti 66,6 %
rocniho maximalniho emisniho limitu tohoto druhu
financovani a bylo tak financovano 43,8 % planované
hrubé vypljéni potieby centralni viady v rdmci
alternativniho scénafe programu financovani v roce
2014.

Na domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl bylo v roce 2014 uskuteénéno
celkem 26 primarnich aukci. V jeden aukéni den
byly zpravidla nabizeny dva r(zné instrumenty,

v aukcich konanych ve dnech 23. dubna a 14.
kvétna 2014 byly v jeden auk¢ni den nabizeny tfi
rlzné instrumenty

Prostfednictvim primarnich aukci byly prodany
stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 144,3 mlid. KCc.
V primarnich aukcich byly v souladu se Strategii
vydavany fixné a variabilné Grocené stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy. Podil obou
typl instrumentd prodanych prostfednictvim
primarnich aukci za cely rok 2014 cinil 76,5 % u
fixné& Grocenych dluhopisl a 23,5 % u variabilné
Groéenych dluhopisd.



Obrazek 15: Urokova struktura SDD prodanych v aukcich

mfixni - wvariabilni

Zdroj: MF

V primarnich aukcich stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist byly v souladu s vyhladenymi limity
pro refinan¢ni riziko vydavany statni dluhopisy
v rliznych segmentech zbytkové doby do splatnosti,
pficemz byly dle emisniho planu vydany i dvé nové
benchmarkové emise fixné UroCenych statnich
dluhopisti se splatnostmi v letech 2018 a 2025
a dvé nové emise variabilné UroCenych statnich
dluhopisll splatnych v letech 2020 a 2027. Podil
celkové jmenovité hodnoty prodanych statnich
dluhopisli v segmentu zbytkové doby do splatnosti
10 az 15 let na celkové jmenovité hodnoté vsech

statnich dluhopisl prodanych v primarnich aukcich
¢ini 42,6 %, coz je nejvétsi podil ve sledovanych
segmentech zbytkové doby do splatnosti. Oproti
konci roku 2013 doslo k narlstu tohoto podilu o
33,9 p. b., kdy tento podil Cinil 8,6 %. Oproti konci
roku 2013 vsSak doSlo k vyraznému poklesu podilu
celkové jmenovité hodnoty prodanych statnich
dluhopisti v segmentu zbytkové doby do splatnosti
5 az 10 let na celkové jmenovité hodnoté vsSech
statnich dluhopis( vydanych v primarnich aukcich o
23,0 p. b., v segmentu zbytkové doby do splatnosti
nad 15 let pak tento pokles ¢inil 8,7 p. b.

Obrazek 16: Splatnostni struktura SDD prodanych v aukcich
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Zdroj: MF

Prdmérny vynos fixné& Grodenych SDD prodanych
v primarnich aukcich v roce 2014 ¢cinil 1,7 %.
Pokratoval tak nadale klesajici trend vynos
v primarnich aukcich stfednédobych a dlouhodobych

statnich dluhopisd. Primérnd doba do splatnosti
SDD prodanych v primarnich aukcich vztazena
k datu emise v roce 2014 naopak vzrostla o 0,9
roku oproti roku 2013 na 9,1 let.
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Obrazek 17: Priimérny vynos a doba do splatnosti SDD v aukcich
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Pozndmka: Priimérny vynos do splatnosti zahrnuje fixné dro&ené SDD.

Zdroj: MF

I v roce 2014 pokracovala stabilni poptavka
po korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisech, coz dokresluje pomér celkové
poptavky k uspokojené poptavce v konkurencni

¢asti aukce (tzv. ,Bid-to-Cover Ratio"). Primé&rné
,Bid-to-Cover Ratio® na hodnoté 2,1 signalizuje
velmi silnou poptavku v aukcich SDD na domacim
trhu.

Obrazek 18: Aukce SDD v roce 2014
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Zdroj: CNB a MF

Prostiednictvim pfimych prodeji stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich  dluhopisd  na
sekundarnim trhu prostfednictvim elektronické
obchodni platformy MTS Czech Republic byly
prodany SDD v celkové jmenovité hodnoté 9,0
mld. K¢.

V roce 2014 doslo k radné splatce korunového
Dluhopisu Ceské republiky, 2011 - 2014, 2,75
% v celkové jmenovité hodnoté 46,0 mid. KC.
Dale byly uskutecnény zpétné odkupy SDD pred
datem jejich splatnosti v celkové jmenovité
hodnoté 11,3 mld. K& Odkupovan byl Dluhopis
Ceské republiky, 2005 - 2015, 3,80 % v celkové
jmenovité hodnoté 2,5 mld. K¢, Dluhopis Ceské
republiky, 2010 - 2015, 3,40 % v celkové
jmenovité hodnoté 8,3 mld. KE¢ a Dluhopis

B
N
R

Ceské republiky, 2001 - 2016, 6,95% v celkové
jmenovité hodnoté 0,4 mld. K¢.

Celkovd jmenovitd hodnota Cisté emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na doméacim trhu ¢inila 96,0 mid. K&.

V oblasti zahrani¢ni emisni ¢innosti neuskutecnilo
Ministerstvo v roce 2014 2adné vypuUjéni
operace. V c¢ervnu 2014 doslo k historicky prvni
splatce zahrani¢ni emise statniho dluhopisu
Ceské republiky denominované v jednotné
evropské méné v celkové jmenovité hodnoté
1,5 mld. EUR, v listopadu 2014 pak ke splatce
daléi zahrani¢ni emise statniho dluhopisu Ceské
republiky denominované v jednotné evropské
meéné v celkové jmenovité hodnoté 1,5 mid. EUR.
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Instrumenty penézniho trhu

V roce 2014 Cinila celkova jmenovita hodnota hrubé
emise instrumentl penézniho trhu bez revolvingu
110,2 mld. K¢, z ¢ehoz 107,6 mld. K¢ predstavovaly
vydané statni pokladni¢ni poukazky a 2,5 mld. K¢
predstavuji prijaté penézni prostfredky v ramci
zapljénich facilit stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd. Hrubou emisi instrumentl
penézniho trhu doslo k vyuziti 91,1 % rocniho
maximalniho emisniho limitu tohoto druhu
financovani a bylo tak financovano 31,5 % planované
hrubé vypljéni potfeby centralni viady v rdmci
alternativniho scénafe programu financovani v roce
2014. Celkova jmenovitda hodnota Ccisté emise
instrumentl penéZniho trhu &inila -10,7 mid. K.

V roce 2014 (cinila hrubd emise statnich
pokladni¢nich  poukdzek vcetné revolvingu
114,9 mid. K& Primérny aukéni vynos statnich
pokladni¢nich poukazek v roce 2014 cinil 0,07
%. I v roce 2014 lze pozorovat pomérné stabilni

poptavku po téchto instrumentech ze strany
primarnich dealerli &eskych statnich dluhopisd,
kdyz primérny podil pozadované a prodané
jmenovité  hodnoty statnich  pokladnic¢nich
poukazek v aukcich v roce 2014 ¢inil 1,8.

Obrazek 19: SPP v obéhu
v roce 2014
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Obrazek 20: Aukce SPP v roce 2014
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Zdroj: CNB a MF

V roce 2014 primarni dealefi Ceskych statnich
dluhopist  pokracovali ve vyuzivani zapdjéni
facility pro poskytovani zapljéek stfedn&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti, kterd ma za cil
zvysit likviditu statnich dluhopisd na sekundarnim
trhu. V roce 2014 byly z vlastniho portfolia
Ministerstva a investicniho jaderného portfolia

prostfednictvim  zapQjéni  facility  poskytnuty
zapljeky SDD v celkové jmenovité hodnoté 84,6
mlid. K& oproti prijatym pen&Znim prostfedkim
ve vySi 99,3 mld. K¢, které byly investovany
na penéznim trhu v ramci Fizeni likvidity statni
pokladny a v ramci investi¢nich operaci spravy
financnich aktiv na jaderném portfoliu.



Ostatni dluhové instrumenty

V roce 2014 nedoslo k ¢erpani zadné trande Gvérl
Evropské investiéni banky. V prib&hu roku doslo
k Fadnym splatkdm trandi Gvérd EIB v celkové
vys$i 1,7 mld. K& a k pted-splaceni transi Gvérl EIB
v celkové vysi 9,4 mld. KE. Celkové tak byly v roce
2014 splaceny trande Uv&rl Evropské investi¢ni
banky v celkové vysi 11,1 mld. KC.

V oblasti spoficich statnich dluhopist ¢&inila
celkova jmenovitd hodnota hrubé emise SSD 2,1
mld. K¢ (vcetné 0,7 mld. K¢ transi emisi spoficich
statnich dluhopisl vydanych formou reinvestice
vynosu). Sestd série emisi v celkové jmenovité
hodnoté 1,4 mld. K¢ byla uskutec¢néna v cervnu
2014, coz byla jedina série emisi spoficich statnich
dluhopisi uskuteé¢nénd v prib&hu roku 2014.
Snizeni hrubé emise SSD oproti minulym sériim
bylo disledkem parametrickych Gprav emisnich
podminek v souvislosti se snizovanim celkové
vypUjéni potieby statu na finan&nich trzich.

V roce 2014 byly uskuteCnény Fadné splatky
Diskontovaného spoficiho statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2012 - 2014 v celkové jmenovité

Tabulka 11: Emise a splatky SSD

hodnoté 8,4 mld. K¢ a Diskontovaného spoficiho
statniho dluhopisu Ceské republiky, 2013 -
2014 v celkové jmenovité hodnoté 3,1 mld. KC.
Emisni podminky spoficich statnich dluhopist
umozhuji vlastnikim pozadat o jejich splaceni
pfed stanovenym datem splatnosti. Samotny
vyvoj predcasného splaceni v roce 2014 vsak
ukazuje, Ze podil predCasného splaceni neni nijak
vyznamny a vlastnici spoficich statnich dluhopist
zadaji o tuto sluzbu pouze vyjimecné. V roce
2014 bylo v réamci osmi obdobi pro podavani
zadosti o predcasné splaceni pozadano o splaceni
dluhopisG v celkové jmenovité hodnoté 338,3
mil. K&, coz je 0,4 % z celkové jmenovité hodnoty
spoficich statnich dluhopisd v ob&hu ke konci
roku 2014. Celkova jmenovitd hodnota fadnych i
predcasnych splatek SSD v roce 2014 cinila 11,9
mld. K¢.

Ke konci roku 2014 Ccinila celkova jmenovita
hodnota spoficich statnich dluhopisd v obé&hu
77,8 mld. K¢, coz Cini 4,7 % celkového statniho
dluhu a 6,2 % korunovych statnich dluhopisd
bez statnich pokladni¢nich poukazek.

2011 2012 2013 2014
Celkova jmenovita hodnota vydanych SSD (mld. K¢) 20,4 45,3 38,8 1,4
Reinvestice vynosu (mld. K¢) 0,0 0,1 0,3 0,7
Piredcasné splaceni (mid. K¢) - 0,1 0,2 0,3
Piredcasné splaceni (% SSD v obéhu ke konci pFislusného rok) 0,0 0,2 0,2 0,4
Radné splaceni (mld. K&) 0,0 9,5 7,5 11,6
Celkem splaceno (mld. K¢) 0,0 9,6 7,7 11,9
SSD v obéhu (mid. K¢) 20,4 56,2 87,6 77,8

Zdroj: MF



4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vefejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cild je hlavnim nastrojem ke zvy3ovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé pozadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k fizeni financnich a

Refinancni riziko

Refinanc¢ni riziko je fizeno systémem Ctyf
indikatorQ: podilem kratkodobého statniho dluhu,
podilem stfedn&dobého statniho dluhu, primérné
doby do splatnosti a splatnostniho profilu. Tyto
CtyFi indikatory je nutné uvazovat jako uceleny
systém, zaméreni se pouze na néktery z nich
mUze ptedstavovat potencionalni riziko.

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém statnim
dluhu) je klicovym ukazatelem refinancniho rizika
v kratkodobém horizontu. Ministerstvo v ramci
fizeni kratkodobého refinancniho rizika uplatiuje
na tento ukazatel limitni hranice od roku 2006,
které nebyly prekroCeny v zadném roce jejich
existence. V letech 2006 az 2012 byla nastavena
limitni hranice pro podil kratkodobého statniho

kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,
kterym je dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno,
jsou rizika refinancni, Urokové a ménové.
VSechny nize stanovené cile a limitni hranice jsou
uplatfovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
vCetné derivatovych operaci.

dluhu na drovni 20,0 %. Pro roky 2012 a 2013
byla tato limitni hranice zvySena o 5 p. b. na
25,0 % v souvislosti se zavedenim limitni hranice
na podil stfrednédobého statniho dluhu. Pro rok
2014 byla limitni hranice snizena o 5 p. b. zpét na
20,0 % zejména z dlvodu efektivnéjéiho Fizeni
disponibilni likvidity statni pokladny. Systém
limitd na podil kratkodobého a stfednédobého
statniho dluhu umoziuje rozlozit refinancni
riziko dluhového portfolia do kratkodobého a
stfednédobého horizontu.

Podil kratkodobého statniho dluhu ke konci roku
2014 cini 14,9 % celkového statniho dluhu, coz
predstavuje pokles o 0,9 p. b. oproti konci roku

Obrazek 21: Struktura kratkodobého statniho dluhu
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Zdroj: MF

I ke konci roku 2014 plati, Ze stav stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG vydanych na
doméacim i zahrani¢nich trzich vcetné spoficich
statnich dluhopisl splatnych do jednoho roku
prevysuje stav instrumentd penézniho trhu v ob&hu.
Podil instrumentd penézniho trhu na kratkodobém

statnim dluhu ke konci roku 2014 cini 44,5 % a
poklesl o 0,9 p. b. oproti konci roku 2013. Podil
instrument( penézniho trhu na celém statnim dluhu
ke konci roku 2014 ¢ini 6,6 % a oproti konci roku
2013 poklesl 0 0,6 p. b.



Tabulka 12: Struktura kratkodobého statniho dluhu (%)

2008
Domaci SDD 55,2
SSD -
Zahrani¢ni SDD vcetné zajisténi 0,0
Dluhopisy celkem 55,2
Instrumenty penézniho trhu 44,3
Uvéry EIB 0,5
Kratkodoby dluh na HDP 4,4

2009
48,1

48,1
51,3

2010 2011 2012 2013 2014
47,1 39,0 33,7 17,3 45,7
- - 3,3 2,5 4,3 4,7
0,0 0,0 0,0 0,0 32,4 4,3
47,1 42,3 36,2 54,0 54,6
52,4 55,9 63,4 45,4 44,5
0,6 0,5 1,8 0,4 0,6 0,8
4,4 5,5 7,2 7,4 6,5 5,8

Pozndmka; Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2008 aZ 2013 je CSU, pro rok 2014 Makroekonomicka predikce MF — leden 2015.

Zdroj: CSU, MF

V prib&hu roku 2014 doslo k poklesu absolutni vyse
kratkodobého statniho dluhu o 19,1 mld. K¢, ve
vyjadreni jako podilu na HDP je predikovan pokles 0 0,7
p. b. Ve srovnani s koncem roku 2013. Pokracuje tak
trend poklesu podilu statniho dluhu na HDP i poklesu
podilu kratkodobého statniho dluhu na HDP, ktery
zacal od roku 2012. Ve srovnani s koncem roku 2013
doSlo ke zméné struktury kratkého dluhu zejména

v pfipadé domacich a zahranicnich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist, kdy ke konci
roku 2013 prevySovaly splatky zahranicnich emisi
splatky domacich emisi z dlvodu historicky prvnich
dvou splatek zahrani¢nich emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisG Ceské republiky
denominovanych v jednotné evropské méné v celkové
jmenovité hodnoté 3,0 mid. EUR.

Obrazek 22: Hruby statni dluh a statni dluh se splatnosti do 1 roku
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Velikost kratkodobého statniho dluhu Ceské
republiky je pomérné nizkad i ve srovnani se staty
EU, kdyz podil kratkodobého statniho dluhu na HDP

le?i pod primérem stejné tak jako pod medidnem
EU, coz je vSak dano i relativné nizkym zadluZzenim
CR v porovnani s ostatnimi staty EU.



Obrazek 23: Kratkodoby statni dluh v zemich EU
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Pozndmka: Ke konci listopadu 2014. Nezahrnuje neobchodovatelny statni dluh, zahrnuje retailovy statni dluh.
Predikce hrubého domaciho produktu jednotlivych ekonomik vychazi z pfedpovédi Evropské komise.

Zdroj: ESRB Risk Dashboard

V souvislosti s refinanc¢nim rizikem je nutné zminit
i predasné splaceni spoficich statnich dluhopisd,
jehoz vyse ani v roce 2014 zatim neni signifikantni,
kdyz celkovd jmenovitd hodnota predcasné
splacenych spoficich statnich dluhopisi v roce
2014 ¢ini 0,3 mld. K&. Od pilotni série emisi v roce
2011 do konce 2014 ¢ini splatky spoficich statnich
dluhopisli pfed datem splatnosti 0,6 mld. K¢&,
coz predstavuje 0,6 % vsSech vydanych spoficich
statnich dluhopist v tomto obdobi véetné reinvestic
vynosU. Ministerstvo nadale monitoruje situaci, ale
v soucasné dobé& neni o&ekavan vétsi narlst splatek
sporicich statnich dluhopist pfed datem splatnosti,
mimo jiné z dlvodu vysokych vynosl té&chto
dluhopist oproti aktualni situaci na dluhopisovych
trzich.

V druhé poloviné roku 2014 Ministerstvo pfistoupilo
k provadéni zp&tnych odkupd korunovych
stfredn&dobych 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. Dale jsou tyto
operace vyuzivany k fizeni vydaji statniho rozpo&tu
v béZném a nasledujicich fiskalnich letech tim,
Ze budouci kuponové platby predstavujici vydaje
kapitoly Statni dluh v nasledujicich fiskalnich
letech jsou jako dUsledek provedeni zpétného
odkupu vyplaceny v bézném fiskalnim roce.
Zpétné odkupy lze rovnéz chapat jako alternativu
investovani disponibilni likvidity korunové statni
pokladny v pfipadé, kdy vynos z realizace zpétného
odkupu prevysSuje oCekavany vynos z investovani
disponibilni likvidity korunové statni pokladny
prostfednictvim repo a depo operaci. Celkova
jmenovitd hodnota statnich dluhopisi splatnych
v roce 2015 a pozdé&ji a odkoupenych v prib&hu
roku 2014 ¢ini 11,3 mld. K¢.

V roce 2014 Ministerstvo vyuZivalo takté? zapdjéni
facilitu pro poskytovani zapujéek stfedné&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd ve formé& repo
operaci, v nichZ kolateral predstavuji stfrednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy, které jsou
poskytovany z vlastniho portfolia Ministerstva,
nebo z investi¢niho jaderného portfolia. I kdyz
je primarnim Gcelem této facility zvysit likviditu
statnich dluhopisd na sekundarnim trhu zejména
v pripadé kratkodobého previsu poptavky nad
nabidkou u daného dluhopisu, z dlvodu velmi
nizkych repo sazeb povazuje Ministerstvo
tyto operace za vyhodny zdroj v segmentu
kratkodobého financovani. Tim tyto operace
pfispivaji k Uspote E&istych Grokovych nakladd na
obsluhu statniho dluhu - avsSak zaroven zvysuji
refinancni riziko i UGrokové riziko. Vzhledem
k relativné nizkému podilu statnich pokladnicnich
poukazek na celkovém statnim dluhu a obecné
celkovému relativné nizkému  refinanénimu
a urokovému riziku portfolia statniho dluhu
nepfedstavuji zapQjéni facility pFilisné riziko pro
portfolio statniho dluhu i pfes vyznamny narist
jejich vyuzivani v roce 2014. Celkova nominalni
hodnota repo operaci provedenych béhem roku
2014 ¢ini 99,3 mld. K¢ oproti 27,5 mld. K¢ v roce
2013. V ramci zapdjénich facilit byl v roce 2014
poskytnut kolateral v celkové jmenovité hodnoté
84,6 mld. K. Ke konci roku 2014 ¢ini celkova vyse
pfijatych penéznich prostfedkl z nesplacenych
zapQjénich facilit 2,5 mlid. K&.

V oblasti stfednédobého refinan¢niho rizika
Ministerstvo sleduje a Fidi podily dluhu splatného
do tfi a do péti let. Dluh splatny do péti let je fizen
pomoci ukazatele podil stfednédobého dluhu na
celkovém statnim dluhu, pro ktery nastavuje
Ministerstvo explicitni limitni hranici, jejiz vyse
pocinaje rokem 2012 ¢ini 70,0 % celkového



statniho dluhu. Hodnota podilu stfednédobého
statniho dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci
roku 2014 cini 55,7 % a oproti konci roku 2013
to predstavuje narlst o 2,1 p. b. Podil statniho

dluhu splatného do tfi let dosahuje ke konci roku
2014 hodnoty 35,7 %, co? predstavuje nardst
hodnoty tohoto ukazatele oproti konci roku 2013
00,6 p. b.

Obrazek 24: Statni dluh dle splatnostnich kost
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.

Zdroj: MF
Dalsim ukazatelem pouzivanym pfi fizeni
refinanéniho rizika je primérnd doba do
splatnosti statniho dluhu. Poprvé byl cil pro

tento ukazatel explicitné vyhlasen pro rok 2005
v podobé intervalu. Pocinaje rokem 2012 ¢ini
cil pro prdmérnou dobu do splatnosti 5,0 az 6,0
let. Vyhlasené cile byly splnény ve vsSech letech
jejich platnosti. Udrzeni primé&rné doby do
splatnosti v cilovém pasmu stejné jako vyhlazeny
splatnostni profil dluhového portfolia patfi mezi
fundamentalni ukazatele, které urcuji Casovou
a objemovou strukturu emisi statnich dluhopis(
na doméacim a zahrani¢nim trhu a nastaveni
splatkovych kalendail ¢erpanych Gvérd Evropské
investi¢ni banky.

Primérna doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2014 dosahuje hodnoty 5,5 roku, coz

——statni diuh do 3 let
— lirnitni hranice (statni dluh do 1 roku)

predstavuje pokles ukazatele o 0,1 roku oproti
konci roku 2013.

I pfes narlst primé&rné splatnosti hrubé emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v roce 2014 o 5 mésicd oproti roku 2013 (vztaZeno
ke konci roku) dochazi k poklesu priimérné splatnosti
statniho dluhu. Tato skutecnost je dana predevsim
strukturou a velikosti dluhového portfolia a relativné
nizkou hrubou emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist, kdy primérna splatnost té ¢asti
statniho dluhu, ktera nebyla splatna v roce 2014 a
jejiz vyse Cini priblizné 1,4 bilionu K¢, poklesla o 1
rok a je kompenzovana hrubou emisi strednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd v ocekavané
vySi pfiblizné 160 mlid. K¢, tj. cca jednou devitinou
pretrvavajiciho dluhového portfolia, s primé&rnou
splatnosti 8 let a 2 mésice.

Obrazek 25: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Obrazek 26: Primérna doba do splatnosti prodanych SDD a SSD na domacim trhu
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Pozndmka: Prdmérnd doba do splatnosti prodanych korunovych SDD a SSD béhem pfislusného kalendafniho roku

stanovena ke konci roku.

Zdroj: MF
Ministerstvo sleduje nejen primérnou dobu do
splatnosti celkového dluhového portfolia, ale také
prdmérnou dobu do splatnosti jeho jednotlivych
slozek. Primérnd doba do splatnosti instrumentd
penézniho trhu se od roku 2009 stabilizovala na
hodnot& 0,4 roku. Primé&rnd doba do splatnosti
zahranic¢nich emisi ke konci roku 2014 vzrostla o
0,7 roku oproti konci roku 2013 na hodnotu 5,8
let z dlvodu splatky dvou zahrani¢nich emisi
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
Ceské republiky denominovanych v jednotné
evropské meéné v celkové jmenovité hodnoté
3,0 mld. EUR. Primérnd doba do splatnosti
korunovych stfednédobych a dlouhodobych

statnich dluhopisG ke konci roku 2014 poklesla
oproti konci roku 2013 o 0,4 roku na hodnotu 5,8
let i pfes pomérné vysokou dobu do splatnosti
dluhopist prodanych v pribé&hu roku. Ddvodem je
zejména vyse popsana diskrepance mezi celkovou
jmenovitou hodnotou jiz existujictho portfolia
korunovych SDD a celkovou jmenovitou hodnotou
nové prodanych korunovych SDD. Primérna doba
do splatnosti spoficich statnich dluhopisl ke konci
roku 2014 poklesla o 0,6 roku oproti konci roku
2013 na hodnotu 2,5 let. Primérna splatnost
neobchodovatelného statniho dluhu poklesla o 1,0
roku z dlvodu neéerpani novych transi uvérd EIB
v roce 2014.

Tabulka 13: Priimérna doba do splatnosti sloZzek statniho dluhu (roky)

Ukazatel 2008
Korunové SDD
SSD

Zahranicni dluhopisy, v¢. zajisténi

Instrumenty penézniho trhu

Neobchodovatelny statni dluh

2009

2010 2011 2012 2013 2014

Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Zahranicni emise vcéetné kursového zajisténi cizoménové jmenovité hodnoty.

Zdroj: MF

Klesajici trend primérné doby do splatnosti statnich
dluhopist trvajici od roku 2009 je i v roce 2014 dan
z Casti taktéZ poklesem celkové jmenovité hodnoty
statnich dluhopisti v ob&hu v segmentu se zbytkovou
dobou do splatnosti 10 az 15 let trvajicim od roku
2009, jehoz podil na celkové jmenovité hodnoté vSech
statnich dluhopisti v ob&hu ke konci roku 2014 &ini

5,1 % a pokles| tak o dalSich 1,6 p. b. oproti konci
roku 2013 a také poklesem v segmentu 7 az 10 let o
0,6 p. b. na hodnotu 20,1 % v&ech statnich dluhopisd
v obéhu. Oproti konci roku 2013 naopak vzrostl podil
dluhopist v segmentech zbytkové doby do splatnosti
1 az 3 let a 3 az 5 let. Ostatni segmenty jsou oproti
roku 2013 relativné stabilni.



Obrazek 27: Struktura statnich dluhopisi dle doby do splatnosti
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Zahrnuje korunové SDD, zahranicni emise, SSD a SPP.

Zdroj: MF

Emisni kalendare statnich dluhopis,
prodeje statnich dluhopisd na sekundarnim
trhu, pripadné zahrani¢ni emise a cerpani
dlouhodobych Gvéri od Evropské investiéni
banky budou i nadale Fizeny v souladu s pInénim
dalsiho klicového cile v podobé stabilizace a

vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu
v Case. Ve stfednédobém vyhledu se pohybuji
maximalni rocni splatky soucasného dluhového
portfolia po zohlednéni vlivu zp&tnych odkupd
a neuvazovani splatek instrumentl penéZniho
trhu na Urovni 180 mld. K¢.

Obrazek 28: Splatnostni profil statniho dluhu a statnich financ¢nich aktiv ke konci 2014
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Poznamka: Na kladné svislé ose jsou zobrazena pasiva a planované zpétné odkupy SDD splatnych v roce 2016 a
v ndsledujicich letech, na zaporné svislé ose statni financni aktiva a zpétné odkupy SDD provedené v roce 2015. Domaci
statni dluhopisy zahrnuji SSD. Instrumenty penéZniho trhu neuvaZzuji revolving v ramci roku.

Zdroj: MF

S ohledem na refinan¢ni riziko sleduje Ministerstvo
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentl. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi podil
fixné Urocené korunové stiednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy, jejichz podil ke konci roku 2014 Cini
56,1 % celkového statniho dluhu, coZ predstavuje
narist o 4,0 p. b. oproti konci roku 2013. Podil

variabilné Urocenych korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi na statnim dluhu
dosahuje ke konci roku 2014 vyse 14,6 %, coz
predstavuje narlst o 2,5 p. b. oproti konci roku
2013. Podil celkové jmenovité hodnoty zahranicnich
emisi vcetné zajisténi jistin na celkovém statnim
dluhu dosahuje ke konci roku 2014 hodnoty 14,4 %,



coz predstavuje pokles o 4,8 p. b. oproti konci roku
2013. Tento pokles byl zplsoben splatkami dvou
zahranicnich emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisi denominovanych v jednotné
evropské méné a neuskutecnénim zadné zahranic¢ni
emise v roce 2014. Podil instrumentd pené&zniho trhu

na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2014 Cini
6,6 % celkového statniho dluhu, coz predstavuje
pokles o 0,6 p. b. oproti konci roku 2013. Podil
spoficich statnich dluhopisG na celkovém dluhu
ke konci roku 2014 cini 4,7 %, coz predstavuje
pokles 0 0,5 p. b. oproti konci roku 2013.

Obrazek 29: Struktura statniho dluhu dle instrumentt ke konci 2014
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Struktura drziteld korunovych statnich dluhopisd
je v poslednich letech relativné stabilizovana.
V prib&hu roku 2014 skondil rostouci trend podilu
domacnosti na drzb& domacich statnich dluhopis(,
kdyz v pribé&hu roku 2014 poklesl o 1,0 p. b.
Zejména z dlvodu nizéi hrubé emise spoficich
statnich dluhopisd ve srovnani s jejich splatkami.
Ve stfednédobém horizontu neocekava Ministerstvo
74adné razantni zmény ve struktufe drzitelG domacich
dluhopisli. Podil nerezidentd na drzb& domdcich

Zshranitnidiuh
18,05

statnich dluhopisdi je v mezindrodnim srovnani
pomérné nizky a vykazuje vysokou stabilitu, kdyz
se od roku 2008 pohybuje mezi 12,3 % (konec roku
2008) az 15,3 % (konec roku 2010). K roku 2014
¢ini tento podil 14,5 %. Podil domacich bank na
drzb& domaécich statnich dluhopisd se stabilizoval
v rozmezi 44,6 % (konec roku 2013) az 50,7 %
(konec roku 2012). Ke konci roku 2014 nabyva
podil domacich bank na drzbé domacich statnich
dluhopisti hodnoty 44,8 %.

Obrazek 30: Struktura domacich dluhopisti dle typu drzitele
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Domaci banky jsou hlavnim drzitelem statnich
pokladni¢nich poukazek v obéhu s podilem
88,2 % ke konci roku 2014. U ostatnich sektorl

se jmenovitd hodnota drZzenych statnich
pokladni¢nich poukazek pohybuje v fadu miliard
K¢.

Obrazek 31: Struktura drzitelt statnich pokladnic¢nich poukazek ke konci 2014

0,7% 3,7%

7,4%

mDomaci banky = Ostatni finanéni instituce
Zdroj: MF, CDCP

Z pohledu geografické struktury nerezident(
drzicich doméci statni dluhopisy dominuji
nerezidenti z Lucemburska a ze Spojeného
kralovstvi, ktefi tvori ke konci roku 2014
vice jak 40 % vdech nerezidentnich drzitell

88,2%

Ostatmi domaci driitelé Nerezidenti

domacich statnich dluhopisl. Ke konci roku2014
je 84,3 % domacich statnich dluhopisli drzeno
nerezidenty ze zemi Evropské Unie, nerezidenti
z ostatni zemi tak drzi 15,7 % domacich
statnich dluhopisd.

Obrazek 32: Struktura nerezidentll drzicich domaci stfednédobé a dlouhodobé
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Urokové riziko

Urokové riziko zlistdvd nejddlezitéj$im trznim
rizikem Fizeni statniho dluhu. Ministerstvo Fidi
Urokové riziko pomoci strategického ukazatele
primérna doba do refixace statniho dluhu. Po&inaje
rokem 2011 je v souladu s mezinarodni praxi
s ohledem na optimalizaci naklad( statniho dluhu

konci roku 2014

Lucemburskao;
25,9%

Spojené
kralovstvi; 17,6%

9,9%

a rizika plynouciho z refixace Urokovych sazeb
nastaven explicitni cil pro tento ukazatel na hodnotu
v intervalu 4,0 az 5,0 roku.

Priimérna doba do refixace statniho dluhu ke konci
roku 2014 se nachazi na urovni 4,2 roku a nachazi



se tak v cilovém intervalu. Oproti konci roku 2013
dochazi k poklesu tohoto ukazatele o 0,1 roku.
Pokles primé&rné doby do refixace je v souladu
s poklesem primé&rné doby do splatnosti dluhového
portfolia béhem roku 2014. Od roku 2008 dochazi
k poklesu primérné doby do refixace, zatimco
modifikovand durace zlstdva relativné stabilni,
coz souvisi s poklesem vynos( b&hem sledovaného
obdobi. V segmentu instrumentl UGrocenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim
i sekundarnim trhu v roce 2014 vydany variabilné
Urocené stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 39,0 mld. K¢, coz
¢ini 25,4 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v roce 2014. Podil nové vydanych variabilné
Urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl na hrubé emisi SDD v roce 2014 vzrostl o
4,5 p.b. oproti roku 2013, kdy tento podil ¢inil 20,9
%. Podil statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2014 cini
6,5 % a poklesl tak oproti konci roku 2013 o 0,7
p.b. ze 7,2 %. Podil instrumentl penézniho trhu
v obéhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku
2014 ¢&ini 6,6 %.

Poklesem priimérné doby do refixace statniho dluhu
jsou Urokové naklady statniho dluhu v priméru
generovany na kratsim konci vynosové krivky,
coz by mélo ve stfednédobém horizontu prispét
k Uspore Urokovych nakladd. Cenou za moZnost
generovat tuto Usporu je zvy$ené riziko vzrlstu
Urokovych sazeb a vynosl, které miZe znamenat
i negativni Usporu v nasledujicich letech. V pripadé

emise variabilné UGrolenych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisG v letech 2008
az 2014 bylo dosazeno na urokovych nakladech
akrudlni Uspory vice nez 13 mld. K¢. Pro vyjadreni
realizované Uspory je vsSak nutna znalost vyse
vSech kuponovych plateb, tj. realizovanou Usporu
v disledku emise konkrétniho variabilné Groéeného
dluhopisu je mozné vyjadfit az po fixaci posledni
kuponové sazby. Celkova realizovana Uspora
na vydajich statniho rozpoltu spojend s emisi
Dluhopisu Ceské republiky, 2009-2012, VAR, tj. jiz
se splacenym dluhopisem dosahla cca 1,0 mld. K¢
oproti situaci, kdyby byl vzdy misto tohoto dluhopisu
prodavan fixné uroceny dluhopis se stejnou dobou
do splatnosti.

Benchmarkovy model Ministerstva porovnava
rocni akrualni drokové naklady generované
dluhopisy prodanymi v aukcich stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist s benchmarkovym
portfoliem obsahujicim fixné Urocené dluhopisy
vydavané vzdy v den aukce ve stejné jmenovité
hodnoté jako realny dluhopis a s konstantni dobou
do splatnosti zajitujici dosazeni takové prlimérné
doby do splatnosti syntetického benchmarkového
a dluhového portfolia, kterd odpovida primérné
dobé do splatnosti realného portfolia ke konci roku
2014. Benchmarkovy model ukazuje, Ze z titulu
emisni ¢innosti na primarnim trhu stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v dusledku
tvaru vynosové kFiky je generovéna primérna
rocni Uspora v akrualnim vyjadreni ve vysi 0,2 mid.
K¢. Podrobné informace o tomto benchmarkovém
portfoliu Ize nalézt v ¢asti Benchmarkové portfolio.

Obrazek 33: Urokova refixace statniho dluhu
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DalSim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s fizenim Grokového rizika a pro ktery
Ministerstvo kaZdorocné stanovuje strategicky
cil, je uUrokova refixace dluhového portfolia do
jednoho roku, coz je podil dluhu, ktery je citlivy
na fluktuace Urokovych sazeb na financnim trhu
v nasledujicim roce. Poclinaje rokem 2006 je
pro tento ukazatel nastaveno cilové pasmo na
Urovni 30,0 az 40,0 % celkového statniho dluhu.
Tento cil je v souladu s cilem primé&rné doby
do refixace statniho dluhu v pasmu 4,0 az 5,0
let. Pocinaje rokem 2009 se Urokova refixace
dluhového portfolia do jednoho roku pohybuje
v cilovém pasmu. Ke konci roku 2014 &ini nardst
tohoto ukazatele 0,1 p.b. oproti konci roku 2013,
kdyz se podil Urokové refixace do jednoho roku
na celkovém statnim dluhu pohybuje na Urovni
35,5 % a drzi se tak uprostied cilového pasma
platného pro rok 2014. Vyvoj Urokové refixace do
jednoho roku se tedy vyviji opaéné nez primérna
doba do refixace.

Struktura Urokové refixace do jednoho roku je
dilezitd nejenom pro vyjadfeni kratkodobého
Urokového rizika, ale ovliviiuje i dlouhodobéjsi
Urokové riziko vyjadfené ukazatelem primérna
doba do refixace. Dluhové portfolio, které je
citlivé na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim
trhu v roce 2015, tvofi prevazné korunové
variabilné urolené stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy (41,1 %), statni pokladnicni

poukazky a ostatni instrumenty penézniho trhu
(18,7 %) a korunové fixné Urocené stirednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy (19,2 %). Uvéry
od Evropské investi¢ni banky tvofi 9,7 % tohoto
portfolia, statni dluhopisy vydané na zahranicnich
trzich vcéetné zajisténi 8,6 % a retailové dluhopisy
2,7 %. Oproti roku 2013 doslo k zméné struktury
urokové refixace statniho dluhu, a to zejména u
zahraniénich dluhopisl, kde se podil snizil o 15,4
p.b. z dlvodu splatky 1. a 4. emise eurobondu
v roce 2014 v celkové jmenovité hodnoté
86,4 mld. K& U korunovych fixné drocenych
sttedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
dodlo k narlstu o 11,5 p.b. z ddvodu splatky
jedné korunové fixné Urocené emise v roce 2014
ve vysi 46,0 mld. K¢ oproti splatce dvou fixné
urocenych emisi v celkové jmenovité hodnoté
113,0 mld. K¢ v roce 2015. Hruba emise variabilné
uro¢enych SDD na primarnim i sekundarnim trhu
v celkovité jmenovité hodnoté 39,0 mlid. K¢ dale
zapri¢inila nardst podilu variabiln& Groéenych
statnich dluhopisl na Grokové refixaci statniho
dluhu do 1 roku o 7,0 p.b oproti konci roku
2013. Pokles podilu instrumentd penézniho trhu
na urokové refixaci statniho dluhu do 1 roku je
konzistentni s poklesem jejich jmenovité hodnoty
v obéhu ke konci roku 2014 a ¢ini 1,6 p.b. oproti
konci roku 2013. Z ddvodu fadnych a pfed&asnych
splatek uvérl EIB uskuteé¢nénych v roce 2014
doSlo také k poklesu podilu tohoto instrumentu
na urokové refixaci do 1 roku o 1,6 p.b.

Obrazek 34: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku
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Obrazek 35: Struktura urokové
refixace statniho dluhu do
1 roku (% celkového dluhu)
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Pozndmka: Stav ke konci roku 2014.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu korunovych
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
dle aktualni doby do splatnosti, ptivodni doby do
splatnosti a kuponové sazby. Takto konstruovana
struktura dluhopisi umozfiuje detailné rozé&lenit
Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu
generované  korunovymi  stfednédobymi a
dlouhodobymi statnimi dluhopisy. Ke konci roku
2014 maji tyto dluhopisy primérnou kuponovou

sazbu ve vysi 3,28 %. Dluhopisy splatné v roce
2015 maji prdmérnou kuponovou sazbu 3,96 %,
pricemz prémiovy spotici statni dluhopis Ceské
republiky, 2012 - 2015, ma kuponovou sazbu 7,5
%. V segmentu 2 az 4leté plvodni splatnosti maji
dluhopisy primérnou kuponovou sazbou ve vysi
1,58 %, v segmentu 8 az 10leté plvodni splatnosti
maji prdmérnou kuponovou sazbu ve vysi 2,70 %
a v segmentu 10 az 15leté pdvodni splatnosti maji
primérnou kuponovou sazbu ve vysi 4,03 %.

Diskont ze statnich pokladni¢nich poukazek a
diskontovanych spoficich dluhopist je nakladem
statniho rozpoctu v momenté prodeje dluhopisu,
a proto neovliviiuje Urokové naklady na obsluhu
statniho dluhu v nasledujicich letech. V roce 2014
otevielo Ministerstvo dvé nové benchmarkové
emise korunovych fixné Grocenych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist splatnych
v letech 2018 a 2025 a dvé nové benchmarkové
emise korunovych variabilné Urocenych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
splatnych v roce 2020 a 2027, jejichZz hrubd emise
tvorfila cca 54 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
na primarnim i sekundarnim trhu v roce 2014.
Vzhledem k relativné nizkym kuponovym sazbam
nové vydanych emisi dluhopist poklesl ukazatel
primé&rné kuponové sazby pro splatnost v roce
2018 0 0,60 p.b. a v roce 2020 o 0,52 p. b oproti
konci roku 2013. Ve splatnostech 2025 a 2027
nebyl ke konci roku 2013 obsazen zadny dluhopis.

Tabulka 14: Priimérné kuponové sazby a nakladovost korunovych SDD dle roku splatnosti (%)

Primérna

kuponova 3,96 2,01 3,04 3,29 3,56
sazba?

S 3,11 3,33 4,01 3,11 3,50

nakladovost?

! Obsahuje SDD a SSD, neobsahuje proti-inflacni SSD.

2 Zahrnuje pouze fixné Grocené SDD.

Poznamka: Stav ke konci roku 2014.

Zdroj: MF

Ministerstvo dale sleduje strukturu korunovych
fixné uroCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis dle aktudlni doby do splatnosti,
doby do splatnosti v okamZiku prodeje dluhopisi
a dosazeného vynosu do splatnosti v okamziku
prodeje. Takto konstruovana struktura dluhopist
vypovidd o primérné roéni nakladovosti téchto
dluhopis v jednotlivych segmentech aktudlni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisd. Ke konci roku 2014 dosahuje
prdmérna roéni nakladovost korunovych fixné
UrocCenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl vyse 3,56 %. Zpétné odkupy dluhopisi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025+ primér

3,23

3,93

3,85 4,70 1,20 5,70 2,40 2,87 3,28

3,08 434 - 448 1,93 3,51 3,56

s datem splatnosti v letech 2015 a 2016 provedené
v roce 2014 dosahly primé&rného vynosu do
splatnosti 0,05%. V roce 2015 jsou splatné
dluhopisy s primérnou roéni nakladovosti 3,11 %
v nasledujici strukture: dluhopisy prodané jako 0
az 2leté s primé&rnou roéni nakladovosti 0,29 %,
dluhopisy prodané jako 2 aZ 4leté s primérnou
ro¢ni nakladovosti 1,49 %, dluhopisy prodané jako
4 az 6leté s primérnou roéni nakladovosti 2,99 %,
dluhopisy prodané jako 8 az 10leté s primérnou
ro¢ni nakladovosti 3,63 % a dluhopisy prodané
jako 10 aZ 15leté s primé&rnou roéni nakladovosti
3,90 %.



Obrazek 36: Splatnostni profil korunovych SDD dle doby do splatnosti a kuponové
sazby (% p.a.)
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Poznémka: Splatnostni profil ke konci roku 2014. Segmenty predstavuji pdvodni dobu splatnosti. Udaje
v jed_notlivych segmentech pfedstavuji priimérnou kuponovou sazbu v %. Bez zahrnuti proti-inflacnich SSD.

Zdroj: MF

Klesajici vynosy dosazené v aukcich stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist v roce 2014 napFi¢
splatnostnim profilem zapFi¢inily pokles primérné
ro¢ni nakladovosti ve vSech segmentech splatnosti
oproti primé&rné roéni nakladovosti stanovené
ke konci roku 2013. Nejvice poklesla primérna
ro¢ni nakladovost stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( splatnych v roce 2016 (pokles o
0,44 p. b.) a 2018 (pokles o 0,85 p. b.), a to

z ddvodu relativné nizkych vynos( do splatnosti pfi
prodeji dluhopist Ceské republiky, 2013 - 2016,
0,50% a dluhopist Ceské republiky, 2014 - 2018,
0,85%. Diky vydani nové benchmarkové emise
splatné v roce 2025 primérna rocni nakladovost
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
splatnych v roce 2025 dosahuje 1,93 %, kdyz ve
splatnostech 2025 a 2027 nebyl ke konci roku 2013
obsazen Zadny dluhopis.

Obrazek 37: Splatnostni profil korunovych fixné Groéenych SDD a dosazeného
vynosu do splatnosti (% p.a.)

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021 3,95
2022
2024

2025

1,93

2025+

2,94 3,81

-2 m2-4 m4-6 6-8 8-10

3,66

4,75

mid. K&
80 100 120 140 160
T T T T )
3,63 3,90
4,79
4,65 5,61
5,80
10-15 15+ mZpétné odkupy

Pozndmka: Splatnostni profil korunovych fixné Grolenych SDD dle doby do splatnosti v okamZik prodeje
ke konci roku 2014. Udaje v jednotlivych segmentech pfedstavuji primérny vynos do splatnosti dosaZeny

v okamZzik prodeje SDD v %. Bez zahrnuti SSD.
Zdroj: MF



Meénoveé riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému je
vystaveno portfolio statniho dluhu. V souvislosti
s ménovym rizikem sleduje Ministerstvo vyvoj
Cisté cizoménové expozice vypovidajicim o trznim
riziku, kterému je vystaven cizoménovy statni
dluh z titulu pohybu mé&novych kurzl po ocisténi

o0 cizoménovou expozici statnich financnich
aktiv, kde cizoménovy dluh predstavuje
celkovou  jmenovitou  hodnotu  dluhového

portfolia denominovanou v cizi méné. Vyse Cisté
cizomeénové expozice statniho dluhu je ovlivnéna
pFedevsim derivatovymi operacemi, které zajistuji
¢ast cizoménového dluhu proti nepfiznivému
vyvoji ménovych kurz. Kli¢ovym ukazatelem
zavedenym v souvislosti s fizenim ménového
rizika je podil Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu na celkovém statnim dluhu, pro ktery byla
pocinaje rokem 2012 zavedena strategicka limitni
hranice ve vySi 15 % + 2 p. b., pficemz plati, Ze
dlouhodobé prekroceni 15% hranice neni mozné,
prekroceni o 2 p. b. slouzi pouze ke kratkodobému
preklenuti nenadéalé depreciace doméci mény

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni nastaveni struktury emisnich
kalendard a schopnosti profitovat na vyvoji vynost
statnich dluhopisd b&hem roku a na tvaru vynosové
kfivky vytvofilo Ministerstvo tzv. Syntetické
benchmarkové portfolio sklddajici se pouze z fixné
Urolenych  korunovych dluhopist. Dluhopisy
obsazené v benchmarkovém portfoliu jsou
vydavané vzdy v den aukce ve stejné jmenovité
hodnoté jako skute¢né vydavané dluhopisy.

Vsechny dluhopisy benchmarkového portfolia jsou
vydavany se stejnou dobou do splatnosti, pficemz
tato doba do splatnosti zaru¢uje stejnou primérnou
dobu do splatnosti syntetického portfolia statniho
dluhu obsahujiciho benchmarkové portfolio, jako
¢ini prdmérnd doba do splatnosti skute¢ného
portfolia ke konci roku. Primérnd doba do
splatnosti statniho dluhu ke konci roku 2014 cini
5,5 roku. Pokud jsou skute¢né emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisli nahrazeny fixné uro¢enymi dluhopisy
benchmarkového portfolia se splatnosti 9,1 roku
v dob& aukce, bude ¢&init pozadovana primérna
splatnost syntetického portfolia statniho dluhu 5,5
roku ke konci roku 2014.

Primérny vaZeny vynos portfolia korunovych
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
skutecné prodanych v aukcich béhem roku 2014 za
pouZiti primé&rného vynosu do splatnosti dosazeného

Ke konci roku 2014 cini hodnota podilu cisté
cizoménové expozice na statnim dluhu 10,4 %
a pohybuje se tak bezpecné pod svoji limitni
hranici. Oproti konci roku 2013 do3lo k nardstu
ukazatele o 1,0 p. b. Dominantni cast Ccisté
cizoménové expozice je dlouhodobé tvorena
ménou euro. Podil cizoménového statniho
dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku
2014 cini 14,5 %, kdyz oproti konci roku 2013
doslo k poklesu ukazatele o 4,5 p. b. Z ddvodu
splatek dvou zahrani¢nich emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopis Ceské republiky
denominovanych v jednotné evropské méné
v celkové jmenovité hodnoté 3,0 mid. EUR.

V roce 2014 nerealizovalo Ministerstvo zadnou
zahrani¢ni emisi na zahranic¢nich financnich trzich
z dlvodu relativné nizké hrubé vypQjéni potfeby
a také vyssich nakladd spojenych s emisi statnich
dluhopis@ na zahraniénim trhu ve srovnani
se srovnatelnou emisi statnich dluhopisi na
doméacim trhu po zohlednéni nakladd na zajisténi
ménového rizika.

v aukci v pripadé fixné uro&enych dluhopist a
primérné prirdzky nad referenéni Urokovou sazbu
dosazené v aukci a pfislusnych forwardovych hodnot
referencni Urokové sazby PRIBOR v pfipadé variabilné
troéenych dluhopis &inil 1,68 % p. a. Primérny
vazeny vynos dluhopist benchmarkového portfolia
dosazeny v roce 2014 ¢ini 1,80 % p.a., tj. je vyssi
o0 12 bazickych bod( neZ vynos skute¢ného portfolia.

Pro posouzeni skute¢né dosazené Uspory v roce 2014
je potreba vyjadrit akrualni drokovy naklad z kazdého
vydaného dluhopisu ve skute¢ném i benchmarkovém
portfoliu, a poté tyto celkové akrualni naklady
v jednotlivych portfoliich porovnat. Celkovy rocni
naklad v akrudlnim vyjadreni ze vsSech skutecné
prodanych korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti v aukcich b&hem roku 2014 ¢&ini
2,4 mld. KC. Celkovy akrudlni ro¢ni Urokovy naklad
generovany v benchmarkovém portfoliu ¢ini 2,6 mid.
K¢.

Je nutné upozornit, Ze dosazena rocni Uspora
v akrualnim vyjadfeni ve vysi 0,2 mild. K¢
je generovana pouze nastavenim emisniho
kalendare a plyne z tvaru vynosové kfivky. Déle
je nutné upozornit, Ze Uspora je vyjadrena na
zékladé forwardovych hodnot referencni Urokové
sazby PRIBOR, skutecné dosazenou Usporu tak
Ize stanovit az na zakladé skutecnych budoucich
hodnot referencni Grokové sazby PRIBOR.



Obrazek 38: Doba do splatnosti SDD prodanych v aukcich v roce 2014 a
benchmarkového dluhopisu
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V prib&hu roku 2014 bylo na primarnim trhu
statnich dluhopisd uskuteéné&no 20 aukci
fixné Urocenych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi v celkové
jmenovité hodnoté 110,5 mld. K¢ a 6 aukci
variabilné Urocenych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi v celkové

jmenovité hodnoté 33,9 mld. K& Primérna
vazend doba do splatnosti vSech korunovych
stfrednédobych a dlouhodobych  statnich
dluhopisd prodanych v aukcich na primarnim
trhu pribé&hu roku 2014 dosahuje 9,1 roku a je
totozna s dobou do splatnosti benchmarkového
dluhopisu.

Obrazek 39: Vynosy korunovych SDD v aukcich a vynos benchmarkového dluhopisu
Vv roce 2014
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5 - Vydaje na obsluhu statniho dluhu

Hotovostni a akrualni vyjadreni

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu jsou
od roku 2008 predstavovany rozdilem hrubych
vydajl na obsluhu statniho dluhu a pfijma, ktery
je zaloZen stejné jako cely statni rozpocet na
hotovostnim principu a nedochdzi tedy k jeho

Obrazek 40: Cisté vydaje na
obsluhu statniho dluhu

mid. K& %
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Pozndmka: Cisté vydaje v letech 2008 aZ 2014 predstavuji skutecnost a
v roce 2015 olekavani dané modelem. PFijmy statniho rozpoctu jsou oclistény
o prijmy kapitoly 396 - Statn| dluh. Zdroj pro HDP v metodice ESA2010
v letech 2008 az 2013 je CSU, pro roky 2014 a 2015 Makroekonomicka
predikce MF - leden 2015. Zdrojem pro prijmy statniho rozpoctu pro rok 2015
Jje zékon o statpim rozpoctu Ceské republiky na rok 2015.

Zdroj: MF, CSU

Sledovani vyvoje ptijmd a vydaijl, resp. &istych
vydajl na obsluhu statniho dluhu nemusi podévat
vzdy zcela presnou informaci o tom, jaké naklady
jsou v daném obdobi redlné spojeny se statnim
dluhem. Pro tyto Ucely lépe vyhovuje akrualni
vyjadreni nékladd, které je zaloZeno na postupné
kumulaci Urokovych nakladd na denni bazi. Vyvoj
akrudlnich Urokovych nakladd tak ma tendenci
vykazovat mnohem nizsi volatilitu nez vyvoj
Grokl na hotovostni bazi, nebot neni ovlivnén
¢asovymi disproporcemi mezi obdobim vzniku
pfislusného cistého Urokového ndkladu a datem
realizace s nim spojeného vydaje ¢i pfijmu. Az
do roku 2012 naklady v akrudlnim vyjadfeni
neustéale rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil
na HDP. Pokles akrudlnich nakladd v letech 2013
a 2014 je zplsoben soub&hem velmi mirného
rlstu, resp. Stagnace stavu statniho dluhu, a
poklesu vynosl statnich dluhopisd na historicka
minima.

akrualizaci podle metodiky ESA2010, ktera
probihd az pfi pfipravé dat pro notifikace. Podil
gistych vydaji na obsluhu statniho dluhu na
pfijmech statniho rozpoctu i HDP je v poslednich
letech relativné stabilni.

Obrazek 41: Cisté hotovostni
vydaje a akrualni naklady na
obsluhu statniho dluhu
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Poznémka: Zdroj pro HDP v metodice ESA2010 v letech 2008 aZ 2013 je CSU,
pro rok 2014 Makroekonomicka predikce MF - leden 2015. Udaje v roce 2014

predstavuji ocekdvanou skutecnost.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici relaci mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrudlnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentl, kdy
pti jeho rlstu se Urokové platby vyplacené
na konci trvani kalkulaéniho obdobi, tj.
predevsim kupdny korunovych i cizoménovych
stfednédobych a dlouhodobych  statnich
dluhopist, Groky z Gvér od Evropské investiéni
banky a swapové Uroky, nejprve projeviakrualné
a teprve na konci tohoto obdobi hotovostné.
Pfi rdstu statniho dluhu pak dochazi z tohoto
titulu v daném obdobi k prevaze akruélnich
nakladd. V pF¥ipadé diskontovanych instrumentd
(diskonty SPP) dochazi naopak k vyporadani
Uroku se statnim rozpoltem k datu emise,
tj. diskonty se nejprve v plné mife projevi
hotovostné a teprve postupné po celou dobu
trvani instrumentu akrualné. Podobny princip
plati i pro diskonty a prémie stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd.



Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi vydaji a
akrualnimi naklady hraje rovnéz vyvoj Urokovych
sazeb, kdy v pFipadé jejich rlistu u plateb hrazenych
na konci kalkula¢niho obdobi dojde k prevaze
akrudlnich naklad(, v pfipadé Grokového vydaje
vypofadadvaného na pocatku trvani instrumentu
pak k prfevaze hotovostnich vydaji. Obdobné
principy plsobici v opaéném smyslu plati v pfipadé
poklesu urokovych sazeb.

Obdobné v daném obdobi mize dojit k vyznamné
disproporci mezi hotovostnimi vydaji a akrudlnimi
naklady v pripadé, Zze je v tomto obdobi splatny
instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery
se plné projevi hotovostné, ale pouze castecné
akrudlné, a je nahrazen instrumentem s nizkou
urokovou sazbou, jehoz akrualni naklad se zacne
postupné zohledfiovat jiz od data emise Ci pfijeti,
zatimco se v daném obdobi nemusi hotovostné
vibec projevit.

Tabulka 15: Hotovostni diskonty a prémie SDD a rozdil hotovostnich vydajd a nakladt SDD

2008
Hotovostni prémie SDD
Hotovostni diskonty SDD

Rozdil hotovostnich diskont@ a prémii
SDD

Rozdil hotovostnich vydaja a
akrualnich naklada SDD

Pozndmka: Jde o SDD vydané na domacim trhu.
Zdroj: MF

Zakladni trendy vyvoje hotovostnich vydaji a
akrualnich nakladd jsou do zna&né miry dany
vyvojem t&chto ukazateld u stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd vydanych
na domacim trhu, které tvofi dominantni cast
statniho dluhu a v roce 2014 se podili vice
nez dvéma tretinami na celkovych akrudlnich
nakladech statniho dluhu. Bilance mezi akrudlnimi
naklady a hotovostnimi drokovymi vydaji u
SDD vydanych na domacim trhu je v roce 2014
priblizné vyrovnana. V pfipadé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd vydanych
na zahrani¢nim trhu, které se v roce 2014
podili na celkovych akrualnich ndkladech témér
jednou ctvrtinou, prevazuji hotovostni vydaje,
coz je dano dvéma splatkami emisi eurobondl

Obrazek 42: Podil akrualnich
naklad@ a éistych hotovostnich
vydaj& SDD (%)

2009

2010 2011 2012 2013 2014

v tomto obdobi. V pFipadé statnich pokladnicnich
poukazek vyznamné prevazuji akrudlni naklady
nad hotovostnimi vydaji. V pripadé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG vyrazné
prevazuji akrualni naklady. Vzhledem ke kratké
dob& splatnosti vétdiny poskytnutych zapuljéek
v podobé& zapljénich facilit u nich nejsou rozdily
mezi hotovostnimi vydaji a akrudlnimi naklady
priliS vyznamné. Totéz plati i pro kratkodobé
prijaté zapljéky a vzhledem k vétdinou kratké
dob& refixace ve vét3iné pfipadd i u Gvérd
prijatych od Evropské investi¢ni banky s tim, Ze
v roce 2014 doslo k pfevaze hotovostnich vydajl
nad akrudlnimi naklady v disledku soubé&hu
poklesu Urokovych sazeb a pred-splacenych
avérd ptijatych od Evropské investi¢ni banky.

Obrazek 43: Podil akrualnich

naklad@ a éistych hotovostnich

vydajt dalSich slozek statniho
dluhu (%)
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Rozpocet kapitoly Statni dluh v roce 2014

Rozpocet kapitoly 396 - Statni dluh je kazdoroc¢né
sestavovan na zakladé analyzy Grokovych vydaijl
Cost-at-Risk a pro rok 2014 byl zaloZzen na 96%
kvantilu rozdéleni &istych Grokovych vydajd, coz
znamena, ze s pravdépodobnosti 96 % nebudou
tyto vydaje prekroceny.

Ocekavané cisté vydaje Ccinily 51,5 mid. KC.
Skutec¢né dosazené Ccisté vydaje kapitoly v roce
2014 ¢ini 48,5 mld. K¢, tj. zhruba 1,1 % HDP a
4,3 % celkovych pfijmd statniho rozpoétu bez
zahrnuti pfijmd kapitoly. Rozdil skuteénych Eistych
vydajl oproti plvodné schvédlenému rozpoltu ve
vysi 58,4 mid. K¢ ¢ini 9,9 mld. K¢, coz Castecné
prispélo k lepsimu nez ocekdvanému hospodareni

vladniho sektoru v roce 2014. Rozdil mezi
skuteCnymi a rozpoctovanymi cistymi vydaji je
zapficinén vyhradné niz3imi hrubymi vydaji vydajd,
zatimco pfijmy dosahly zhruba Urovné schvéaleného
rozpoctu. Oproti roku 2013 doslo k poklesu cistych
vydajl o cca 4,7 %.

V pribé&hu roku 2014 bylo z vydajt kapitoly formou
rozpoctovych opatfeni do jinych rozpoctovych
kapitol prevedeno celkem 5,1 mld. K&. V disledku
schvaleni zmény zékona o statnim rozpoctu na rok
2014 pak byly snizeny vydaje kapitoly o 0,9 mid. K¢.
Vysledny rozdil skuteénych &istych vydaji oproti
konec¢nému rozpoctu a po zahrnuti vlivu schvélené
zmeény zakona o statnim rozpoctu cini 3,9 mld. Kc.

Tabulka 16: Rozpoctové pFijmy a vydaje kapitoly Statni dluh v roce 2014

Rozpocet 2014

Skutecnost
2013

Ukazatel (mil. K¢)

Schvaleny

Index
2014/2013
(%)

Skutecnost %

Po 2014 PInéni

zmeénach

1. Orokové vydaje a piijmy 57 516 64 427 59 312 55 694 93,9 96,8
celkem (-)6952  (-)7400  (-) 7400 (-) 7 402 100,0 106,5
43 758 51 072 45 957 42 537 92,6 97,2
vnitFni dluh
(-) 6716 (-) 6 952 (-) 6 952 (-) 7 207 103,7 107,3
pgnéinl’ instrumenty a pre- 209 1409 1409 77 5,5 36,9
pujceni (-) 166 (-) 64 (-) 64 (-) 241 376,1 145,0
z toho: derivatové operace 36 - - - - -
487 949 949 909 95,8 186,8
spofici statni dluhopisy
()1 - - 0 - -
stiedné- a dlouhodobé 43 062 48 714 43 599 41 551 95,3 96,5
dluhopisy (-) 6 550 (-) 6 888 (-) 6 888 (-) 6 966 101,1 106,4
13 754 13 350 13 350 13 156 98,5 95,6
vnéjsi dluh
(-) 228 (-) 448 (-) 448 (-) 195 43,5 85,7
o 13 054 12 599 12 599 12 596 100,0 96,5
zahranicni emise dluhopisu
(-) 228 (-) 448 (-) 448 (-) 195 43,5 85,7
3915 2 987 2 987 2 984 99,9 76,2
z toho: derivatové operace
(-) 228 (-) 448 (-) 448 (-) 195 43,5 85,7
uvéry od EIB 700 751 751 560 74,6 80,0
3 5 5 1 14,2 20,9
bankovni ucty
(-)8 - - 0 - -
piijmy (-) a vydaje (+) z vkladd 3 > 5 1 14,2 20,9
na uctech (-) 8 - - 0 - -
327 450 450 201 44,6 61,4
2. Poplatky
- - - 0 - -
57 843 64 877 59 762 55 895 93,5 96,6
Saldo kapitoly celkem
(-) 6 952 (-) 7 400 (-) 7 400 (-) 7 402 100,0 106,5

Zdroj: MF



Relativné vyznamny rozdil mezi skutenymi a
rozpoCtovanymi vydaji je dan nékolika faktory.
Hlavnim faktorem je pfedevsim charakter konstrukce
rozpotovanych vydajli kapitoly. Rozpoc&tované
vydaje predstavuji hranici vydajd, kterd bude
s urCitou pravdépodobnosti prekrocena. Tato
pravdépodobnost se zpravidla pohybuje v rozmezi
1 % az 5 %. Diky vy$3im rozpo&tovanym vydajim
oproti vydajim olekdvanym je mozno drzet &ast
statniho dluhu ve formé variabilné uGrocenych
instrumentl, které jsou v priméru zpravidla
uroceny nize nez fixné Urocené dluhopisy, a tim
dosahovat Uspory na vydajich statniho rozpoctu.

Celkovéd Uspora statniho rozpoctu diky prodeji
variabiln& Groéenych dluhopisd oproti prodeji
fixn& Uroenych dluhopist se stejnou dobou do
splatnosti, tj. pfi zachovani stejného refinan¢niho
rizika, v letech 2008 az 2014 cini vice nez 13 mid.
K&. Dal&im faktorem je potom vyrazny a v pribéhu
pfipravy statniho rozpoctu na rok 2014 v prvni
poloviné roku 2013 neoéekavany pokles vynost

statnich dluhopisi na nova historickd minima
v dlsledku expanzivni monetarni politiky Ceské
narodni banky a Evropské centralni banky.

Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu
dosahuji v roce 2014 v akrudlnim vyjadreni vyse
50,6 mld. K¢, z ¢ehoz cini Urokové naklady na
statni dluh vydany v roce 2014 cca 1,6 mid.
KE. Celkova jmenovitd hodnota statniho dluhu
vydaného v roce 2014 cini 269,6 mld. K¢ vcéetné
revolvingu statnich pokladni¢nich poukazek.
Z dlvodu ¢&asové nesourodosti jednotlivych
vypljénich operaci v rdmci roku 2014 vzrostou
akrudlni nadklady na tento dluh v roce 2015 na cca
2,2 mld. K¢, coz je maximalni hodnota akrualnich
nakladl na statni dluh vydany v roce 2014. Po
roce 2015 jiz budou akrualni ndklady na tento dluh
pouze klesat s tim, jak budou splaceny jednotlivé
instrumenty, které jsou soucasti statniho dluhu
vydaného v roce 2014. Pokles v letech 2015 a
2016 bude pozvolny a akrudlni néklady se budou
nachazet na Urovni cca 2,1 mld. KcC.

Tabulka 17: Urokové vydaje na nové vydany statni diuh (mid. K&)

Jmenovita
hodnota

Hotovostni vyjadreni
Akrualni vyjadfeni
Hruba emise SDD
Hruba emise SPP
Zahranicni emise

Hruba emise SSD

Cerpani Gvéra EIB

Zdroj: MF

Odlisny vyvoj vykazuji Cisté Urokové vydaje na
tentyZz dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz vyse
téchto vydajl v roce 2014 &ini -3,9 mld. K&. V roce
2015 pak Cisté urokové vydaje na statni dluh vydany
v roce 2014 vzrostou na 3,1 mld. K. V letech
2016 a 2017 se oCekavaji Cisté urokové vydaje na
novy statni dluh na urovni cca 2,7 mld. K¢. Nové
vydany statni dluh v roce 2014 tedy v roce 2014
pfines| Cisty hotovostni pfijem statniho rozpoctu
ve vydi 3,9 mid. K& z dlvodu znovuotevirani
emisi s vys$simi kuponovymi sazbami, které spolu
s nizkymi trznimi vynosy generovaly aukcni prémie.
PFijmy rozpoltu generované ze statniho dluhu
vydaného v roce 2014 vsak budou v nasledujicich
letech vykompenzovany vysSsimi hotovostnimi
vydaji v porovnani s akrualnimi. Plati, ze Ccisté
hotovostni Urokové vydaje a akrudlni naklady
na novy statni dluh se za dobu existence tohoto
dluhu rovnaji. Nasledujici obrazek dokumentuje,
Zze v letech 2011 az 2014 generoval dluh vydany
v kazdém z téchto rokd hotovostni pFijem

Cisté Grokové vydaje

2015P 2016P

v roce vydani, co? bylo zplsobeno pFedevsim
nepFetrzitym poklesem trznich vynosd. Pokud by
byly v kazdém roce vydavany pouze nové emise
dluhopisd s trzni kuponovou sazbou a kuponem
vyplacenym ke konci roku budou akrualni naklady
a Cisté hotovostni Urokové vydaje v roce vydani
totozné. Z tohoto dlvodu je akrudlni vyjadfeni
nakladl na statni dluh pfesnéjsi a vice vypovidajici,
jelikoz neni ovlivnéno znovuoteviranim emisi
s jinou nez trzni kuponovou sazbou, kterému se
ale nelze v redlném svété vyhnout, protoze malé
objemy emisi dluhopisd zplsobuji nelikvidnost
té&chto dluhopisi a v kone¢ném disledku mohou
zpUsobit narlst Grokovych naklad{ z titulu prémie
za nelikvidnost. Z grafu je dale patrny dalsi pokles
akrualnich nékladd na novy statni dluh, coZ souvisi
jednak se snizenim celkové emise dluhovych
instrumentl a jednak trvajicim poklesem vynosd
statnich dluhopisd.



Obrazek 44: Cisté hotovostni a akrualni Grokové naklady nového dluhu

mlid.

— hotovostni vy daje

Zdroj: MF

Po vyrazném poklesu vynosovych kfivek korunového
i eurového penézniho trhu v roce 2012, sazba
Sestimésicni PRIBOR v roce 2014 nadale klesala
s velmi nizkou volatilitou. Sazba Sestimési¢ni EURIBOR

akrudlni naklady

naproti tomu vykazovala v roce 2014 vyrazné vyssi
volatilitu. Cesk& narodni banka ponechala zékladni
urokovou sazbu (2tydenni repo sazbu) na historickém
minimu ve vysi 0,05 % po cely rok 2014.

Obrazek 45: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR, 2T repo sazba a vynos 12M SPP
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Pozndmka: Stav k 31.12.2014
Zdroj: Bloomberg

Vynosy korunovych statnich dluhopisi po celé
délce vynosové kfivky po mirném zvysSeni na
konci roku 2013 pokracovaly v poklesu, ktery trval
prakticky po cely rok 2014, a v soucasné chuvili
Rozdil mezi swapovou sazbou a vynosem statniho
dluhopisu, tzv. swap spread, po cely rok rostl a
ke konci roku 2014 dosahoval kladnych hodnot
pro doby do splatnosti do cca 12 let. Kladna
hodnota swap spreadu potvrzuje atraktivitu
Ceské republiky jako emitenta statnich dluhopis@
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mezi investory a soucasné potvrzuje spravnost
rozhodnuti Ministerstva z konce roku 2012
modelovat rizikovou prémii statnich dluhopist
méné&  konzervativhim  zplsobem. Hodnota
swap spreadu se v pripadé desetileté splatnosti
pohybovala na pocatku roku 2014 na Urovnich cca
- 50 bazickych bodd, pfi¢emz ke konci prosince
2014 dosahuje hodnoty 30 bazickych bodd.
Primé&rna hodnota swap spreadu u desetiletého
swapu dosahuje béhem roku 2014 hodnoty cca
-10 bazickych bodd.



Obrazek 46: Vynosova kfivka korunovych statnich dluhopist
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Pozndmka: Vynosova kfivka korunovych statnich dluhopisd vzdy ke konci roku. Jednéd se o ,par" vynosovu kfivku statnich
dluhopis Ceské republiky zkonstruovanou na zékladé rozsifeného modelu Nelsona-Siegela - tzv. Svenssonova modelu.

Zdroj: MF, MTS, Bloomberg

Obrazek 47: Swapova sazba a vynos do splatnosti korunového SDD
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Zdroj: MF, MTS, Bloomberg

Cost-at-Risk statniho dluhu

Ministerstvo pfi méreni a fizeni Urokového rizika
aplikuje sofistikovany modelovy rdmec, tzv. Cost-
at-Risk (CaR), ktery vychazi z metodologie Value-
at-Risk a simuluje budouci ocekavané Urokové
vydaje a hranici Grokovych vydajd pfi 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, kterd vychazi
ze zakladniho scénafe programu financovani

pfi respektovani stanovenych strategickych cill
fizeni financ¢nich rizik.

Primarni cil modelu spociva ve stanoveni hranice
Urokovych vydajl statniho dluhu, které nebudou
s danou 95, resp. 99% pravdépodobnosti
prekroceny (CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni cil
modelu spociva v odhadu skutecnych Urokovych
vydajl statniho dluhu. Simulaéni rdmec pracuje
oddélené s Urokovymi vydaji a Urokovymi
pfijmy. Vysledkem agregace urokovych vydajd



a uUrokovych pFijmd jsou ¢&isté Grokové vydaje Ve vdech letech aplikace metodologie CaR model
statniho dluhu. Hrubé Grokové vydaje ve srovnani  splnil primarni cil, kdyz predikované hranice
s hrubymi vydaji na obsluhu statniho dluhu  Grokovych vydajd nebyly pfekroceny v 7adném
nezahrnuji poplatky spojené s obsluhou statniho  z t&chto rokd.

dluhu, které jsou deterministické povahy.

Obrazek 48: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk
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Pozndmka: Ve vsech letech se jednd o pdvodné rozpoctované Cisté urokové vydaje.
Zdroj: MF

Tabulka 18: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk (mld. K&)

2011
Rozpoctované vydaje!
Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

1V letech 2008 aZ 2014 se jednd o plvodné rozpoltované &isté urokové vydaje. V letech 2016 a 2017 se jednd o stfednédoby vyhled.
Zdroj: MF

Ve Strategii byl uverejnén Cost-at-Risk statniho  Porovnani skute¢ného vyvoje Urokovych sazeb
dluhu pro rok 2014. Vypocet ukazatele CaR  tfimésicni PRIBOR a desetilety swap s jejich
vychazi ze simulaci vyvoje casové struktury  simulacemi za obdobi od 27. listopadu 2013

Urokovych sazeb k 27. listopadu 2013. do 31. prosince 2014 zachycuji nasledujici
obrazky.
Obrazek 49: Skutecné vs. simulované sazby 3M PRIBOR v roce 2014
%o p.a.
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Obrazek 50: Skutecné vs. simulované 10leté CZK swapové sazby v roce 2014
% p.a.
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Zdroj: MF

Srovnani skutecné realizovanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu se simulovanymi hodnotami
ofekdvanych  vydaji  (prmérem  simulaci)

5% a 95% kvantil
——skuteéna hodnota

a urokovych vydajd v riziku CaR (95% a 99%
kvantil simulaci) v letech 2013 a 2014 zachycuje
nasledujici tabulka.

Tabulka 19: Ocekavané vs. skutecné cisté Grokové vydaje v letech 2013 a 2014 (mld. K¢)

Skutecné vydaje

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %

Odchylka oc¢ekavani od skutecnosti
Zdroj: MF
V roce 2014 cini hrubé uUrokové vydaje 55,7 mid.
K¢, oekavané hrubé Urokové vydaje v roce 2014
predikované modelem se nachazeji na Urovni

58,3 mld. K&. Urokové pfijmy v roce 2014 ¢&ini 7,4
mid. K¢ a shoduji se tak s ocekavanymi pfijmy

0,0 2,6

predikovanymi modelem. Cisté Grokové vydaje
statniho dluhu v roce 2014 cini 48,3 mld. K¢, Cisté
urokové vydaje predikované modelem ¢ini 50,9
mld. K¢.

Obrazek 51: Skutecné vs. simulované hrubé Grokové vydaje v roce 2014
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Poznémka: Urokové vydaje jsou kalkulovédny na hotovostnim principu v souladu se soucasnou

metodikou statniho rozpoctu.
Zdroj: MF



Cisté urokové vydaje tak i v roce 2014 zlstaly
pod hranici CaR 95 % i CaR 99 %, které byly
stanoveny na 60,0 mld. K¢, respektive na 62,3
mld. K&. Primarni cil modelu byl tedy splnén, kdyz
skuteéné Urokové vydaje statniho dluhu zdstaly
pod hranici CaR 99 % a nebylo ohrozeno dodrzeni
salda statniho rozpoctu na rok 2014 schvaleného
Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR z titulu
kapitoly Statni dluh. Ocekavané hrubé uarokové
vydaje predikované modelem jsou cca o 2,6 mid.
K¢ vyssi oproti ocekavané skutecnosti, coz se plné
odrazi v diferenci predikce ocekdvanych Ccistych
Urokovych vydajd.

Diference olekavanych hrubych Grokovych vydajl
je déna predev&im poklesem vynosi korunovych
SDD, ktery trval prakticky po cely rok 2014 a vynosy
statnich dluhopisd tak dosahly historicky nejnizsich
hodnot. Diference z tohoto titulu ¢ini celkem 2,0 mid.
a je dana predevsim zménou struktury emisniho
kalendare stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist a niz§imi neZ ocekavanymi diskonty.
Dalsim vyraznym faktorem byla nizsi hladina
referencni Urokové sazby PRIBOR, kterd v roce 2014
pokracovala v mirném poklesu. Z titulu nizsich nez
oCekavanych hodnot referencni sazby cini diference
ocCekavani cca 0,4 mld. K¢. Diference cca 0,2 mld.
K& je zplsobena vlivem nizdich nez ocekavanych
vynost SPP.

V dusledku relativni stabilizace finanéni a
ekonomické situace zemi eurozény a Evropské unie,
racionalni fiskalni politiky vlady a politiky nulovych
Urokovych sazeb Ceské narodni banky bylo mozné
vydaje na obsluhu statniho dluhu ve statniho
rozpoCtu na rok 2015 snizit o 1,3 mld. K¢ oproti
schvalenému rozpoctu na rok 2014 a o 7,5 mid. K¢
oproti stfednédobému vyhledu statniho rozpoctu na
roky 2015 a 2016, se kterym pracovala Strategie
financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2014, a
aktualni vyhled vydajd na obsluhu statniho dluhu na
rok 2016 byl oproti predchozimu vyhledu snizen o
7,1 mid. K&.

Urokovy model pouzity ke konstrukci ukazatele
CaR pro roky 2015 az 2017 je zaloZzen na
modelovani celé vynosové krivky. DalSi velmi
dilezitou 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
ocCekavanych 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 Urokové sazby pro
horizont 24. 11. 2014 az 31. 12. 2017. Vzhledem
k tomu, Zze pouzity model vykazuje vlastnost
navratu Urokovych sazeb ke své dlouhodobé
stfedni hodnot&, olekdvd model rlst sazeb ve
stfednédobém horizontu. Vystupem modelu jsou
simulace vynosovych kfivek penézniho trhu,
podle kterych je vSak UroCena pouze mala cCast
statniho dluhu. DlleZité je tedy modelovani
rizikové prémie statnich dluhopisd, kterd je
definovana jako rozdil mezi vynosovou kfivkou
statnich dluhopist a vynosovou kfivkou penézniho
trhu. S ohledem na trvaly pokles vynosd na
celé vynosové kfivce statnich dluhopist pouziva
Ministerstvo i nadale méné konzervativni pristup
k modelovani rizikové prémie. Tento pristup
v soucCasné dobé Iépe vystihuje aktudlni situaci
na trzich. Ministerstvo od roku 2012 preslo pfi
hodnoceni rizikovosti Grokovych vydajd statniho
dluhu z ukazatele CaR 95% na ukazatel CaR 99
%, ktery byl poprvé vyuzit v roce 2011. Jednim
z dGvod( pro tento pfechod je soulad s praxi fizeni
rizik ve vyspélych financnich institucich. Ukazatel
CaR 95 % je nadale konstruovan spolecné s celym

pravdépodobnostnim rozdélenim budoucich
Grokovych vydajd.
Modelem ocekavané hrubé arokové vydaje

v roce 2015 se nalézaji na arovni 55,4 mid.
KE. Hrubé arokové vydaje v riziku, tj. CaR 99
% cini 64,0 mld. K¢ (CaR 95 % 59,5 mld. K¢).
Skute¢né hrubé Urokové vydaje v roce 2015 tak
s 99% pravdépodobnosti nebudou vyssi o vice
nez 8,7 mid. K& oproti olekavanym vydajim.
Rozpoctované hrubé Uurokové vydaje kapitoly
v roce 2014 cini 64,0 mld. K¢ a nachazi se tak
cca na 99% kvantilu rozdéleni hrubych Urokovych
vydaji v tomto roce.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych hrubych Grokovych vydajd statniho
dluhu v roce 2015 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.



Tabulka 20: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych vydajti v roce 2015 (mid. K¢)

Mésice
Ocekavané vydaje 51,1 52,5 55,4
CaR 95 % 31 31 53 184 268 31,1 31,8 370 5055 548 56,6 59,5
CaR 99 % 3,1 3,1 5,5 20,1 28,8 33,1 34,1 39,4 53,2 59,2 61,1 64,0

Zdroj: MF

Graficka prezentace simulaci kumulovanych hrubych  nasledujicim obrazku. Obrazek dale zobrazuje
Urokovych vydajt na obsluhu statniho dluhu v roce  olekavané hodnoty vydaji a pfislusné 5% a 95%,
2015 pocitanych na denni bazi je zobrazena na 1% a 99% kvantily simulovanych hodnot.

Obrazek 52: Simulace hrubych Grokovych vydaji statniho dluhu v priibéhu roku 2015
mld. K&
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Pozndmka: Vyvoj hrubych Grokovych vydajd na denni bézi
Zdroj: MF

Rozpoctované Cisté Urokové vydaje na obsluhu  jsou rozpoctovany na 99% kvantilu simulaci hrubych
statniho dluhu pro rok 2015 se nalézaji na 95% Urokovych vydajd. V ptipadé rozpoétovani pFjmd
kvantilu ukazatele CaR, nebudou tedy s 95% kapitoly pokracuje Ministerstvo nadale v aplikaci
pravdépodobnosti prekroeny. Hrubé Grokové vydaje  modelem oekavanych piijma.

Tabulka 21: Vyvoj kumulovanych cistych Grokovych vydajt v roce 2015 (mid. K¢)

Mésice
Oéekavané vydaje 1,6 13,4 20,1 24,1 41,1 44,0 454 48,2
CaR 95 % 31 26 36 16,3 244 286 29,1 344 47,8 52,0 53,8 56,6
CaR 99 % 3,1 2,7 4,1 18,4 26,9 31,1 32,0 37,3 51,0 56,9 58,8 61,7

Zdroj: MF



Obrazek 53: Simulace korunovych Grokovych sazeb v roce 2015
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Ministerstvo se nadale zabyva problémem
skokového zvy&eni vynos(, ke kterému by mohlo
dojit napt. prudkym zvy$enim zakladni sazby Ceské
narodni banky, nahlym zhorSenim ekonomického
stavu eurozony, prudkym zvySenim rizikové
prémie statnich dluhopis, atd. Ministerstvo se
snazi kvantifikovat dopad téchto vlivd na Grokové
vydaje a prijmy kapitoly. Kazda ekonomicka
udalost ma vliv na urcitou ¢ast vynosové kfivky,

0,5 - T T T T

I 5 b G 6 O W5 LG
N RTINS J
ARV TR @GN @

A
1% a 99% kvantl —— 5% a 95% kvantl

—— ofekdvana hodnota

proto je pro ministerstvo dileZité pozorovat posun
jednotlivych ¢asti vynosovych krivek oddélené.
Nasledujici tabulka kvantifikuje ddsledky mozného
zvySeni sazeb na kratkém konci vynosové krivky,
na dlouhém konci vynosové kfivky a na celé kfivce
rovhomeérné, vSe béhem celého roku 2015. Tato
analyza dale umozfnuje nerovnomérné posunuti
kratkého a dlouhého konce vynosové krivky a
libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 22: Vyvoj Cistych Gurokovych vydaja v pripadé skokového zvyseni sazeb (mid. K¢)

posun sazeb na kratkém posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

aktualni

model

o 1p.b. o5 p.b.

Ocekavané
vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

konci vynosové kiivky

posun celé vynosové
kFrivky

o1 p.b. o5 p.b. o 1 p.b. o5 p.b.

Poznédmka: Sok v podobé jednorézového posunu vynosové kiivky nastane na pocatku roku 2015.

Zdroj: MF

Posun vynosové kfivky korunovych statnich
dluhopisll na jejim kratkém konci o 1 p.b. Smé&rem
nahoru by v roce 2015 pfinesl zvySeni ocekavanych
gistych Grokovych vydajd o 2,7 mid. K&. V pFipadé
zvysSeni sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky 1
p.b. by oCekavané Cisté Urokové vydaje vzrostly o
5,0 mld. K¢. Posun celé vynosové kfivky korunovych
statnich dluhopist o 1 p.b. Smérem nahoru by mél
za nasledek zvyseni ocekavanych Cistych Urokovych
vydajl o cca 7,7 mid. K&.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady
neplanovaného navyseni deficitu statniho rozpoctu
na urokové vydaje kapitoly. V pfipadé navysSeni
deficitu statniho rozpoétu Ceské republiky v roce
2015 o 10,0 mld. K¢ a predpokladu financovani

tohoto navyseni formou rovnomérného
navyseni jmenovitych hodnot stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prodanych
v aukcich dle aktualniho emisniho kalendare by
tato zména znamenala navyseni ocekavanych
hrubych drokovych vydaji kapitoly o 0,1 mld.
K¢. Vliv na statni rozpocet zalozeny na hotovostni
bazi je velmi citlivy na vybrany zplsob financovani
navySeni deficitu. V pFipadé emise dluhopisu
s prémii se zvySenda hruba emise s ohledem
na hotovostni princip rozpoctu nemusi projevit
rlstem Grokovych vydajt a zplsobi snizeni &istych
Urokovych vydajd, vydaje se projevi az v dal$ich
letech v podobé zvysSenych kuponovych plateb. V
pfipadé akrualniho pfistupu, by se zvySeni hrubé
emise projevilo okamzité.



V rémci triletého simulacniho horizontu Ministerstvo
zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro roky 2016
a 2017. Ocekavané hodnoty Cdistych urokovych
vydajl ¢&ini 49,0 mid. K& v roce 2016 a 52,0 mid.
KC v roce 2017, coz je dano predevsSim pouzitim
méné konzervativniho modelu pro rizikovou
prémii statnich dluhopist a soucasnymi historicky

v v

Ve stfednédobém vyhledu rozpocétu Ceské republiky
pro roky 2016 a 2017 jsou vydajové ramce kapitoly
Statni dluh konzistentni s ukazateli CaR 99 % a
CaR 95 %. Pro rok 2016 cini vydajovy ramec 63,3
mlid. K¢ a odpovidd cca 96% kvantilu Urokovych
vydajl. Pro rok 2017 ¢&ini vydajovy ramec 72,9
mid. K¢ a odpovidd cca 98% kvantilu Urokovych
vydajl. Rostouci trend rozpoé&tovanych Grokovych
vydajl je zplsoben piedevsim volatilitou Grokovych
sazeb, kterd roste se zvysujicim se horizontem
predikce. Vzhledem k tomu, ze statni rozpocet je

sestavovan vzdy pouze na nasledujici rok, bude
horizont predikce Grokovych vydaji pfi sestavovani
rozpoctu na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek lze ocekavat,
ze diky nizsi volatilité predikce Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazateld CaR 95 %
a CaR 99 %.

Ocekavané hrubé udarokové vydaje v roce 2016
jsou modelem predikovany na urovni 53,9 mld.
K¢. Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych hrubych UGrokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2016 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi vydaji
je v roce 2016 vyssi nez stejny rozdil v roce 2015.
Dlvodem pro tuto diferenci je vy3$i nejistota pfi
delsim horizontu predikce vynosovych kfivek, coz
zvySuje volatilitu sazeb.

Tabulka 23: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych vydajti v roce 2016 (mid. K¢)

Mésice
Ocekavané vydaje

CaR 95 % 34 43 7,6
CaR 99 % 4,8 5,9 9,6

19,6
22,1

Zdroj: MF

24,4
28,7
31,5

29,6 29,9 352 46,6 48,8 50,8
34,9 352 41,1 542 581 60,2 63,7
38,0 384 44,7 584 63,1 654 69,2

Obrazek 54: Simulace hrubych Grokovych vydaji statniho dluhu v pribéhu roku 2016
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Ocekavané hrubé urokové vydaje v roce 2017
jsou modelem predikovany na urovni 54,0 mlid.
KC. Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych hrubych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2017 vzdy ke konci
mésice. Tabulka déle obsahuje pfislusné kritické
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hodnoty ukazatell CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a oCekavanymi vydaji je
v roce 2017 vysSi nez stejny rozdil v letech 2015 a
2016. DOvodem pro tuto diferenci je vy$si nejistota
pfi delSim horizontu predikce vynosovych kfivek,
coz zvysuje volatilitu sazeb.



Tabulka 24: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych vydajti v roce 2017 (mid. K¢)

Mésice
Ocekavané vydaje

CaR 95 % 21 36 7,3
CaR 99 % 2,7 4,5 8,9

19,1
21,7

Zdroj: MF

30,0
33,4

49,6 50,5
36,6 37,8 43,7 57,9 62,4 64,4 68,5
40,7 42,5 49,1 63,9 69,4 72,3 77,1

Obrazek 55: Simulace hrubych Grokovych vydaji statniho dluhu v priibéhu roku 2017
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Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypQjéni
potfeby centralni vlady pfi minimalnich nakladech
spojenych s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem
k tomu, Ze financovani hrubé vypljéni potieby je
v roce 2015 tvoreno prevazné statnimi dluhopisy,
je dulezité vydat dluhopisy s takovymi parametry,
které uspokoji poptavku investorl. Dalsim
dilezitym faktorem, ktery musi Ministerstvo
sledovat, je likvidita sekundarniho trhu dluhopisd.
Pro udrzeni urcité Urovné likvidity sekundarniho
trhu statnich dluhopist je potfeba u kazdé emise
dluhopisu zajistit pomérné vysokou celkovou
jmenovitou hodnotu v obéhu. Dle teorie portfolia
mlZe nastat situace, Ze vydavani dluhopist
dle emisniho kalendare, tak aby byly naplnény
pozadavky investorl a byla zaruéena likvidita
sekundarniho trhu statnich dluhopisl, vytvofi
urcitou neefektivnost v Fizeni dluhového portfolia.
Odstranéni této neefektivnosti by mohlo byt
teoreticky dosazeno uzavienim swapovych operaci,
coz vSak s sebou prindsi dodatecné naklady a
nutnost Fizeni kreditniho rizika.

Pro srovnani skutecné strategie financovani
s jinymi alternativnimi strategiemi z hlediska
nakladd a rizika provadi Ministerstvo od roku 2012

analyzu zaloZenou na metodologii CaR s cilem
konstrukce tzv. efektivni hranice.

V klasickém portfolio managementu jsou vynosy a
riziko jednotlivych moznych investic v rdmci daného
portfolia porovnavany pfimo mezi sebou. Hlavnim
faktorem ovliviiujicim strukturu portfolia pfi Fizeni
dluhového portfolia jsou naproti tomu doby do
splatnosti jednotlivych instrumentl. Fluktuace
vynosovych kfivek a potfeba refinancovani
(refixace) pak zpUsobuji, ze kazdé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvysenych nakladi.
Portfolia s vy$sim podilem instrumentd Gro&enych
na kratkém konci vynosové kfivky jsou vystaveny
riziku vy$sich nakladl oproti portfoliim s vy$3im
podilem instrumentd Uro¢enych na dlouhém konci
vynosové krivky.

Efektivni hranice znazorfuje kfivku, kterd
kombinujeriziko a o¢ekavané naklady alternativnich
dluhovych portfolii, které obsahuji pouze dluhopisy
s jednou konstantni dobou do splatnosti.
Dluhopisy v tomto portfoliu jsou vydavany vzdy
s konstantni dobou do splatnosti, tj. neuvazuji se
znovuotevieni, a v den své splatnosti je nahrazen
dluhopisem opét s touto konstantni dobou do
splatnosti. Efektivni hranice predstavuje takovou



hranici kombinace rizika a odekévanych nakladd,
kterd nemiZe byt Zzadnym jinym alternativnim
dluhovym portfoliem prekro¢ena. 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.

Pro vsechna alternativni dluhova portfolia
v provedené analyze probiha veskeré financovani
hrubé vypdjéni potfeby v nasledujicich letech
ve dnech skutec¢né planovanych aukci pouze
pomoci dluhopisl dle definice alternativniho
portfolia (bez uvazZovani znovuotevirani emisi).
Efektivni hranice je tvofena sedmi alternativnimi

dluhovymi portfolii obsahujicimi pouze nové
vydané dluhopisy s konstantni dobou do
splatnosti. Tyto dluhopisy jsou: 3mésicni a

12mésicni statni pokladni¢ni poukazky a 3leté,
Sleté, 7leté, 10leté a 15leté stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy. Oproti efektivni
hranici konstruované v pfredchozim roce je
patrny vyrazny pokles vynosl statnich dluhopis(,
ktery se odrazi ve snizeni oekavanych nakladl
v nasledujicich letech. Dale jsou rovnéz patrné
velmi nizké vynosy na kratkém konci vynosové
kfivky, kdyz ocekavané naklady v pripadé emise
Sletého a 3letého statniho dluhopisu se pfilis
nelidi od o¢ekdvanych nakladl v ptipadé emise
statnich pokladnicnich poukazek.

lezicich

Kromé sedmi alternativnich portfolii

na efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo
jesté dalsich deset alternativnich portfolii
s instrumenty, kterd vice odpovidaji realné

poptavce investorl. Téchto deset alternativnich

portfolii je vytvofeno analogicky jako portfolia
leZici na efektivni hranici, mix statnich dluhopisd
s rlznymi splatnostmi, pomoci kterych je
financovéana hrubd vypQjéni potfeba centralni
vladdy v nésledujicich letech.

Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou cistou
emisi statnich pokladni¢nich poukazek ve vsech
letech, pficemz v prvnim portfoliu jsou rovhomérné
vydavany statni dluhopisy se splatnosti 3, 5, 7, 10
a 15 let. V pripadé druhého portfolia jsou vydavany
rovn&Z dluhopisy s rliznymi dobami do splatnosti,
pfic¢emz je zajist&na primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia ke konci kazdého roku na Urovni
6,0 roku. Tteti az Sesté alternativni portfolio financuje
hrubou vypQjéni potfebu vzdy rovhomérné dvéma
instrumenty, jedna se o 15leté statni dluhopisy a
3mésicni SPP, 10leté statni dluhopisy a 12mésicni
SPP, 10leté statni dluhopisy a 3mésicni SPP a 5leté
statni dluhopisy a 12mésic¢ni SPP. V pripadé sedmého
a osmého alternativniho portfolia jsou emitovany
rovhomé&rné SPP se splatnosti 3 a 12 mésicl a
statni dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let, pricemz
v jednom pfipadé se zvolené instrumenty emituji
rovhomeérné a ve druhém je dodrzena splatnost
celého nové vydaného dluhu ke konci kazdého roku
na urovni 5,5 roku. V pfipadé devatého a desatého
alternativniho portfolia jsou vydavany 3leté, Sleté,
7leté, 10leté a 15leté statni dluhopisy a 3mésicni
a 12meésicni SPP, pficemZ pro jednu strategii jsou
dluhové instrumenty vydavany rovnomeérné a ve
druhém pfipadé jsou vydavany z jedné poloviny
statni pokladni¢ni poukdzky a z druhé poloviny
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy, pficemz
pomér splatnosti v rdmci jednotlivych skupin je
rovnomerny.

Obrazek 56: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia
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Ocekavané naklady jednotlivych dluhovych portfolii
predstavuji kumulované ocekavané naklady na
obsluhu nové vydaného statniho dluhu v letech 2015
az 2017. Ve vsech pripadech jsou naklady vyjadreny
akrudlné, ¢imZz je dosazeno srovnatelné polohy
jednotlivych alternativnich portfolii. V pripadé
skutecného portfolia je tim dosazeno ocisténi od vlivu
znovuoteviranych emisi, které v kratkém simulacnim
horizontu vede k nadhodnoceni rizika i ocekavanych
nakladd. Pro uréeni miry rizika jednotlivych
dluhovych portfolii je vyuzit kumulovany ukazatel
CaR 99 % v letech 2015 az 2017, konkrétné se na
vodorovné ose jednd o mozné procentni navyseni
olekavanych nakladd, pfi kterém bude dosazeno
kumulovaného ukazatele CaR 99 %.

Z obrazku je patrné, Zze zadné alternativni ani
skutecné dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopisl s rdznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skute¢né dluhové
portfolio obsahujici soucasnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypujéni potieby se véak efektivni
hranici velice blizi. Aktudlni dluhové portfolio lezi
v blizkosti shluku alternativnich portfolii, které
jsou tvofeny mixem dluhopisi s podobnymi
prdmérnymi dobami do splatnosti. Kumulované

oCekavané akrudlni naklady nové vydaného dluhu
dle skuteénych emisnich kalendard ¢ini 11,3 mid.
K¢ s rizikem cca 207,0 %. Existuje tedy riziko, ze
skutecné realizované naklady za nasledujici 3 roky
prevysi oCekavané naklady o 207,0 %, v absolutnim
vyjadreni o 23,4 mld. K¢. Oproti pfedchozimu roku
tak ocCekavané naklady vyrazné poklesly a zaroven
se zvysilo riziko, coz souvisi se souc¢asnymi rekordné
nizkymi vynosy statnich dluhopist. Pokud by se
sniZila primé&rna doba do splatnosti nové vydaného
skutecného dluhu, poloha skutecného portfolia by se
pribliZila ose x, tj. snizily by se oCekdvané naklady a
vzrostlo by riziko, Ze budou prekroceny.

V kontextu analyzy efektivni hranice je nutno
podotknout, ze neexistuje optimalni portfolio,
které |lze ziskat kvantitativni optimalizaci.
V readlném svété, kde nelze vydavat v kazdé
aukci novou emisi dluhopisl a nezohledfiovat
pozadavky investor(, lze zvolit pouze takové

portfolio, které se bude efektivni hranici
co nejvice priblizovat. Volba casti efektivni
hranice, kde k tomuto pfiblizeni portfolia

k efektivni hranici dojde, je zavisla predevsim
na preferenci ¢i averzi k riziku, kterou musi
ucinit hospodarsko-politicka autorita.



6 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopist

Primarni dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Status primarniho dealera cCeskych statnich
dluhopist byl smluvné formalizovan pocinaje
1. Fijnem 2011, kdy vstoupila v platnost Dohoda o
pInéni funkce primarniho dealera statnich dluhopist
Ceské republiky, kterd byla s platnosti od 1. ledna
2014 prejmenovana na Dohodu o vykonu prav a
povinnosti primarniho dealera cCeskych statnich
dluhopist (dale Dohoda). Dohoda v souladu
s nejlepsi mezinarodni praxi specifikuje prava a
povinnosti jednotlivych €end skupiny primarnich
dealerl a tim poskytuje institucionalni rdmec pro
spolupraci Ministerstva s finan¢nimi institucemi
pfi financovani statu a fizeni statniho dluhu.
Pouze primarni dealer, jenZz uzavrel tuto Dohodu
s Ministerstvem, ma pravo se od 1. ledna 2012
Ucastnit aukci v souladu s Pravidly pro primarni
prodej statnich dluhopisd organizovany Ceskou
narodni bankou.

Primarnimu dealerovi nalezi pravo exkluzivniho
pfistupu do aukci statnich dluhopisl a operaci
Ministerstva na sekundarnim trhu, jako jsou zpétné
odkupy a vymény statnich dluhopis(, pfimé prodeje
s Ve r e . O s O.v 7

na sekundarnim trhu statnich dluhopisu, zapujcni
facility nebo reversni repo operace. Primarni dealefi
jsou také protistranami Ministerstva pfi realizaci
syndikovanych zahrani¢nich emisi, privatnich
umisténi a jinych finan¢nich operaci statu. Primarni
dealefi maji také exkluzivni pravo U(castnit se
pravidelnych setkani se zastupci Ministerstva
obvykle jednou za Ctvrtleti a podilet se mimo jiné
v v . Ve s vO s ’ . O

na priprave emisnich kalendaru statnich dluhopisu

a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypUljéni potFeby statu, véetné navazujicich operaci
pro Fizeni rizik.

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit vzdy
béhem CtyF po sobé jdoucich ctvrtleti nejméné
3 % z celkové jmenovité hodnoty stifednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prodanych
v primarnich aukcich, vcetné nekonkurencnich
Casti téchto aukci. Dalsi vyznamnou povinnosti je
rovnéz plnit kotacni povinnosti na sekundarnim
trhu  prostfednictvim  urlené  elektronické
obchodni platformy DETS (Designated Electronic
Trading System) s cilem dosdhnout vysoce
likvidniho sekundarniho trhu statnich dluhopisd.
Pro roky 2014 a 2015 byla opét touto platformou
na zakladé rozhodnuti Vyboru primarnich
dealerl ze dne 6. zaFi 2013 vybrana elektronicka
obchodni platforma MTS Czech Republic, ktera
byla uvedena do provozu k datu 1. Cervence
2011. Systém zasilanych upozornéni v pripadé
nedodrzeni jedné ze dvou kli¢ovych povinnosti se
osvédcil a v této praxi bude Ministerstvo i nadale
pokracovat.

Skupina primarnich dealerd &eskych statnich
dluhopist je potvrzovana Ministerstvem na kazdy
kalendaini rok. Ceska republika bude mit pro rok
2015 celkem 13 primarnich dealerd, jejichz pocet
i slozeni z{stava totozné jako pro rok 2014, kdy
novym primarnim dealerem se pro rok 2014 stal
Morgan Stanley & Co International PLC.

Tabulka 25: Seznam primarnich dealeri statnich dluhopisti v letech 2014 a 2015

Rok 2014 a 2015

Barclays Bank PLC
Citibank Europe plc
Ceska spotitelna, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. S.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

Zdroj: MF

ING Bank N. V.
J. P. Morgan Securities plc
Komer¢ni banka, a.s.
PPF banka, a.s.
Morgan Stanley & Co International PLC
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.



Hodnoceni primarnich dealerii v roce 2014

Nova Uprava hodnoceni primarnich dealerl platna
od 1. ledna 2014 ponechava tfi vychozi kritéria
hodnoceni i jejich véhové rozlozeni. DuleZitost
vyznamu funkéniho a likvidniho sekundarniho trhu
doklada i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu,
které umozni ocenéni aktivnich tvlrcl trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisi na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera mlZ%e dosdhnout 100 bodd,
pricemz toto hodnoceni je pocitdno na relativni
bazi. Cinnost primarnich dealerd je takto hodnocena
Ctvrtletné vzdy za uplynula Ctyfi Ctvrtleti.

Metodika hodnoceni primarnich dealer( je podrobnéji
posana v priloze 1 tohoto dokumentu. Maximalni
hodnoceni  kazdého primarniho dealera mize
dosahnout 100 bodl, pfiéemz toto skére je pocitano
na relativni béazi. Cinnost primarnich dealer( je takto
hodnocena Ctvrtletné na zakladé tzv. APEI (Aggregate
Performance Evaluation Index) defi novaného v priloze
I Dohody vzdy za Ctyfi po sobé nasledujici hodnocena
obdobi. Hodnocenym obdobim je dle ¢lanku 1 Dohody
kazdé kalendarni Ctvrtleti.

Tabulka 26: Celkové hodnoceni v roce 2014

Poradi Primarni dealer Body
1 Citibank Europe pic 82,3
2 KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 61,3
3 Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s. 56,5
4 PPF banka a.s. 51,4
5 Société Générale / Komercni banka, a.s. 46,0
6 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 36,8
7 J.P.Morgan Securities Ltd. 34,0

Pozndmka: Maximaini mozny polet bodd v celkovém hodnoceni je 100.

Zdroj: MF

Tabulka 27: Primarni trh v roce 2014

Poradi Primarni dealer Body

Citibank Europe plc 38,2

Erste Group Bank AG / 24,9
Ceska sporitelna, a.s.

3 KBC Bank NV / Ceskoslovenska 21,1
obchodni banka, a.s.

PPF banka a.s. 19,0

5 Société Générale / 16,7
Komer¢ni banka, a.s.

6 UniCredit Bank Czech Republic and 14,9

Slovakia, a.s.
7 J.P.Morgan Securities Ltd. 10,3

Pozndmka: Maximalni moZny pocet bodd v tomto kritériu je 45.
Zdroj: MF

Tabulka 28: Sekundarni trh v roce 2014

Poradi Primarni dealer Body
Citibank Europe pic 32,3
2 KBC Bank NV / Ceskoslovenska 27,6
obchodni banka, a.s.
3 PPF banka a.s. 21,7
Société Générale / 18,5
Komerc¢ni banka, a.s.
5 Erste Group Bank AG / 17,7
Ceska sporitelna, a.s.
6 J.P.Morgan Securities Ltd. 13,2
7 UniCredit Bank Czech Republic and 13,1

Slovakia, a.s.

Pozndmka: Maximalni moZny po&et bod( v tomto kritériu je 40.
Zdroj: MF

Sekundarni trh statnich dluhopisti a MTS Czech Republic

Dlouhodobym cilem fizeni statniho dluhu je
také podpora maximalni mozné likvidnosti emisi
Ceskych  statnich  dluhopisli  obchodovanych
na sekunddrnim trhu, k jehoZ naplnéni Ceska
republika implementovala elektronickou obchodni
platformu MTS Czech Republic pro sekundarni
trh korunovych statnich dluhopisi. Dne 11.
Cervence 2011 byl zahajen pilotni provoz, na
ktery po trfech mésicich kontinudlné navazal
plny provoz. Platforma MTS Czech Republic
umozfiuje monitorovani chovani trznich G&astnikl
a dodrzovani stanovenych pravidel v redlném

Case jako podklad pro nasledné hodnoceni jejich
vykonnosti a bonifikaci. Implementace této
platformy také umoznila rozsifit okruh primarnich
dealerll o nové zahraniéni tvirce domaciho trhu.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transakénich nakladl a udrzeni hloubky trhu a
cenové stability je nezbytnou podminkou pro
realizaci emisni cinnosti statu a pro zajisténi
hladkého a nakladové efektivniho financovani
statu v dlouhodobém horizontu. Za timto Ucelem
rozSifilo Ministerstvo od 1. cervna 2014 na



zakladé rozhodnuti fidictho vyboru MTS Czech
Republic, jenZ je sloZen ze zastupcl Ministerstva
a primarnich dealerli, seznam benchmarkovych
emisi o0 nové vydané statni dluhopisy v roce 2014 se
splatnostmi v letech 2018, 2025, jejichz jmenovita
hodnota v obéhu byla dostatecnd, aby umoznovala
pInéni kotac&nich povinnosti tvirce trhu a déle byla

splatnosti v roce 2036, coz usnadnuje Ministerstvu
konstrukci dlouhého konce vynosové kfivky
statnich dluhopist Ceské republiky. Dluhopis Ceské
republiky 2010-2015, 3,40 % byl od 1. Cervna
2014 odstranén ze seznamu benchmarkovych
emisi z dlvodu krati zbytkové doby do splatnosti
nez 1,25 roku.

do seznamu zarazena emise statnich dluhopisl se

Tabulka 29: Benchmarkové emise statnich dluhopisti k 31. prosinci 2014

Cislo emise Nazev emise spl?:tt::;ti Splatnostni kos
77. emise CR, 0,50 %, 16  CZ0001003842 0,50 % 28. 07. 2016 A
55. emise (V:R, VAR %, 16 Cz0001002331 PRIBOR 6M 27.10. 2016 A
51. emise CR, 4,00 %, 17  CZ0001001903 4,00 % 11. 04. 2017 B

88. emise! CR, 0,85 %, 18 C€Z0001004246 0,85 % 17. 03.2018 B
41. emise CR, 4,60 %, 18  Cz0001000822 4,60 % 18. 08. 2018 B
56. emise CR, 5,00 %, 19  CZ0001002471 5,00 % 11. 04. 2019 B
76. emise CR, 1,50 %, 19  CZ0001003834 1,50 % 29. 10. 2019 B
61. emise CR, 3,85 %, 21  CZ0001002851 3,75 % 29. 09. 2021 C
52. emise CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 4,70 % 12. 09. 2022 C
58. emise CVIR, 5,70 %, 24 Cz0001002547 5,70 % 25. 05. 2024 C

89. emise! CR, 2,40 %, 25 C€Z0001004253 2,40 % 17. 09. 2025 C
78. emise CR, 2,50 %, 28  CZ0001003859 2,50 % 25. 08. 2028 D

49. emise! €R, 4,20 %, 36 CZ0001001796 4,20 % 04. 12. 2036 D

! Emise byla zafazena mezi bechmarkové od 1. 6. 2014
Zdroj: MF

Ministerstvo v roce 2014 nadale provadélo primé
prodeje dluhopisG v ptipadé emisi dluhupisd,
které se jiz nebyly zafazovany do primarnich
aukci, a rovn&z aktivné poskytovalo zapujéni
facility pro pripad pokryti kratké pozice nékterého
z primarnich dealerd.

Primarni dealer, ktery splfiuje povinnosti tvirce
sekundarniho trhu, kotuje ,bid"“ a ,offer" ceny u
véech povinné kotovanych dluhopisG v minimalni
kotované celkové jmenovité hodnoté&, jeZ se rlzni
dle zbytkové doby do splatnosti, minimalné 5 hodin
béhem jednoho obchodniho dne.

Tabulka 30: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty

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

50 mil. K¢
50 mil. K¢
40 mil. K&
30 mil. K&t

1V pfipadé emise CR, 4,20 %, 36 byla snizena miniméini kotovana jmenovitd hodnota na 10 miliond K¢.

Zdroj: MF

Kotované ceny se vSak musi nachazet v ramci
konkurenc¢niho rozpéti, které se stanovuje na
denni bazi u kazdého povinné kotovaného statniho
dluhopisu jako véZeny primér kotovanych rozpéti
vdech primarnich dealerl nasobeny koeficientem

k = 1,5. Tato metodika a kvantitativni kritéria byla
nastavena po vzajemné diskusi ve Vyboru MTS Czech
Republic a prislusné kalkulace jsou dostupné vSem
G&astnikim systému. Hodnoceni vykonnosti a
aktivity G¢astnikd probihd na mési¢ni bazi.



Obrazek 57: Priimérné denni plnéni kotacnich povinnosti dealerd
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Po narlstu jmenovité hodnoty obchoddl
korunovych statnich dluhopisi v roce 2013 na
domacim sekundarnim trhu uskutec¢nénych na
elektronické obchodni platformé MTS Czech
Republic doslo od listopadu 2013 az do bfezna
2014 k celkovému poklesu jmenovité hodnoty
obchodd. Od bfezna 2014 postupné zacdala

” & B
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jmenovitd hodnota obchodl vyznamné rdst,
kdyz v ¢ervnu dosahla svého vrcholu 9,275 mid.
K&. V roce 2014 se jmenovitd hodnota obchod{
ustalila na prdmérné mési¢ni hodnoté 5,5 mid.
K&, coz je vyssi Uroven nez v roce 2012, ale

v prdméru zhruba o 2,4 mld. K& niz&i oproti roku
2013.

Obrazek 58: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci ministerstva na sekundarnim trhu.

Zdroj: EuroMTS a MF

Rozpéti ,bid" a ,offer" cen prosla od kvétna roku
2013 zejména ve vysSsich splatnostech vlivem
vnéjdich vlivl nestabilnim obdobim. S klesajici
nejistotou na financnich trzich byl predchozi stabilni
vyvoj obnoven rovnéz v pripadé rozpéti kotovanych
cen. Ke stabilizaci trhu a postupnému snizovani vyse

cenovych rozpéti prispéla i skutecnost, ze povinné
rozpéti ,bid" a ,offer" cen je postaveno na relativni
bazi vG& trznimu priméru vSech primarnich
dealerd. To umoznilo oproti pevné danym rozpé&tim
znacnou miru flexibility a adaptace na neustdle se
ménici a obtizné predvidatelné trzni prostiedi.

62

Zprava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2014



Obrazek 59: Rozpéti ,,bid" a ,,offer" cen vybranych dluhopist
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Strategie rozvoje sekundarniho trhu prostrednictvim
MTS Czech Republic se soustfedi zejména na
flexibilni vyuZivani dostupnych nastroju elektronické
obchodni platformy MTS Czech Republic a
bezproblémovy chod systému. Ministerstvo
hodnoti velice kladné vyvoj v plnéni kotacnich
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povinnosti zejména s prihlédnutim k vyznamnému
rozsifeni okruhu benchmarkovych emisi v roce
2013. Zapdjéni facility, zpétné odkupy a pFimé
prodeje budou v prib&hu roku 2015 nadale aktivné
vyuzivanymi nastroji Ministerstva pfi jeho pfimém
plsobeni na sekundarnim trhu.

Operace Ministerstva na sekundarnim trhu

Od prosinceroku 2011 Ministerstvo aktivné vstupuje
na sekundarni trh zejména prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic. Zpé&tné odkupy statnich dluhopist pFed
datem jejich splatnosti a pfimé prodeje statnich
dluhopisli z vlastniho portfolia Ministerstva, se
staly jiz nedilnou soucasti planované emisni
¢innosti a prispivaji k efektivnimu Fizeni likvidity
a refinanc¢niho rizika a podpore likvidity domaciho
dluhopisového trhu.

PFimé prodeje a zpétné odkupy jsou realizovany
flexibilné v zavislosti na potfebach Ministerstva.
Ministerstvo vybirda statni dluhopisy urcené
k pfimému prodeji na zdkladé porady s primarnimi
dealery ze statnich dluhopisi drzenych ve
vlastnim portfoliu s vyjimkou statniho dluhopisu,
ktery se v tydnu dava do prodeje v aukci. PFimy
prodej daného statniho dluhopisu neprobiha ani
v tydnu predchazejicim ¢&i néasledujicim po této
aukci.

Za Uclelem nejvyssi mozné miry transparentnosti
informuje Ministerstvo o zadméru provést zpétny
odkup ¢i pfimy prodej na sekundarnim trhu (typ
transakce, statni dluhopis, maximalni jmenovita
hodnota transakci, ¢as pfijimanych nabidek, datum

vyporadani, kontaktni osoba) vsSechny primarni
dealery minimalné jeden obchodni den pred dnem,
ve kterém ma transakce probéhnout. Ministerstvo
zverejnuje vysledek transakci (celkovou jmenovitou
hodnotu uskutec¢nénych transakci v rdmci jednoho
zpétného odkupu ¢i prfimého prodeje, pocet
té&chto transakci a vaZenou prdmérnou cenu) na
svych internetovych strankadch k datu vyporadani
transakci.

Co se tyle taktiky provadéni zpétnych odkupd,
Ministerstvo bude i nadale vyuZivat zplsob k zasilani
nabidek cen ze strany primarnich dealerll, aby
zejména v souvislosti s efektivnim Fizenim likvidity
pruzné reagovalo na aktudlni trzni podminky.
Algoritmus ziskavani nabidek k prodeji dluhopisu
ur¢eného pro zpétny odkup je analogicky jako u
soucasné praxe pfimych prodejd, tedy s vyuZitim
tzv. zadosti ke kotacim (RfQ), kde primarni dealefi
navzajem neznaji své nabidky. Ministerstvo stanovi
Casovy limit, béhem kterého primarni dealefi zasilaji
své nabidky k prodeji ¢i k nakupu v pripadé pfimého
prodeje. Po jeho skonceni Ministerstvo vyhodnoti
zaslané Zadosti a ty bud zamitne, pfipadné Zadosti
upravi, co se tyCe vySe jmenovité hodnoty nebo
ceny, a znovu odesle protistrané nebo Zzadosti
akceptuje.



Tabulka 31: Jmenovita hodnota operaci Ministerstva na sekundarnim trhu v roce 2014 (mld. Kc)

1Q 2Q 3Q 4Q 2014
CR 3,40 %, 15 0 0 1,56 6,79 8,35
CR 3,80 %, 15 0 0 0,45 2,05 2,5
CR 6,95 %, 16 0 0 0,21 0,22 0,43
CR VAR %, 16 0 0 0,20 0,80 1,00
CR 0,50 %, 16 0 0 0 2,40 2,40
CR VAR %, 17 0 0 0 2,35 2,35
CR 0,85 %, 18 0 0 0 0,45 0,45
¢R 1,50 %, 19 0 0 0 1,00 1,00
CR VAR %, 27 0 0 0 1,75 1,75

Zapajcni facility

CR 0,50 %, 16 0,27 0,57
CR VAR %, 16 0,08 0,15
CR VAR %, 17 0,00 0,35
CR 4,00 %, 17 0,46 0,00
CR 0,85 %, 18 0,00 0,93
CR 4,60 %, 18 0,61 1,58
CR 1,50 %, 19 0,00 0,11
CR 5,00 %, 19 2,15 0,83
CR 3,75 %, 20 0,00 0,00
CR 3,85 %, 21 0,48 0,96
CR 4,70 %, 22 0,00 0,18
CR VAR %, 23 3,80 6,49
CR 5,70 %, 24 3,97 6,75
CR 2,40 %, 25 0,00 0,05
CR VAR %, 27 0,00 0,74
CR 2,50 %, 28 0,00 0,00
CR 4,85 %, 57 0,00 2,35
Celkem 11,82 22,03

3,01 0,80 4,65
0,34 0,00 0,56
0,45 0,00 0,79
0,03 0,00 0,49
0,46 0,56 1,95
2,69 1,77 6,64
0,20 4,07 4,38
0,25 0,82 4,06
0,20 0,00 0,20
3,52 2,31 7,27
0,31 0,32 0,80
8,07 6,87 25,23
4,00 4,18 18,90
1,10 0,86 2,01
1,52 0,00 2,26
2,02 0,00 2,02
0,03 0,00 2,38

30,60 40,36 104,81

Pozndmka: pfimé prodeje a zpétné odkupy SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné na platformé MTS Czech Republic a prostrednictvim Thomson Reuters
Dealing 3000. Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolateralu SDD z vlastniho a investicniho portfolia Ministerstva.

Zdroj: MF

V pribé&hu roku 2014 Ministerstvo na zakladé
dohody s primarnimi dealery zahajilo zpétné odkupy
dluhopist Dluhopis Ceské republiky, 2005 - 2015,
3,80 % a Dluhopis Ceské republiky, 2010 - 2015,
3,40 %, jejichz zbytkova splatnost byla kratsi nez 1
rok, i zpétné odkupy Dluhopis Ceské republiky, 2001
- 2016, 6,95 %, ktery nema benchmarkovy status
a nemusi byt povinné kotovan primarnimi dealery
na DETS. V obdobi realizace zpétného odkupu
mohou byt tyto odkoupené SDD nahrazeny pfimymi
prodeji stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist z vlastniho portfolia s benchmarkovym
statusem a se stejnou anebo delSi zbytkovou
dobou do splatnosti tak, aby tyto operace zaroven

prispély k dosazeni stanovenych cil( v oblasti Fizeni
refinancniho rizika dluhového portfolia. Ministerstvo
nadale i v prib&hu roku 2014 pokradovalo
v rozsahlé realizaci kratkodobé zapUjéni facility
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
pro primarni dealery. V zafFi vzrostl celkovy rozsah
zapljéni facility vyjadfeny jmenovitou hodnotou
poskytnutého kolateralu az na Uroven 12,2 mid. K¢.
ZapUjéni facility jsou dostupné formou repo operaci,
kdy si primarni dealer mdze vypdjéit statni dluhopis
az na obdobi 90 dni a Ministerstvu proti tomu
poskytne korunovou likviditu. Primérna repo sazba
v ramci téchto operaci se v roce 2014 pohybovala
na urovni -0,03 % p.a.



Zajem o kratkodobé zapQjéni facility byl ze
strany primarnich dealerl v roce 2014 vyznamny
i navzdory dlouhodobym poklesim vynos(
statnich dluhopist a volatilité na finan&nich trzich.
Celkovy rozsah pfijatych penéznich prostfedk{
v ramci kratkodobych zapdjénich facilit v roce
2014 se oproti roku 2013 zvysil o 71,9 mid. K¢C.
Z pohledu priméarnich dealer( kratkodobé zapujéni
facility Ministerstva umoziuji pokryvat jejich
kratké pozice a tim pfispivat k plynulému plnéni
kotaénich povinnosti a likvidit& statnich dluhopist

i v asech vykyvi na finanénich trzich. Rozdil mezi
jmenovitou hodnotou obchodl na elektronické
obchodni platformé MTS a poptavkou primarnich
dealeri po statnich dluhopisech tak miZe byt
vypInén prostfednictvim kratkodobych zapujénich
facilit. zapdjéni facility tak tvoFi vyznamnou
alternativu pro ziskani statnich dluhopisd v pripadé
zhorsenych podminek na sekundarnim trhu. Tim
umoznuji stabilizovat trzni rozpéti kotovanych
dluhopis(, coZ se pfimo odrazi ve snizovani prémie
za nelikviditu.

Obrazek 60: Jmenovita hodnota realizovanych zapajcnich facilit v roce 2014
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Poznémka: Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD z vlastniho a investi¢niho

portfolia ministerstva.

Zdroj: MF
I kdyz je primarnim cilem téchto operaci navyseni
likvidity statnich dluhopisG na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu, z ddvodu velmi
nizkych repo sazeb povazuje Ministerstvo tyto
operace za vyhodny zdroj v segmentu kratkodobého
financovani, ktery se v soucasnosti stal uz nedilnou
soucasti kratkodobého financovani. Tim tyto operace
také pFispivaji k Uspore ¢istych trokovych nakladd na
obsluhu statniho dluhu. Ziskané penézni prostiedky
jsou za vySSi vynos investovany na penéznim trhu
v rdmci Fizeni likvidity statni pokladny, ¢imz dochazi
k navy$eni vynosl z investiéni ¢innosti Ministerstva.

V roce 2014 ptispévek k vynosiim z investi¢nich
operaci ¢inil 2,2 mil. K¢.

V souvislosti s poskytovanim zapQjénich facilit fidi
Ministerstvo aktivné stav statnich dluhopist ve
vlastnim portfoliu s ohledem na poptavku primarnich
dealerl. V roce 2014 nejvyznamnégji ¢&ast
zapUjénich facilit tvorily Dluhopis Ceské republiky,
2011-2023, VAR %, Dluhopis Ceské republiky, 2009
- 2024, 5,70 %, Dluhopis Ceské republiky, 2010 -
2021, 3,85 % a Dluhopis Ceské republiky, 2003 -
2018, 4,60 %. U ostatnich dluhopisG byla poptavka
rozlozena rovhomérné podél celé vynosové kfivky.



Priloha I

Metodika hodnoceni primarnich dealert

V ramci hodnoceni kritéria A. Primarni trh je
sledovan podil daného primarniho dealera na
primarnim trhu statnich dluhopist, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopist
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkové jmenovité hodnoté
podanych nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje
ochotu investord drzet stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy. Mezi dileZité aspekty hodnoceni
Ucasti na primarnim trhu se rovnéz fadi aukcni
cenova strategie, kde Ministerstvo ocenuje ochotu
primarnich dealerl zaplatit nejvy$si cenu vazenou
jmenovitou hodnotou aukce statnich dluhopisd.
V dalSim subkritériu je primarni dealer hodnocen
Iépe, pokud je pravidelnym Ucastnikem aukci bez
ohledu na hodnocené obdobi. Maximalni poéet bodu
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.
Sekundarni trh a operace s likviditou, které
vychazi zejména z dostupnych statistickych a
monitorovacich nastroji platformy MTS Czech
Republic, se soustfedi na kotac¢ni cinnost, jeji
kvalitu, zobchodované jmenovité hodnoty a
realizované operace s Ministerstvem. Hodnoceni
plnéni kotacnich povinnosti je dale predmétem
prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni cinnosti se
rozumi hodnoceni primérného kotovaného rozpéti
vazeného Casem a celkovou jmenovitou hodnotou,
jez je dale zohlednéno dobou do splatnosti daného
dluhopisu. Obdobné se i u dalSiho subkritéria

zobchodované jmenovité hodnoty vazi dobou do
splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria je
primarni dealer hodnocen na zékladé podilu celkové
jmenovité hodnoty jim uskute¢nénych obchodl
(typu repo operace, buy/sell back operace, depo
operace, zapUjéni facilita SDD, pfmé prodeje
statnich dluhopist na sekundarnim trhu nebo zpétné
odkupy a vymény statnich dluhopisi pred datem
jejich splatnosti) k celkové jmenovité hodnoté
uskute¢nénych obchodl za hodnocené obdobi.

Paté subkritérium, které bylo zafazeno od roku 2013,
hodnoti ochotu primarnich dealerd platit nejvy3si
jmenovitou hodnotou a duraci v rédmci pfimych
prodejd, resp. zpétnych odkup( statnich dluhopis(,
&i vymén statnich dluhopisd na sekundarnim trhu.

Kvalitativni hodnoceni v ramci kritéria C. hodnoti
derivatové operace, marketing, poradenstvi a
kredibilitu primarniho dealera. Primarni dealefi
jsou hodnoceni vzestupné v zavislosti na jimi
poskytnutych  cendch  rlznych  derivatovych
instrumentd. Ministerstvo dale hodnoti kvalitu
¢innosti v oblasti poradenstvi, schopnosti spoluprace
a sdileni informaci, lidskych a technickych zdrojt
vztahujicich se k Fizeni rizik a optimalizaci dluhového
portfolia Ceské republiky. Souddsti subkritéria
C.2 je rovné&z hodnoceni analytickych vystupl ¢&i
ekonomickych analyz, jez primarni dealefi mohou
zasilat do specidlné zfizené emailové schranky
Ministerstva.

Tabulka 32: Kritéria hodnoceni primarnich dealeri platna k 1. lednu 2015

A. Primarni trh H

B. Sekundarni trh a

operace s likviditou

C. Kvalitativni kritéria

A.1. Podil na primarnim trhu 25 b | B.1. Hodnoceni kotacni 9b | C.1. Derivatové operace 8b
SDD povinnosti na DETS
A.2. Spolehlivost aukéni 5b [ B.2. Kvalita kotacni ¢innosti 9 b | C.2. Marketing, poradenstvi a 7b
poptavky na DETS kredibilita
A.3. Aukcni cenova strategie 5b [B.3. Objemy obchodované na 9b
DETS
A.4. Pravidelnost Gcasti 2,5 b | B.4. Operace Ministerstva 9b
v aukcich financi na sekundarnim trhu a
operace s likviditou
A.5. Podil na primarnim trhu 7,5 b | B.5. Cenova strategie pfimych | 4 b
SPP prodejl, zpétnych odkuptl a
vymeén

Zdroj: MF




Priloha II

Tabulka 33: Parametry statniho dluhu a likvidinich statnich financnich aktiv

31. 3. 30. 6. 30. 9.
2014 2014 2014

Statni dluh celkem (mld. K&) 1683,3 1683,4 1683,3 1683,0 1663,7
Trzni hodnota statniho dluhu (mld. K¢&)! 1863,3 1 886,1 1903,9 1911,1 1925,0
Kratkodoby statni dluh (%) 15,8 12,1 12,7 16,1 14,9
Sttednédoby statni dluh (%) 53,6 50,5 53,8 53,6 55,7
Statni pokladni¢ni poukazky (%) 7,2 5,8 5,8 5,4 6,5
Ostatni instrumenty penézniho trhu (%) 0,0 0,2 0,7 0,7 0,2
Priimé&rna splatnost (roky) 5,6 5,7 5,7 5,5 5,5
Urokové refixace do 1 roku (%) 35,4 31,8 32,8 36,4 35,5
Primérna doba do refixace (roky) 4,3 4,5 4,5 4,3 4,2
Variabilné Uroceny statni dluh (%) 16,8 17,1 17,8 18,0 18,7
Modifikovana durace (roky) 4,0 4,1 4,2 4,1 4,1
Cista cizoménovéa expozice (%) 9,4 9,6 10,0 10,1 10,4
Cizoménovy statni dluh (%) 19,0 19,0 16,6 16,6 14,5
Podil € na Cisté cizoménové expozici (%) 89,4 89,4 89,8 89,8 90,1
Neobchodovatelny statni dluh (%)2 4,2 4,2 4,0 3,8 3,6
Retailovy statni dluh (%) 5,2 5,2 4,8 4,8 4,7
Obchodovatelny statni dluh (mid. K¢) 1524,2 1 525,6 1535,7 1538,4 1525,4
Trzni hodnota obchodovatelného dluhu (mld. K¢)t 1 696,2 1720,0 1747,4 1757,7 1778,3
Kratkodoby obchodovatelny dluh (%) 16,6 12,4 13,6 17,2 15,3
Stfednédoby obchodovatelny dluh (%) 52,7 49,3 52,9 52,6 54,8
Statni pokladni¢ni poukazky (%) 7,9 6,4 6,4 5,9 7,1
Ostatni instrumenty penézniho trhu(%) 0,0 0,2 0,8 0,8 0,2
Primérna splatnost (roky) 5,5 5,6 5,7 5,5 5,4
Urokové refixace do 1 roku (%) 33,7 29,7 31,4 35,4 33,9
Prdmérna doba do refixace (roky) 4,6 4,7 4,8 4,5 4,5
Variabilné Groceny obchodovatelny dluh (%) 13,9 14,2 15,1 15,5 16,4
Modifikovana durace (roky) 4,1 4,3 4,5 4,3 4,3
Cista cizoménovéa expozice (%) 10,4 10,6 11,0 11,0 11,4
Cizoménovy statni dluh (%) 21,0 21,0 18,2 18,2 15,8
Podil € na Cisté cizoménové expozici (%) 89,4 89,4 89,8 89,8 90,1
Investi¢ni portfolia 43,3 43,7 44,6 45,0 45,4
Podil aktiv do 1 roku na celkovém statnim dluhu (%) 1,7 1,7 2,0 2,2 2,2
Prmé&rna vynosnost (%) 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Praimé&rna splatnost (roky) 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
Modifikovana durace (roky) 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8

1 Ve&etné vlivu derivatd.
2 Neobsahuje retailovy statni dluh.
Zdroj: MF



Tabulka 34: Vydané korunové stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy k 31. 12. 2014

Jmenovita hodnota ve
vlastnim portfoliu MF

Jmenovita hodnota
v obéhu

Cislo Datum

Nazev emise L .
emise splatnosti

CR, 3,80 %, 15 44, CZ0001001143 11.4.2015 56 354 000 000 0

CR, 3,40 %, 15 60. CZ0001002737 1.9.2015 56 659 000 000 0

CR, 6,95 %, 16 34. CZ0001000749 26.1.2016 34 573 000 000 0

CR, 0,50 %, 16 77. CZ0001003842 28.7.2016 28 000 000 000 0

CR, VAR %, 16 55. Cz0001002331  27.10.2016 80 000 000 000 0

CR, 4,00 %, 17 51. CZ0001001903 11.4.2017 94 000 000 000 0

CR, VAR %, 17 67. CZ0001003438 23.7.2017 50 000 000 000 0

CR, 0,85 %, 18 88. CZ0001004246 17.3.2018 24 978 890 000 550 000 000
CR, 4,60 %, 18 41. CZ0001000822 18.8.2018 74 000 000 000 1 000 000 000
CR, 5,00 %, 19 56. CZ0001002471 11.4.2019 89 100 000 000 0

CR, 1,50 %, 19 76. CZ0001003834  29.10.2019 60 937 610 000 2 000 000 000
CR, 3,75 %, 20 46. CZ0001001317 12.9.2020 71 850 000 000 3150 000 000
CR, VAR %, 20 91. CZ0001004113 9.12.2020 12 012 560 000 0

CR, 3,85 %, 21 61. CZ0001002851 29.9.2021 75 635 000 000 2 000 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. CZ0001001945 12.9.2022 75 116 740 000 2 000 000 000
CR, VAR %, 23 63. Cz0001003123 18.4.2023 82 107 870 000 4 892 130 000
CR, 5,70 %, 24 58. CZ0001002547 25.5.2024 89 000 000 000 1 000 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. CZ0001004253 17.9.2025 27 706 400 000 0

CR, VAR %, 27 90. CZ0001004105  19.11.2027 18 077 010 000 1 250 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. CZ0001003859 25.8.2028 36 097 640 000 3 000 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. CZ0001001796 4.12.2036 28 428 970 000 1417 620 000
CR, 4,85 %, 57 53. CzZ0001002059  26.11.2057 11 020 000 000 6 980 000 000

Celkem 1175 654 690 000 29 239 750 000

Pozndmka: Bez zahrnuti jmenovitych hodnot stétnich dluhopisi poskytnutych Ministerstvem jako kolaterdl pFi realizaci repo operaci v rémci Fizeni likvidity
souhrnnych Gctd statni pokladny nebo v rémci zapdjénich facilit.
Zdroj: MF



Tabulka 35: Emise stfrednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2014

Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

konkurencni

Cislo
emise a
transe

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

Datum
splatnosti

Datum
vydani

Datum

aukce U

Dluhopis

casti aukce

4,70/2022 52. 11. 15.1. 20.1. 12.9.2022 CzK 6 000 000 000 6 702 210 000
2,50/2028 78. 15.1. 20.1. 25.8.2028 CzK 4 000 000 000 4 490 470 000
0,50/2016 77. 22.1. 27.1. 28.7.2016 CzK 5 000 000 000 5599 750 000
VAR/2023 63. 20. 22.1. 27.1. 18.4.2023 CzZK 5 000 000 000 5519 830 000
3,85/2021 61. 15. 29.1. 3.2. 29.9.2021 CzZK 6 000 000 000 5 695 140 000
4,20/2036 49. 6. 29.1. 3.2. 4.12.2036 CZK 4 000 000 000 1163 110 000
1,50/2019 76. 11. 12.2. 17.2. 29.10.2019 CzK 7 000 000 000 7 914 890 000
4,70/2022 52. 12. 12.2. 17.2. 12.9.2022 CzK 7 000 000 000 4 488 430 000
3,85/2021 61. 16. 26.2. 3.3. 29.9.2021 CzK 7 000 000 000 3 599 930 000
2,50/2028 78. 9. 26.2. 3.3. 25.8.2028 CzZK 6 000 000 000 7 199 920 000
0,85/2018 88. 12.3. 17.3. 17.3.2018 CzZK 8 000 000 000 8 177 800 000
2,40/2025 89. 12.3. 17.3. 17.9.2025 CzK 8 000 000 000 6 597 980 000
0,85/2018 88. 2. 9.4. 14.4. 17.3.2018 CzK 5 000 000 000 5586 110 000
2,50/2028 78. 10. 9.4. 14.4. 25.8.2028 CzZK 5 000 000 000 5697 610 000
1,50/2019 76. 12. 23.4. 28.4. 29.10.2019 CzK 5 000 000 000 4 098 230 000
2,40/2025 89. 2. 23.4. 28.4. 17.9.2025 CzZK 6 000 000 000 6 828 390 000
4,20/2036 49. 7. 23.4. 28.4. 4.12.2036 CZK 2 000 000 000 1 582 380 000
0,85/2018 88. 3. 14.5. 19.5. 17.3.2018 CzK 5 000 000 000 5417 290 000
2,40/2025 89. 3. 14.5. 19.5. 17.9.2025 CzK 5 000 000 000 5302 350 000
VAR/2027 90. 1. 14.5. 19.5. 19.11.2027 CzZK 5 000 000 000 5 377 550 000
VAR/2020 91. 1. 4.6. 9.6. 9.12.2020 CzZK 5 000 000 000 4 406 650 000
VAR/2027 90. 2. 4.6. 9.6. 19.11.2027 CzZK 5 000 000 000 5438 270 000
0,85/2018 88. 4. 17.9. 22. 9. 17.3.2018 CzK 5 000 000 000 5 347 690 000
VAR/2027 90. 3. 17.9. 22. 9. 19.11.2027 CzK 8 000 000 000 5511 190 000
2,40/2025 89. 4. 8.10. 13.10. 17.9.2025 CzK 8 000 000 000 8 977 680 000
VAR/2020 91. 2. 8.10. 13.10. 9.12.2020 CzZK 8 000 000 000 7 605 910 000
Celkem 144 326 760 000




Prodano Prodano

islo e Pr,ﬁmérnv Bid-to- vvlfon.kurenéni v tl,ekt?nkureni':ni
Dluhopis emise a ?-rur,nerna vynos do. cover casti auI,(ce/’ casti auk,ce /’
e Cista cena splatnosti ratio Ma!x. nabl'ze’na Ma!x. nabl'ze’na
(% p. a.) jmenovita jmenovita
hodnota hodnota

4,70/2022 52. 11. 4,70% 119,31 2,219 2,31 100 11,7
2,50/2028 78. 8. 2,50% 93,18 3,087 2,39 100 12,3
0,50/2016 77. 7. 0,50% 100,3 0,379 3,6 100 12
VAR/2023 63. 20. VAR % 104,73 13,048 2,02 100 10,4
3,85/2021 61. 15. 3,85% 113,39 1,949 1,9 83,3 11,6
4,20/2036 49. 6. 4,20% 112,75 3,389 1,72 26,5 2,6
1,50/2019 76. 11. 1,50% 100,21 1,461 1,36 100 13,1
4,70/2022 52. 12. 4,70% 120,46 2,069 2,14 56,1 8
3,85/2021 61. 16. 3,85% 113,53 1,912 4,14 42,9 8,6
2,50/2028 78. 9 2,50% 94,89 2,938 2,13 100 20
0,85/2018 88. 1. 0,85% 100,04 0,84 1,52 100 2,2
2,40/2025 89. 1 2,40% 99,37 2,461 1,76 75,1 7,4
0,85/2018 88. 2. 0,85% 100,48 0,725 2,24 100,00 11,72
2,50/2028 78. 10. 2,50 % 97,57 2,706 2,04 100,00 13,95
1,50/2019 76. 12. 1,50 % 101,91 1,140 2,37 71,42 10,54
2,40/2025 89. 2. 2,40 % 101,76 2,221 1,46 100,00 13,81
4,20/2036 49. 7. 4,20% 116,09 3,189 1,68 69,50 9,62
0,85/2018 88. 3. 0,85% 101,46 0,464 1,74 100,00 8,35
2,40/2025 89. 3. 2,40% 104,80 1,922 1,55 100,00 6,05
VAR/2027 90. 1. VAR % 97,55 7,815! 2,24 100,00 7,55
VAR/2020 91. 1. VAR % 98,65 -9,294! 1,13 81,00 7,13
VAR/2027 90. 2. VAR % 97,60 8,2931 1,75 100,00 8,77
0,85/2018 88. 4. 0,85% 102,21 0,212 3,66 100,00 7,00
VAR/2027 90. 3. VAR% 99,15 -3,430¢ 2,77 62,50 6,39
2,40/2025 89. 4. 2,40% 111,00 1,312 2,11 100,00 12,22
VAR/2020 91. 2. VAR % 99,43 -20,786¢ 1,31 87,63 7,45

Primér 86,68 9,54

! primérny spread oproti PRIBORu v bazickych bodech (discount margin)
Zdroj: MF



Tabulka 36: Emise statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2014

Cislo Splatnost Datum Datum Datum . Na_blrzena _Prodar!a,
L i " . jmenovita hodnota jmenovita
emise (meésice) aukce emise splatnosti
do aukce hodnota

688. 9 16.1. 17.1. 17.10.2014 8 000 000 000 7 257 000 000 0,07

689. 12 30.1. 31.1. 30.1.2015 8 000 000 000 7 753 000 000 0,09

690. 12 13.3. 14.3. 13.3.2015 7 000 000 000 6 730 000 000 0,08
6 000 000 000 az

691. 9 17.4. 18.4. 16.1.2015 8 000 000 000 6 455 000 000 0,07
7 000 000 000 az

692. 12 15.5. 16.5. 15.5.2015 9 000 000 000 8 285 000 000 0,07
7 000 000 000 az

693. 9 22.5. 23.5. 20.2.2015 9 000 000 000 8 028 000 000 0,07
7 000 000 000 az

694. 12 12.6. 13.6. 12.6.2015 9 000 000 000 7 335 000 000 0,08
7 000 000 000 az

695. 9 26.6. 27.6. 27.3.2015 9 000 000 000 9 000 000 000 0,07
6 000 000 000 az

696. 12 10.7. 11.7. 10.7.2015 8 000 000 000 6 413 000 000 0,08
6 000 000 000 az

697. 9 24.7. 25.7. 24.4.2015 8 000 000 000 5 583 000 000 0,07
4 000 000 000 az

698. 12 4.9. 5.9. 4.9.2015 6 000 000 000 6 000 000 000 0,07
4 000 000 000 az

699. 9 25.9. 26.9. 26.6.2015 6 000 000 000 4 000 000 000 0,06
5 000 000 000 az

700. 9 2.10. 3.10. 3.7.2015 8 000 000 000 6 460 000 000 0,06
5 000 000 000 az

701. 12 16.10. 17.10. 16.10.2015 8 000 000 000 8 000 000 000 0,07
5 000 000 000 az

702. 12 30.10. 31.10. 30.10.2015 8 000 000 000 5 785 000 000 0,07
5 000 000 000 az

703. 9 13.11. 14.11. 14.8.2015 8 000 000 000 3 800 000 000 0,08
5 000 000 000 az

704. 12 4.12. 5.12. 4.12.2015 8 000 000 000 8 000 000 0000 0,09
102 000 000 000

Celkem az 114 884 000 000 0,07*

135 000 000 000

1 prdmérny véZeny vynos do splatnosti emisi SPP za rok 2014.

Zdroj: MF



Tabulka 37: Emise spofFicich statnich dluhopisil v roce 2014

Dluhopis éis_lo Datt,um, Rty . Pdvodnf c'loba e Jmenovita hodnota
emise vydani splatnosti splatnosti (roky)
SSD - proti-inflacni 87. 12.6. 12.12.2020 7,0 672 777 263
SSD - reinvesti¢ni 92. 12.6. 12.6.2019 5,0 745 834 604
SSD - variabilni 93. 12.6. 12.12.2020 6,5 32 566 811
SSD - prémiovy?! 80. 12.6. 12.6.2016 3,0 32 016 053
SSD - reinvestic¢ni? 69. 12.6. 12.6.2017 5,0 107 529 532
SSD - reinvestic¢nit 82. 12.6. 12.6.2018 5,0 25 206 805
SSD - proti-inflacnit 70. 12.6. 12.6.2019 7,0 11 900 630
SSD - proti-inflacnit 83. 12.6. 12.6.2020 7,0 2817 890
SSD - reinvesticni? 66. 11.11. 11.11.2016 5,0 270 844 948
SSD - proti-inflacnit 70. 12.12. 12.6.2019 7,0 3332975
SSD - reinvesti¢ni? 75. 12.12. 12.12.2017 5,0 148 164 809
SSD - proti-inflacn®® 83. 12.12. 12.6.2020 7,0 1 379 989
SSD - prémiovy! 84. 12.12. 12.12.2016 3,0 46 981 159
SSD - reinvesticni! 86. 12.12. 12.12.2018 5,0 32 245 646
SSD - proti-inflacnit 87. 12.12. 12.12.2020 7,0 11 248 784
SSD - variabilnit 93. 12.12. 12.12.2020 6,5 21 338
Celkem 2 144 869 236

1 Zahrnuje transe vydana formou reinvestice vynosu téhoz dluhopisu.
Zdroj: MF
Tabulka 38: Realizované zaptjcni facility v roce 2014

Splacené penézni
prostiedky

Prijaté penézni
prostiedky

Jmenovita hodnota
kolateralu

Dluhopis

0,50/2016 Cz0001003842 4 654 000 000 4 687 717 944,44 4 687 613 522,89
VAR/2016 CZ0001002331 560 000 000 562 833 555,56 562 823 202,67
VAR/2017 CZ0001003438 794 000 000 821 244 435,83 821 243 288,51
4,00/2017 CZ0001001903 485 000 000 551 288 194,44 551 281 438,02
0,85/2018 CZ0001004246 1 953 000 000 1991 281 109,60 1991 231 946,74
4,60/2018 CZ0001000822 6 642 000 000 7 856 467 894,44 7 856 299 685,74
1,50/2019 Cz0001003834 4 380 000 000 4 648 863 750,00 4 648 775 979,96
5,00/2019! Cz0001002471 4 056 000 000 4 966 020 583,32 4 965 911 199,88
3,75/2020 Cz0001001317 200 000 000 235 408 333,33 235402 497,25
3,85/2021 CZ0001002851 7 269 000 000 8 844 121 887,47 8 843 938 289,53
4,70/2022 CZ0001001945 800 000 000 1 045 099 833,33 1045 073 715,61
VAR/2023 CZ0001003123 25 226 380 000 26 915 247 339,98 26 914 312 744,09
5,70/2024! CZ0001002547 18 896 000 000 26 422 170 508,34 26 421 674 226,15
2,40/2025 CZ0001004253 2 006 000 000 2 237 778 454,80 2 237 733 857,46
VAR/2027 Cz0001004105 2 257 730 000 2 221 087 248,92 2221 032 756,89
2,50/2028 CZ0001003859 2 017 590 000 2 204 086 984,61 2 204 086 984,61
4,85/2057 CZ0001002059 2 375 000 000 3117 356 909,73 3117 352 406,52
CELKEM 84 571 700 000 99 328 074 968,14 99 325 787 742,52

1 Kolateral SDD je poskytnut z vilastniho a z investi¢niho jaderného portfolia.
Zdroj: MF



Tabulka 39: Zpétné odkupy statnich dluhopisti v roce 2014

Plivodni doba

Dluhopis éis.lo Datum Datum Datum splatnosti Primérna Jmenovita
emise transakce vyporadani splatnosti ) cena hodnota
3,80/2015 44, 10.9.2014 15.9.2014 11.4.2015 10,0 102,146 350 000 000
6,95/2016 34. 12.9.2014 17.9.2014  26.1.2016 15,0 109,37 50 000 000
3,40/2015 60. 12.9.2014 17.9.2014 1.9.2015 5,0 103,203 500 000 000
3,80/2015 44. 16.9.2014 19.9.2014 11.4.2015 10,0 102,105 100 000 000
3,40/2015 60. 19.9.2014 24.9.2014 1.9.2015 5,0 103,139 55 000 000
6,95/2016 34. 19.9.2014 24.9.2014 26.1.2016 15,0 109,23 162 000 000
3,40/2015 60. 23.9.2014 26.9.2014 1.9.2015 5,0 103,119 1 000 000 000
3,40/2015 60. 3.10.2014 8.10.2014 1.9.2015 5,0 103,008 1 500 000 000
3,40/2015 60. 6.10.2014 8.10.2014 1.9.2015 5,0 103,007 326 000 000
3,80/2015 44. 7.10.2014 9.10.2014 11.4.2015 10,0 101,897 136 000 000
3,40/2015 60. 10.10.2014 14.10.2014 1.9.2015 5,0 102,952 160 000 000
6,95/2016 34. 10.10.2014 14.10.2014 26.1.2016 15,0 108,855 110 000 000
3,40/2015 60. 14.10.2014 16.10.2014 1.9.2015 5,0 102,933 1 000 000 000
3,80/2015 44. 17.10.2014 21.10.2014 11.4.2015 10,0 101,772 950 000 000
3,40/2015 60. 20.10.2014  22.10.2014 1.9.2015 5,0 102,877 1 300 000 000
3,80/2015 44. 23.10.2014  27.10.2014 11.4.2015 10,0 101,709 195 000 000
3,80/2015 44, 24.10.2014 29.10.2014 11.4.2015 10,0 101,688 250 000 000
3,80/2015 44. 31.10.2014 4.11.2014 11.4.2015 10,0 101,636 500 000 000
3,40/2015 60. 31.10.2014 4.11.2014 1.9.2015 5,0 102,766 1 000 000 000
3,40/2015 60. 8.12.2014 10.12.2014 1.9.2015 5,0 102,430 1 400 000 000
3,40/2015 60. 10.12.2014 12.12.2014 1.9.2015 5,0 102,412 100 000 000
6,95/2016 34. 11.12.2014 15.12.2014 26.1.2016 15,0 107,686 100 000 000
3,80/2015 44, 15.12.2014 17.12.2014 11.4.2015 10,0 101,188 23 000 000
6,95/2016 34. 15.12.2014 17.12.2014 26.1.2016 15,0 107,648 5 000 000
CELKEM 11 272 000 000

Poznamka: Zpétné odkupy SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné prostrednictvim platformy MTS Czech Republic a Thomson Reuters Dealing 3000.

Zdroj: MF



Tabulka 40: Pfimé prodeje statnich dluhopisti v roce 2014

Plvodni doba

Dluhopis éis.lo Datum Datum Datum splatnosti Priimérna Jmenovita
emise transakce vyporadani splatnosti ) cena hodnota
VAR/2016 55. 23.9.2014 26.9.2014  27.10.2016 8,0 100,56 100 000 000
VAR/2016 55. 25.9.2014 30.9.2014  27.10.2016 8,0 100,51 100 000 000
VAR/2016 55. 4.11.2014 6.11.2014  27.10.2016 8,0 100,55 200 000 000
VAR/2016 55. 5.11.2014 7.11.2014  27.10.2016 8,0 100,536 100 000 000
VAR/2017 67. 6.11.2014 10.11.2014  23.7.2017 5,5 103,1 100 000 000
0,50/2016 77. 6.11.2014 10.11.2014 28.7.2016 3,5 100,705 200 000 000
VAR/2016 55. 7.11.2014 11.11.2014 27.10.2016 8,0 100,535 400 000 000
0,50/2016 77. 10.11.2014 12.11.2014  28.7.2016 3,5 100,702 300 000 000
VAR/2016 55. 11.11.2014 13.11.2014 27.10.2016 8,0 100,509 100 000 000
VAR/2027 90. 14.11.2014 19.11.2014 19.11.2027 13,5 99,53 600 000 000
VAR/2017 67. 18.11.2014  20.11.2014  23.7.2017 5,5 103,011 400 000 000
VAR/2027 90. 18.11.2014 20.11.2014 19.11.2027 13,5 99,52 200 000 000
VAR/2017 67. 20.11.2014 24.11.2014  23.7.2017 5,5 103,005 400 000 000
0,50/2016 77. 20.11.2014  24.11.2014  28.7.2016 3,5 100,641 150 000 000
0,50/2016 77. 21.11.2014  25.11.2014  28.7.2016 3,5 100,64 200 000 000
VAR/2017 67. 21.11.2014  25.11.2014  23.7.2017 5,5 103,01 300 000 000
VAR/2027 90. 21.11.2014 25.11.2014 19.11.2027 13,5 99,47 400 000 000
0,50/2016 77. 24.11.2014 26.11.2014  28.7.2016 3,5 100,636 150 000 000
VAR/2017 67. 24.11.2014 26.11.2014  23.7.2017 5,5 102,951 650 000 000
VAR/2017 67. 25.11.2014  27.11.2014  23.7.2017 5,5 102,965 500 000 000
VAR/2027 90. 26.11.2014  28.11.2014 19.11.2027 13,5 99,5 50 000 000
0,50/2016 77. 26.11.2014  28.11.2014  28.7.2016 3,5 100,65 500 000 000
VAR/2027 90. 27.11.2014 1.12.2014 19.11.2027 13,5 99,46 300 000 000
VAR/2027 90. 28.11.2014 2.12.2014  19.11.2027 13,5 99,46 200 000 000
0,50/2016 77. 28.11.2014 2.12.2014 28.7.2016 3,5 100,631 100 000 000
0,50/2016 77. 1.12.2014 3.12.2014 28.7.2016 3,5 100,621 500 000 000
0,50/2016 77. 2.12.2014 4.12.2014 28.7.2016 3,5 100,626 301 290 000
0,85/2018 88. 8.12.2014 10.12.2014 17.3.2018 4,0 102,195 400 000 000
0,85/2018 88. 9.12.2014 11.12.2014  17.3.2018 4,0 102,2 50 000 000
1,50/2019 76. 10.12.2014 12.12.2014 29.10.2019 6,8 106,32 500 000 000
1,50/2019 76. 11.12.2014 15.12.2014 29.10.2019 6,8 106,23 500 000 000
CELKEM 8 951 290 000

Poznamka: Pfimé prodeje SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné prostrednictvim platformy MTS Czech Republic a Thomson Reuters Dealing 3000.

Zdroj: MF



a

cové informace 2014

Meziro¢ni pokles statniho dluhu: 19,7 mld. K¢
Potfeba financovani: 365,3 mld. K¢

Hrubd vypuijéni potieba: 265,6 mld. K&

. Hruba emise SDD na domacim trhu: 153,3 mld. K¢

o Hruba emise SDD na zahranicnich trzich: 0,0 K¢

. Hrubd emise SPP vcetné revolvingu: 114,9 mid. K¢

. Hruba emise SSD: 2,1 mld. K¢

. Splatky korunovych SDD a SSD: 57,9 mld. K¢

. Splatky cizoménovych SDD: 3,0 mid. EUR

. Meziroéni pokles ¢&istych hotovostnich vydaji na obsluhu statniho dluhu: 2,4 mlid. K&
. Primérna vaZena splatnost korunovych SDD prodanych v primarnich aukcich: 9,1 let
. Primérna splatnost statniho dluhu: 5,5 let

o Kratkodoby statni dluh: 14,9 %

. Priimérna doba do refixace statniho dluhu: 4,2 let

. Urokova refixace dluhového portfolia do 1 roku: 35,5 %

Kontakty

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku

Reditel
Petr Pavelek
+ 420 257 042 678

Sekretariat

+ 420 257 042 157

Financovani statu a Fizeni
likvidity
Milan Balous
+ 420 257 042 167

Rizeni rizik a strategie
portfolia

Martin Cicha
+ 420 257 043 032

Sprava a vyporadani
financnich operaci

Jana Mrazova
+ 420 257 042 172
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 30. lednu 2015
a je dostupna také prostrednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana, Ceska republika

E-mail: pd@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



