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Ministr financi rozhodl dne 21. listopadu 2007 o struktufe a zplsobu financovani hrubé vypujéni
potfeby centralni vlady v rozpoltovém roce 2008 a schvalil zakladni absolutni a relativni limity
pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni dluhového portfolia ve
vazbé na ostatni vladni zdvazky a finan¢ni majetek statu (C.j.: 20/93372/2007-201). Takto
vymezeny operacni ramec v podobé predkladané Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na
rok 2008 (dale Strategie) pfispiva jiz tradicné k transparentni realizaci politiky Fizeni statniho
dluhu a umoZiiuje pruzné plsobeni Ministerstva financi (dale Ministerstvo) na finanénim trhu pfi
aktivnim zajisténi zdrojd pro pokryti vypUjéni potifeby centralni viddy a dosaZeni stanovenych
strategickych cild, které jsou nutnou podminkou pro hladkou realizaci rozpoétové a fiskalni
politiky viady.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem z&kona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok
2008, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na léta 2009 a 2010,
Strednédobymi vydaJovyml ramci na léta 2009 a 2010, s internim Ramcovym planem emisi
statnich dluhopisC na Iéta 2008 az 2010 a s Konvergenénim programem Ceské republiky.

Strategie je predkladana prostfednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a financ¢niho majetku
(déle Odbor), ktery je zodpovédny za veskeré operace spojené s financovanim statu, fizenim
dluhového portfolia, fizenim likvidity systému statni pokladny a investovanim volnych penéznich
prostiedkd statnich finanénich aktiv.
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Uvod

Rizeni zdvazk( a koncipovani stfednédobé strategie financovani centrdlni vlddy zaméfuje
pozornost na ty segmenty vladni finan¢ni bilance, jejichz Fizeni je v pfimé zodpovédnosti
ministra financi a jejichz struktura ma primy dopad na penézni toky statniho rozpoctu z titulu
fluktuaci ekonomickych a finanénich rizikovych faktorld. Hlavni bilanéni polozky predstavuii
statni dluh (25,6% HDP) a rizikové statni zaruky (6,0% HDP), které sice nejsou soucasti
statniho dluhu, ale vQ¢&i vydajové strané statniho rozpoltu predstavuji analogickd finanéni a
kreditni rizika jako struktura statniho dluhu. VétSina statnich zaruk je navic jiz nyni soucasti
dluhu vlddniho sektoru dle metodiky ESA95 a Uhrada s nimi spojenych zavazk( je bé&Znou
soudasti vydaju statniho rozpoltu, kterd tak prispiva k vys&imu deficitu statniho rozpoltu a k
rlstu statniho dluhu.

Dvﬁleiitou udalosti v rdmci vlddniho sektoru je ukonéeni ¢innosti Ceské konsolidacni agentury
(CKA) bez likvidace ke konci roku 2007, pficemz dojde k plné integraci jeji zbytkové bilance a
vedkerych navazujicich penéznich tokl do Uletnictvi Ministerstva. Po&inaje rokem 2008 nebude
tedy v rdmci vypUjéni potfeby vladdy nadale figurovat zvlastni mimorozpocétova polozka ke kryti
likvidnich potieb CKA, kterad hréla vyznamnou roli p¥i pfipravé emisni politiky a dluhové strategie
v letech 2005 az 2007.

Vyznamnou sou&asti Strategie se pocinaje rokem 2008 stava také aktivni plsobeni Ministerstva
na sekundarnim trhu stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl, které bylo zahajeno ve
druhé poloviné roku 2007, v podobé& pfimych prodeji statnich dluhopisd z vlastniho portfolia,
repo obchodl s t&mito instrumenty a zpétnych odkupl a vymén statnich dluhopisi pted jejich
splatnosti. Zavedenim téchto operaci zavrsSilo Ministerstvo proces modernizace fizeni statniho
dluhu v souladu s nejlepsi praxi zemi Evropské unie a OECD a ma jiz v soucasnosti k dispozici
vedkeré standardizované ndstroje pro financovani statu a efektivni Fizeni nakladd a rizik.

1 Vyhled viadnich vypujénich potieb do roku 2010

Vyhled hrubych vypujénich potieb viady

Tvorba hrubych vypQjénich potieb viady ve stfedn&dobém vyhledu je dana deficity statniho
rozpo¢tu a dale narUstajici hodnotou jistin splatnych benchmarkovych statnich dluhopisl, které
budou muset byt refinancovany novymi emisemi na domacim a zahranic¢nim trhu. V roce 2007
dodlo také k poslednimu mimorozpoc¢tovému transferu likvidity do CKA na Uhradu kumulované
ztraty této instituce v souladu se zakonem o statnim dluhopisovém programu ¢. 5/2005 Sb.
Podinaje rokem 2008 je také pravideln& planovano refinancovani zpétnych odkupl a vymén
statnich dluhopis na sekundarnim trhu pied jejich fadnou splatnosti.

Tabulka 1: Vyhled hrubych vyptjénich potfeb viady do roku 2010 (mlid. K¢)

28 2997 5008 2009 2010
Plan Ocekavani

Deficit statniho rozpoétu bez CKA 97,6 91,3 80,0 70,8 72,7 73,5
Z toho: | Hrubé naklady statniho dluhu 31,6 38,1 34,9 46,9 49,1 54,8
Planované zdroje pro CKA 20,0 13,3 13,2 0,0 0,0 0,0
Splatky statniho dluhu 58,0 44,8 44,8 84,5 86,9 74,0
Zpétné odkupy statnich dluhopisti 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Zvlastni Géet dichodového pojisténi -2,8 10,0 0,0 10,0 10,0 10,0
Ostatni zmény na uctech financnich aktiv 7,6 -0,2 -0,2 -0,6 0,0 0,0
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani -10,1 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Hruba vypdjéni potfeba celkem 170,3 159,2 152,8 179,7 184,6 172,5
% HDP 5,3 4,6 4,3 4,7 4,5 3,8
Cisty pokles pen&Znich instrument{ 2,3 20,0 4,0 10,0 10,0 10,0
Hruba vypajcni potfeba celkem véetné 172,6 179,2 156,8 189,7 194,6 182,5
Cistého poklesu penéznich instrumentd

% HDP 5,4 5,2 4,5 5,0 4,8 4,1

Poznamka; Hruba vypljéni potfeba nezahrnuje revolving instrumentl penéZniho trhu v rdmci rozpoc¢tového roku.
Zdroj: ¢SU, MF CR.
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Ro&ni hrubé vypQjéni potfeby centralni viady bez revolvingu penéznich instrumentd v ob&hu jsou
v obdobi 2007 az 2010 stabilizovany na relativni Urovni mezi 4 az 5% HDP. Jlejich pokryti
zejména emisni ¢innosti na domacim a zahrani¢nim trhu a dale &erpanim vladnich pljéek od
Evropské investi¢ni banky (EIB) proto nepredstavuje vaznéjsi riziko pro realizaci fiskalni a
rozpoctové politiky vilady ani pro financ¢ni stabilitu domaci ekonomiky.

Hruba vypdjcni potieba vliady v roce 2007
V prib&hu roku 2007 do$lo ke snizeni hrubé vypQjéni potfeby vlady zejména v dusledku
priznivéjsSiho hospodareni statniho rozpoctu, které je v ramci rozpoctové dokumentace

ocCekavané ve vysi snizeni schodku o 11,3 mid. K¢.

Obrazek 1: Bézna denni pozice statniho rozpoctu v letech 2004 az 2007 (mld. K¢)
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Zdroj: MF CR.

Vzhledem k tomu, Ze hospodareni systému dichodového pojisténi za rok 2006 vykazalo schodek
ve vysi 0,9 mld. K¢, nevznikla potfeba emitovat statni dluhopisy za Ucelem tvorby rezervy na
zvlastnim uc¢tu dlchodového pojisténi ve statnich finanénich aktivech, kterd byla plvodné
planovana do vyse 10,0 mid. K¢.

V roce 2007 byly také na domacim trhu zahdjeny zpé&tné odkupy korunovych statnich dluhopist
v souladu se zakonem ¢. 105/2007 Sb., o statnim dluhopisovém programu na Uhradu jistin
statnich dluhopist odkupovanych z trhu v roce 2007, ktery umozfiuje odkoupit statni dluhopisy
pred splatnosti az do vyse 10,0 mld. K& Tyto operace realizuje Ministerstvo pfimo na
sekundarnim trhu prostfednictvim terminalu Reuters Dealing 3000 a jejich vyporadani zajistuje
samostatné z titulu svého ¢lenstvi v narodnim vypofadacim centru Univyc a pfimo z
implementovaného informacniho systému fizeni statniho dluhu WallStreet/Trema Suite. Zaroven

je do konce roku 2007 prozatim naplanovana tvorba rezervy financovani do vyse 5,0 mid. K¢.

Celkové je ocekavan pokles hrubé vypljéni potfeby za rok 2007 ve vy$i cca 6,4 mid. K¢&.
Konecna vyse poklesu bude zaviset zejména na dalsim vyvoji hospodareni statniho rozpoctu a
na operacich na Gétech statnich finanénich aktiv v priib&hu prosince 2007.

Od roku 2005 do roku 2007 byly dileZitou souéasti planovani emisni ¢innosti Ministerstva také
ocCekavané potfeby novych zdrojd plynoucich z predpokladaného vyhledu likvidnich potfeb CKA.
Do zaniku CKA bez likvidace k 31.12.2007 byly tyto zdroje zajiStovany emisemi statnich
dluhopist podle speciélniho statniho dluhopisového programu na Uhradu &asti ztraty CKA (zékon
Cislo 5/2005 Sb.) do vySe 63,3 mld. KC. Postupné tak doslo k emisim statnich dluhopist a
naslednym transferm do CKA ve vy&i 30,0 mld. K& v roce 2005, 20,0 mlid. K& v roce 2006 a
13,2 mld. K¢ v roce 2007. Zakonny ramec byl tak nakonec témér pIné vyuzit. Pocinaje 1.1.2008
budou ¢&innosti CKA pIné integrovany do struktury Ministerstva a vedkeré souvisejici finanéni
toky budou soucasti statniho rozpoctu, statnich financnich aktiv a Fizeni statniho dluhu.
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2 Roéni finan€ni program 2008

PInéni programu financovani v roce 2007

Vychodiskem pro definovani financ¢niho programu pro rok 2008 je naplfiovani planovaného
programu financovani v roce 2007. To je ovlivhéno zejména snizenim hrubé vypljéni potieby
vlady v dlsledku ptiznivéjsiho vyvoje hospodafeni statniho rozpotu a rozhodnutim ministra
financi nerealizovat verejnou benchmarkovou emisi na zahrani¢nim trhu.

Tabulka 2: PInéni programu financovani v roce 2007 (mld. K¢)

Plan k Ocekavani k
1.12.2006 30.11.2007
Hruba vypitijéni potfeba vlady (bez revolvingu penéZnich instrumentti) 159,2 152,8
Prirlistek statniho dluhu 114,4 97,4
PFimé pljcky od mezinarodnich financénich instituci 6,4 3,8
Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 152,8 a7z 182,8 153,0
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopist na domécim trhu 72,8 az 152,8 153,0
Emise stfedné&dobych a dlouhodobych dluhopisl na zahrani¢nim trhu 0,0 az 80,0 0,0
Cista zména penéznich instrumentd 0,0 az -30,0 -4,0

Zdroj: MF CR.

Hrubd vypljéni potieba vlady musela byt z vice jak 95% zajistovana vyhradné prostiednictvim
domaciho dluhopisového trhu. Vysledkem je proto stejné jako v roce 2006 pouze mirny pokles
absolutni hodnoty instrumentd penézniho trhu na rozdil od let 2004 a 2005, ve kterych se dafilo
redukovat tyto hodnoty v kazdém roce o vice jak 30 mld. K¢ pravé diky benchmarkovym emisim
na zahrani¢nim trhu.

Potreba vlady na financovani v roce 2008

Celkova planovana hruba vypujéni potfeba viady bez revolvingu penéZnich instrumentd bude
v roce 2008 c¢init 179,7 mld. K¢.

Tabulka 3: Hruba vypijéni potieba viady v roce 2008 (mid. K¢&)

Vydaje statniho rozpoctu 1107,3
Prijmy statniho rozpoctu -1036,5
Deficit statniho rozpoctu 70,8
Pldnované mimorozpoctové finanéni potreby 0,0
Cista pot¥eba vlady na financovani 70,8
Splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 80,0
Zpé&tné odkupy statnich dluhopist 10,0
Splatky neobchodovatelného statniho dluhu 4,5
Hruba potieba vliady na financovani (bez revolvingu penéznich instrumentd) 165,3
Zvlastni Gcet dlichodového pojisténi 10,0
Ostatni zmény na Uctech financnich aktiv -0,6
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 5,0
Hruba vypdjcni potfeba vlady 179,7
Zdroj: MF CR.

Tato castka je tvorena planovanym deficitem statniho rozpoctu ve vysi 70,8 mld. K¢, tvorbou
rezervy na ptipadny prevod kladného rozdilu mezi pfijmy pojistného a vydaji na dtchodové
pojisténi za rok 2007 na zvlastni G&et dichodového pojisténi ve statnich finanénich aktivech
podle § 36 odst. 3 zakona ¢. 218/2000 Sb. ve vysi 10,0 mld. K¢, refinancovanim splatnych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopis{, které po zohlednéni zp&tnych odkupt v roce
2007 ¢&ini 80,0 mid. K¢, refinancovanim zpé&tnych odkupd statnich dluhopist v roce 2008 ve vysi
10,0 mld. Ké&, splatkami plj¢ek od Evropské investi¢ni banky ve vy$i 4,5 mld. K& a tvorbou
rezervy penéznich prostfedkt podle § 35 odst. 3 zdkona &. 218/2000 Sb. ve vy$i 5,0 mid. K&.
Zaroven bude c¢ast Cisté potreby vlddy na financovani ve vysi 0,6 mld. K¢ pokryta
prostiednictvim snizeni stavu na Uctech statnich financnich aktiv.
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Vypljéni potifeba centrdlni vlddy mize byt ovlivnéna také dodateénymi potfebami
mimorozpoctovych statnich fondd, vyvojem systému vefejného zdravotniho pojiténi, vysledky
mezinarodnich arbitrazi a plnénim dalsich explicitnich a implicitnich podminénych zavazka.

Stejné jako v minulosti nepfedpoklada Strategie vyznamnéjsi uhrady z titulu realizace zaruky za
IPB ve prospéch CNB, jejiz stav ke konci roku 2007 ¢&ini 157,0 mld. K¢ a maximalni splatnost je
v roce 2016. Ministerstvo také na zakladé vysledkd komunikace s predstaviteli Ceské narodni
banky nepredpoklada zadné operace za Ucelem snizovani jeji kumulované Ucetni ztraty.

Financni program na rok 2008

Finanéni program na rok 2008 vychazi z pldnované hrubé vypQjéni potieby vlady ve vysi 179,7
mld. K&, kterd bude pokryta v ramci nasledujicich absolutnich a relativnich limitd uréujicich
moznosti Ministerstva pfi pouZivani jednotlivych dostupnych dluhovych néstroji na domacim a
zahrani¢nim finan¢nim trhu.

Podil financovani na zahrani¢nim trhu bude cinit maximalné 50% z celkové rocni
hrubé vyptjcni potieby viady bez planované cCisté zmény penéznich instrumentl v
obéhu a bez jejich revolvingu v ramci rozpoctového roku.

Ministerstvo bude v roce 2008 analyzovat aktualni vyvoj podminek financovani na domacim a
zahraniénim trhu a operovat v radmci daného relativniho limitu, ktery zOstdvd shodny jako
v letech 2006 a 2007 a omezuje zahrani¢ni emisni ¢innost shora. Vzhledem ke skutecnosti, Ze
v letech 2006 a 2007 nebyla realizovana zadna verejnd benchmarkova emise eurobondu
navazujici na Uspésné operace z let 2004 a 2005, zaméfi se Ministerstvo v pfipadé zahranicniho
financovani v roce 2008 pravé na tyto strategické operace a posilovani pritomnosti Ceské
republiky na trhu eurozény v ramci procesu pripravy zemeé na prijeti jednotné evropské mény.
Jako doplfikové moznosti mohou byt také realizovana nakladové efektivni soukroma umisténi
statnich dluhopisd vybranym skupindm strategickych investorl. Z hlediska mé&nové struktury
nejsou zahrani¢ni operace omezeny zadnymi explicitnimi limity pfi respektovani obezifetného
pristupu k fizeni ménového rizika.

Vypljéni potieba v hodnoté 14,7 mid. K¢ bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi
uvéry cerpanymi od Evropské investicni banky.

Pfijeti té&chto Uvérl uréenych vyhradné na infrastrukturni projekty je podminéno schvalenim
prisludnych zakonl Parlamentem Ceské republiky. Cerpani UvérQ a jejich pouziti v rdmci vydajl
vécné prislusnych ministerstev ve statnim rozpoctu je obsazeno stejné jako v minulych letech
explicitné v navrhu statniho rozpoctu na rok 2008.

Podle jiz schvalenych zadkonl se jednd o projekty Rozvoj materidlné technické zakladny
Masarykovy univerzity v Brné ve vysi cca 0,4 mid. K¢ (13 mil. euro), Silni¢ni okruh kolem hl. m.
Prahy, Cast jihozdpadni, ve vysi cca 3,1 mld. K¢ (115 mil. euro), Vystavba a obnova
infrastruktury vodovodl a kanalizaci ve vy&i 0,8 mld. K& a Prevence pied povodnémi II ve vysi
1,2 mid. K¢. Zaroven je ve schvalovaci fazi zakon o Gvéru na Operacni program doprava ve vysi
34 mld. K¢, ze kterého by se v roce 2008 mélo Cerpat 10,6 mld. K&. Rozdil mezi planovanymi
infrastrukturnimi vydaji a finanénim programem ¢&erpdni Gvért od EIB v roce 2008 bude pokryt
prostfedky z GvérQ, které byly ¢erpany v predchozich letech a doposud nevyuzity.

Pdj¢ky od EIB predstavuji neobchodovatelné dluhové néstroje a vytésiuji tak emise statnich
dluhopistl. Ke konci roku 2007 se bude podil neobchodovatelného statniho dluhu pohybovat na
hranici 4,4% a do konce roku 2008 dojde k prekroceni hranice 5,0%. Jedna se o dopliikovy
nastroj financovani s tim, ze jeho dalsi vyuzivani by se nemélo dostat ve stfednédobém
horizontu do rozporu s emisni a dluhovou strategii Ministerstva na domacim a zahrani¢nim trhu.
Z aktudlnich vladnich pland prozatim vyplyva, Ze do konce roku 2010 podil neobchodovatelnych
nastrojd v dluhovém portfoliu neprekroé&i hranici 10,0%.
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Hodnota emitovanych korunovych strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na domacim trhu neprekrodi vysi 165,0 mid. K¢.

Uvedend maximalni hodnota bude realizovana v pfipadé, ze Ministerstvo v roce 2008 stejné jako
v roce 2006 a 2007 nevstoupi na verejny zahranic¢ni kapitalovy trh. Konec¢na rocni emitovana
hodnota bude zaviset zejména na prostiedcich ziskanych na zahrani¢nim trhu. V pripadé nizsiho
nez maximalniho povoleného objemu zahranic¢nich emisi bude o stejné castky zvysovan objem
emitovanych domdcich stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl, ptipadné se
prizplsobi planovana zmé&na penéznich instrumentt v ob&hu.

Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisG a jejich nasledny re-opening a
sekundarni prodeje na domacim trhu budou probihat ve splatnostech 3, 5, 10, 15, 30 a 50 let.
Bude se jednat o fixné Urolené dluhopisy. Ministerstvo bude pokracovat v tvorbé omezeného
poctu obchodovatelnych likvidnich benchmarkovych emisi tak, aby se jejich ekvivalent v budouci
domaci méné euro pohyboval na Urovni zhruba 1 az 3 mld. euro.

V prib&hu roku 2008 Ministerstvo uvede na domdaci trh v souladu s dlouhodobym pldnem
vyhlazovani splatnostniho profilu pouze jednu novou benchmarkovou emisi se splatnosti v roce
2011. Zaroven budou probihat re-openingy na primarnim trhu a prodeje na sekundarnim trhu
z portfolia Ministerstva u stavajicich emisi splatnych v letech 2012, 2017, 2022 a 2036. Dne
21. listopadu 2007 realizovalo Ministerstvo Uspésné historicky prvni aukci korunového dluhopisu
s padesatiletou splatnosti v roce 2057. Tato emise nebude, stejné jako emise se splatnosti
v roce 2036, zatazovana do pravidelnych zvefejfiovanych &tvrtletnich emisnich kalendard, ale
jeji dalsi ptipadné otevirdni a sekundarni prodeje v pribé&hu roku 2008 budou vychazet ze
zadméru Ministerstva uspokojit indikovanou poptavku domacich a zahrani¢nich investord v téchto
segmentech vynosové kfivky, pficemz emisni plany budou nastaveny tak, aby Ministerstvo
mohlo na tuto poptavku pruzné reagovat.

Ministerstvo bude také v roce 2008 realizovat aktivni pfimé prodeje statnich dluhopisti na
sekundarnim trhu z vlastniho portfolia s cilem snizit naklady financovani statu a zvysit flexibilitu
pfi Fizeni likvidity statni pokladny. Za timto Ucelem bude Ministerstvo pfi kazdé primarni aukci
provadét nakupy vlastnich dluhopisi do svého portfolia v pfedem ozndmené hodnoté& minimalné
na uUrovni 1,0 mld. K¢. Zaroven bude navic dokupovan, stejné jako jiz v roce 2007, pFipadny
rozdil mezi nabizenym a prodanym mnozstvim. Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy ve
vlastnim portfoliu budou slouZit také jako kolateral pro repo operace s timto typem instrumentd.

V roce 2008 bude Ministerstvo Fidit objem penéznich instrumentl pfi financovani
dlouhodobych zavazkd vlady tak, aby byl v priibéhu roku 2008 udrzen kratkodoby
statni dluh pod limitni hranici 20%.

Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2008 ukazuje, Ze udrzeni limitu ukazatele
kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku bude vyZadovat podil pen&Znich instrumentl
pod hranici 10% dluhového portfolia, se kterou je konzistentni stabilizace nebo jejich pokles do
20,0 mld. K¢ oproti konci roku 2007. Rizeni penéZnich instrumentl v ob&hu bude zaviset
predevsim na skutec¢ném hospodareni statniho rozpocCtu a na Uspésnosti Ministerstva pfi emisich
kapitalovych statnich dluhopist na domdacim a zahraniénim trhu. Také v roce 2008 budou
emitovany statni pokladni¢ni poukézky ve standardizovanych splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésicl.

Na zakladé struktury a rozsahu uvedenych limitd je vymezen nasledujici program financovani
hrubé vypljéni potieby viady v roce 2008. Ten uréuje pldnovanou strukturu dluhového portfolia
a tim jednoznac¢né stanovuje meze fizeni statniho dluhu.
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Tabulka 4: Financ¢ni program na rok 2008 (mld. K¢)

Hruba vypdjéni potfeba vlady (bez revolvingu penéznich instrumenti) 179,7
PFimé pajcky od mezinarodnich financnich instituci 14,7
POjéky od Evropské investiéni banky 14,7
Ostatni 0,0
Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 165,0 az 185,0
Emise stfednédobych a dlouhodobych stéatnich dluhopist na domacim trhu 75,1 az 165,0
Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahrani¢nim trhu 0,0 az 89,9
Cisté sniZzeni penéZnich instrumenti v obéhu 0,0 az 20,0
Zdroj: MF CR.

3 Strategicke cile a rizeni finanéniho portfolia

Vefejné definovani strategického, respektive benchmarkového, portfolia vlddnich zavazk( a
finanénich aktiv prostfednictvim vyhlaSovani strategickych cild je hlavnim ndastrojem ke
zvySovani transparentnosti dluhové politiky Ministerstva. Cile jsou nastavovany na zdkladé
pozadavkl plynoucich z obezfetného ptistupu k fizeni finanénich a kreditnich rizik pFi
minimalizaci ekonomickych naklad{ v dlouhodobém horizontu. Také pro rok 2008 jsou vyhladgeny
strategické cile formalné pro portfolio statniho dluhu.

Vzhledem k restriktivni politice v oblasti poskytovani novych statnich zaruk a vzhledem ke
splatkam jistin objemové vyznamnych zaruk (zejména za Aero Vodochody a za konsolidaci a
stabilizaci bankovniho sektoru vi¢i CNB) doslo k poklesu hodnoty statnich zaruk na 210,0 mid.
K& ke konci roku 2007. Po zohlednéni nestandardni zaruky za IPB ve prospéch CNB ve vysi
157,0 mid. K& tak zlstdva v pozornosti aktivniho fizeni finanéniho portfolia pouze hodnota
standardnich zaruk, které maji stanoveny splatkové kalendare a jednoznacnou ménovou a
urokovou strukturu. Hodnota téchto zaruk cini cca 53,0 mld. K¢, tj. pouze cca 6% statniho
dluhu, a samotnd jejich struktura tak jiz nemiZe vyznamné&ji vychylit sledovana kritéria na
integrované bazi nezddoucim zplsobem smérem od vyhladenych cild a ohrozit stabilitu vydajd
statniho rozpoctu ve srovnani s dluhovym portfoliem.

Vzhledem k danym kvantitativhim relacim nebude proto pocinaje rokem 2008 pokracovat
zvefejfiovani plnéni strategickych cilG Fizeni rizik na integrované béazi. Hodnota portfolia
standardnich rizikovych statnich zaruk bude rovnomérné klesat az do roku 2022 s tim jak bude
statni rozpocet realizovat postupné vydaje na Uhrady splatek, které tak budou refinancovany
v réamci rozpoc¢tového schodku emisemi statnich dluhopisd.

Z hlediska integrace fizeni aktiv a pasiv je dlleZitou zménou v rdmci statniho rozpodtu podinaje
rokem 2008 presun ptijmd z investovani volnych penéZnich prostfedk( G¢td statnich finanénich
aktiv a systému statni pokladny, které realizuje Odbor, do kapitoly Statni dluh. Na rok 2008 jsou
tyto pfijmy rozpoctovany ve vysi 1,5 mld. K¢E. V ramci jediné rozpoctové kapitoly tak bude moci
vefejnost sledovat transparentnim zplsobem ¢&isté Grokové naklady na obsluhu statniho
dluhu, které jsou ekonomicky korektné&jSim meéritkem pro hodnoceni efektivity fizeni dluhového
portfolia a operaci statu na finan¢nim trhu nez hrubé Urokové naklady.

Rizeni refinanéniho rizika

Stabilizace refinanc¢niho rizika tvori Ustfedni bod koncipovani emisni strategie Ministerstva.
Klicovym ukazatelem, ktery v této souvislosti Ministerstvo ciluje pocinaje rokem 2004 je
podil kratkodobého statniho dluhu (tj. dluh splatny do jednoho roku na celkovém dluhu).
Ministerstvo v prvnim pololeti roku 2004 vyhlasilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi
zahajit pravidelnou emisni ¢innost na zahrani¢nim trhu pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu
tohoto ukazatele v této podobé: 2004 - 25,0 az 30,0%, 2005 - 22,5 az 27,5%, 2006 - 20,0 az
25,0%.

Uspé&sné zahajeni zahrani¢niho financovani v ¢ervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii smérem
k dalSimu urychleni tohoto redukéniho programu. Ke konci roku 2004 byla dosazena hodnota
piresné na urovni dolni hranice vyhlaseného koridoru 25,0%. Také v roce 2005 doslo ke splnéni
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cile 24% a méné, kdyZ tento ukazatel dosdhl ke konci roku 22,1%. Jiz v prGb&hu prvniho
Ctvrtleti 2006 byla potom prolomena planovana konecna a dlouhodobé cilovana limitni hranice
20% a ke konci tohoto roku byla dosazena hodnota 17,1%.

Limitni hranice 20% celkového statniho dluhu zUstavd v souladu s dlouhodobou strategii v
roce 2008 fundamentalnim limitem emisni ¢innosti Ministerstva a Fizeni finan¢nich rizik ¢eského
dluhového portfolia.

Obrazek 2: Vyvoj a cile kratkodobého statniho dluhu 1998 az 2010 (% celkového dluhu)
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Zdroj: MF CR.

Ke konci roku 2007 se ocCekavana hodnota tohoto ukazatele bude pohybovat kolem 19%.
Zvydeni kratkodobého dluhu je zplsobeno nardstem ro&nich hodnot splatnych jistin
benchmarkovych emisi smérem k Grovni 100 mld. K¢ pfi soucasné absenci Ceské republiky na
zahrani¢nim kapitalovém trhu v letech 2006 a 2007. Potvrzuje se tak ocekavani Ministerstva, ze
udrzeni limitni hranice kratkodobého statniho dluhu, kterd se blizi parametrim dluhovych
portfolii ve vyspélych zemich Evropské unie, je pFi soudasnych vypujénich potiebach viady velice
komplikované pouze prostiednictvim emisni ¢innosti na domacim trhu bez dopadu na rovnovahu
mezi nabidkou a poptavkou po statnich dluhopisech.

DalSim ukazatelem pouzivanym pfi Fizeni refinancniho rizika je primérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé pro tento ukazatel vyhlasilo Ministerstvo explicitni cil pro rok 2005 na
drovni 5,5 az 6,5 let, ktery byl spinén a primé&rna splatnost dosahla 5,8 let. Na rok 2006 bylo
toto cilové rozpéti posunuto nahoru o 0,5 roku na 6,0 az 7,0 let, pficemz bylo dosazeno hodnoty
6,2 roku. Stejné rozpéti zlstalo platné také pro rok 2007, pri¢emz ke konci roku Ize o&ekdvat
prdmérnou splatnost na stfedové Urovni tohoto cilového intervalu.

Pro konec roku 2008 ponechdvé Ministerstvo cil pro primérnou splatnost statniho dluhu na
urovni 6,0 az 7,0 let. Dosazeni tohoto cile urcuje ¢asovou a objemovou strukturu emisi statnich
dluhopisi na domacim a zahrani¢nim trhu a nastaveni splatkovych kalendaid Eerpanych pujéek
od EIB. Implicitnim predpokladem pro bezproblémové splnéni tohoto cilového pasma je realizace
verejné benchmarkové emise na zahrani¢nim trhu v roce 2008 v segmentu 10 a vice let.
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Obrazek 3: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile 2002 az 2008 (pocet let)
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zdroj: MF CR.

Nové emise statnich dluhopisi stejné& jako ¢erpani dlouhodobych Gvéri od EIB budou i nadale
i | fizeny v souladu s plnénim klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani splatnostniho
‘l profilu statnich zavazk v case, ktery je jiz od roku 2005 sledovan a planovan na
w integrované bazi. Aktivni Fizeni a doladovani splatnostniho profilu probiha také prostrednictvim
i operaci se statnimi dluhopisy na sekundarnim trhu, které byly zahajeny v roce 2007 a budou
k/ pokracovat i v roce 2008. Ve stfedn&dobém vyhledu neprekrodi roéni splatky statnich zavazkl
‘ 100 mid. K¢.

£ LN Obrazek 4: Ocekavany splatnostni profil explicitnich statnich zavazkt ke konci roku 2007
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Poznamka: Bez zahrnuti pen&znich instrumentt v ob&hu a nestandardnich statnich zaruk.
Zdroj: MF CR.

Splatnostni profil ukazuje klesajici kvantitativni vyznam splatek standardnich rizikovych statnich
zaruk, které jsou rovnomérné rozlozeny v horizontu do roku 2022 a nepredstavuji tak
vyznamnéjsi refinanéni a trzni riziko pro vydajovou stranu statniho rozpoctu. Jedinou
vyznamné&jsi jednordzovou splatkou z{stdvad Uhrada jistiny dluhopisu ve vys$i 7 mld. K& v roce
2011, ktery byl emitovan Spravou zelezni¢ni dopravnl cesty. Vroce 2010 je také splatny
dluhopis CKA ve vy$i 5 mld. K& Vzhledem k zéniku CKA se stane tento dluhopis soudasti
statniho dluhu k 1.1.2008 a bude splacen standardnim zplsobem v rdmci refinancovani statniho
dluhu v souladu s pFislusSnym zakonem o statnim dluhopisovém programu.
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Rizeni arokového rizika

Urokové riziko zistava nejdllezitéjsim trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Podinaje rokem 2006
doslo ke zmé&né v oblasti vyhlagovani strategickych cild pro tuto oblast fizeni statniho dluhu.
Novym explicitnim cilem se stala urokova re-fixace dluhového portfolia do 1 roku, ktery
neni citlivy na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim trhu. Pro rok 2006 a 2007 bylo stanoveno
strednédobé cilové pasmo 30 az 40% celkového statniho dluhu. Hlavnim divodem proé
Ministerstvo nedosahlo v pribé&hu téchto let cilového pasma bylo rozhodnuti ministra financi
nerealizovat verejnou emisi eurobondu, jejiz ménové zajisténi by jinak probéhlo stejné jako
v roce 2005 tak, ze by korunovy ekvivalent jistiny byl ponechdn na floatové &asti zajistovaciho
swapu a byl by tak vystaven fluktuacim sazeb mezibankovniho trhu. Zaroven bylo rozhodnuto,
7ze nebudou realizovany zadné dalsi syntetické derivatové operace, které by zvysily Grokovou
expozici i pFi absenci eurobondové emise, a tento parametr byl ponechan mirné pod spodni
hranici cilového pasma.

Vzhledem k tomu, Ze makro-finanéni modelové simulace i nadale indikuji ve stfednédobém
horizontu pozitivni trade-off ve vztahu nakladd versus rizika, Ministerstvo ponechavé také pro
rok 2008 v platnosti cil pro expozici dluhového portfolia zméné urokovych sazeb do 1 roku,
vCetné derivatovych operaci, v podobé pasma 30 az 40% celkového statniho dluhu. Hranice
tohoto pasma odpovidaji cca 8 az 10% HDP, zatimco v letech 2006 a 2007 fluktuovala Urokova
re-fixace kolem 6,5% HDP.

Obrazek 5: Urokova re-fixace statniho dluhu do 1 roku a stfednédoby cil 2002 az 2008
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Zdroj: CSU a MF CR.

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi méfeni a fizeni Urokového rizika sofistikovanéjsi
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie VaR a
simuluje budouci ocekavané a maximalni Grokové naklady pri daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury uUrokovych sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
tedy vynosova kfivka. Vyvoj portfolia statniho dluhu je v modelu CaR povazovan deterministicky
a vychdzi z planovaného emisniho kalendare statnich dluhopist, véetné zahrani¢nich emisi,
planovaného &erpani pfimych pljéek a z ostatnich finanénich operaci. Model déle ptedpoklada,
ze kupdénové platby pripadné zahrani¢ni emise budou zajistény proti kursovému riziku.

V letech 2006 a 2007 vykazoval pouzity modelovy radmec pro simulaci Grokovych nakladd
relativné spolehlivé hodnoty indikatoru CaR, které byly konzistentni se schvalenymi zakony o
stadtnim rozpoétu a popisovaly skuteény vyvoj hrubych ndkladl na obsluhu statniho dluhu.
V roce 2006 byly ocekavané naklady nadhodnoceny o 2,5% oproti skute¢nosti a za rok 2007 je
ocekavano nadhodnoceni o 2,3%.
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Obrazek 6: Hrubé trokové naklady a naklady v riziku letech 2006 az 2008 (mid. K¢)
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Zdroj: MF CR.

Porovnani skute¢ného vyvoje Urokovych nakladd s vyvojem simulovanym modelem CaR od
ledna do listopadu roku 2007 ukazuje uspokojivé prekryti modelu s redlnym vyvojem.

Obrazek 7: Skutecné versus simulované Grokové naklady statniho dluhu 2007 (mld. Kc¢)
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Poznémka:vl'Jrokové naklady jsou kalkulovéany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: MF CR.

Skute¢ny vyvoj vynosové kiivky spole¢né s oekdvanou hodnotou (primér simulaci) a 95%
intervalem spolehlivosti (2,5% a 97,5% kvantil simulaci) pro PRIBOR 3 mésice a 10tilety statni
dluhopis zachycuje obrazek 8.
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Obrazek 8: Skutecny versus simulovany vyvoj turokovych sazeb v roce 2007
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Zdroj: Bloomberg, MF CR.

Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2008

Na rok 2008 bylo, stejné jako na rok 2007, jsou simulace Urokovych sazeb zalozeny na
modelovani hlavnich komponent vynosové krivky (,principal component analysis") pomoci
nelinedrnich stochastickych diferencialnich rovnic. Technika odhadu parametri modelu vychazi z
¢lanku Yacine Ait-Sahalia: Testing Continuous-Time Models of the Spot Interest Rate, The
Review of Financial Studies, 1996, Vol. 9, No. 2, pp. 385-426.

Parametry modelu jsou odhadnuty z mésic¢nich pozorovani ceské vynosové krivky od ledna
2000. Pro kazdou z poZadovanych splatnosti je provedeno 5000 simulaci Urokové sazby na
pridtich &trnact mésicld. Model vykazuje vlastnost ,mean reversion“, z &ehoZ pro souéasné
hodnoty Urokovych sazeb plyne, Ze jejich ocekdavané hodnoty rostou. Simulace Urokovych sazeb
3M PRIBOR a 10tiletého statniho dluhopisu jsou zaznamenany na obrazku 9.

Obrazek 9: Simulace vyvoje ceskych Grokovych sazeb v roce 2008
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Zdroj: MF CR.

Simulace Urokovych sazeb jsou vstupem pro vypocet Grokovych nakladl floatové ¢asti portfolia
statniho dluhu: nové emise SPP a SDD, kapitalové zisky, respektive ztraty znovu-oteviranych
emisi SDD, pljéky od EIB a floatové ¢&asti UGrokovych derivatd. Tabulka 5 zachycuje
deteterministickou zménu struktury statniho dluhu, na kterou jsou nasazeny simulované
Urokové sazby a nasledné kalkulovany hrubé Urokové naklady.
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Tabulka 5: Zakladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2008 (mlid. K¢)

Stav k SDD + Eurobondy SPP Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2007 758,8 59,8 39,3 857,9
31.12. 2008 863,2 77,6 49,3 990,1
Zdroj: MF CR.

Ze simulaci Urokovych sazeb se tak ziskdvaji simulace Urokovych nakladl portfolia statniho
dluhu. Primér simulaci Urokovych nakladd je odhadem o&ekdvané hodnoty Urokovych nakladd a
p% kvantil simulaci Urokovych nakladd je odhadem p% kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni
Urokovych nakladi. Hodnota 95% kvantilu simulaci udadvd 95% CaR, tedy vy$i urokovych
nakladl, kterd nebude s 95% pravdépodobnosti prekrocena. Vyvoj ocekdvané hodnoty
kumulovanych trokovych nakladt a 95% CaR pro rok 2007 uvadi tabulka 6.

Tabulka 6: Vyvoj kumulovanych Grokovych nakladi statniho dluhu v roce 2008 (mlid. K¢)

Mésice roku 2008 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9, 10. 11, 12,
Ocekavané naklady 34 3,5 8,1 139 146 189 202 226 299 365 388 417
Absolutni CaR 95% 3,7 4,3 99 158 181 232 245 271 365 440 469 502
Zdroj: MF CR.

Ocekavané hrubé urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2008 jsou 41,7 mld. K¢.
Naklady v riziku, tj. absolutni CaR 95% cini 50,2 mild. K¢&. Skutecné urokové naklady tak
nebudou s 95% pravd&podobnosti vy&si oproti o¢ekdvanym nakladdm vice neZ o 8,5 mld. K¢&.

Rozpoctovand &astka vydajl kapitoly statni dluh by tak méla byt dostate¢nd k pokryti skute¢né
realizovanych hrubych Grokovych nakladl za predpokladu naplnéni oéekdvaného vyvoje na
finan&nich trzich v priib&hu roku 2008.

Obrazek 10: Simulace hrubych Grokovych naklad(i v roce 2008 (mid. K¢)
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Poznémka:vl'Jrokové naklady jsou kalkulovéany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: MF CR.
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Rizeni ménového rizika

Statni dluh neni ani ke konci roku 2007 vystaven vyznamnému riziku plynoucimu z kursovych

fluktuaci. Ani pro rok 2008 nevyhlasuje Ministerstvo zadné konkrétni kvantitativni cile v oblasti
meénové struktury statniho dluhu.

Obrazek 11: Ménova expozice portfolia statniho dluhu ke konci roku 2007 (%)
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Zdroj: MF CR.

*k%k

Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. listopadu 2007.
Ministerstvo si vyhrazuje prdvo b&hem roku 2008 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na
skutedny vyvoj hrubé vypUijéni potfeby vlady v oblasti statniho rozpoctu, mimorozpoctovych
fondd, zdravotniho pojidténi a vyporadavani rizikovych statnich zaruk. PIn&ni planovaného
programu financovani a vyhlasenych strategickych cild bude zaviset zejména na vyvoji situace

na doméacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu minimalizace nakladd dluhové sluzby a
fizeni financnich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostfednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh

Dalsi informace:

Ing. Petr Pavelek, Ph.D., vedouci oddéleni financovani a fizeni portfolia
Odbor fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku MF CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Tel.: 257 042 678, E-mail: petr.pavelek@mfcr.cz, Reuters <MFCR>
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