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Ministr financi rozhodl dne 7. prosince 2011 o
struktufe a zplsobech financovani hrubé vypujéni
potfeby centralni vlady v rozpoctovém roce 2012 a
ve vyhledu do roku 2014 a schvalil zakladni absolutni
a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim
a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni cistého
dluhového portfolia a likvidity statni pokladny (¢.j.:
20/106782/2011).

Takto vymezeny operacni réamec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu (dale Strategie) na rok 2012 umoznuje pruzné
plsobeni Ministerstva financi (dale Ministerstvo
nebo MF) na domacim a zahrani¢nim finan¢nim trhu
pfi aktivnim zajisfovani zdrojd pro pokryti hrubé
vypljéni potfeby centralni viaddy a zajistovani denni
solventni pozice statu, tedy vytvoreni vychozich
podminek pro hladkou realizaci rozpoctové politiky
vlady Ceské republiky.

Strategie vychazi a je v souladu s Navrhem zé&kona
o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2012,
Stfednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské
republiky na roky 2013 az 2014, Stfednédobymi
vydajovymi ramci na roky 2013 az 2014, Fiskalnim
vyhledem Ceské republiky z listopadu 2011 a
Makroekonomickou predikci Ceské republiky z fijna
2011.

Strategie je predkladana prostiednictvim odboru
Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku (déle
Odbor), ktery je zodpovédny za operace spojené
s financovanim statu, aktivnim Fizenim Ccistého
dluhového portfolia, fizenim likvidity souhrnného
Uctu statni pokladny a kratkodobym a dlouhodobym
investovanim volnych pené&Znich prostiedkl statnich
financnich aktiv.
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Shrnuti

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu se ve
stfednédobém vyhledu zaméfuje na ty segmenty
vladni finan¢ni rozvahy, jejichz fizeni je v pfimé
zodpovédnosti ministra financi a jejichz struktura
ma pfimy dopad na penézni toky statniho rozpoctu
nasledkem kolisani ekonomickych a financnich
rizikovych faktor(, zejména Urokovych sazeb a
ménovych kurzd.

Hlavni finan¢ni polozkou vladni rozvahy je statni
dluh, ktery predstavuje vice nez 90 % celkové
hrubé zadluzenosti sektoru vladnich instituci
narodniho hospodarstvi a v roce 2011 dosahne
zhruba 39 % hrubého domaciho produktu (dale
HDP). Ve stfednédobém vyhledu dojde ke snizeni
tempa rlstu statniho dluhu, ktery nepresahne
hranici 42 % HDP v roce 2014.

Koncipovani Strategie v horizontu let 2012 az 2014
vychazi z vyhledu mirného hospodaiského ristu, z
prostfedi stabilniho domaciho bankovniho sektoru,
vnéjéi makroekonomické rovnovahy, divéryhodné
ménové politiky centralni banky a stabilni vétSinové
vlady s programem stabilizace vefejné rozpoctové
soustavy prostrednictvim strukturdlnich reforem
s cilem snizit saldo hospodareni vladniho sektoru
pod hranici 2 % HDP do roku 2014 a dosahnout
vyrovnaného salda hospodareni vladniho
sektoru nejpozdéji v roce 2016 za predpokladu
ekonomického rlstu v daném obdobi.

Konsolidace vefejnych rozpo&tl pokracovala v roce
2011 rychleji oproti plvodni trajektorii nastavené
vlddou Ceské republiky a v roce 2011 se olekava
deficit hospodareni vladniho sektoru 3,7 %
HDP oproti plvodnimu cili ve vy$i 4,6 % HDP.
Pozitivni hodnoceni vladniho reformniho Usili se
projevilo také zvySenim ratingového hodnoceni
zem& a primérnym roénim poklesem trznich
vynosU statnich dluhopis{, coZ pFispélo v roce 2011
k Uspofe Urokovych nékladd statniho dluhu oproti
rozpoctovanym vydajim podobné jako v lofiském
roce.

Ministerstvo ocekava za cely rok 2011 vysledny
schodek statniho rozpoctu ve vysi 130 mld. K.
Vlivem zpozdéni &erpani nékterych transferl z
Evropské unie mdze byt koneény vysledek o 10 az
15 mld. K¢ horsi. Nebude se vsak jednat o realné
zhorseni hospodareni statu, ale pouze o technicky
rozdil zplsobeny zpoZd&nim &erpani transferl. Ze
stfednédobého pohledu toto zpozdéni nema vliv na
vysi kumulovaného salda statniho rozpoctu za roky
2011 a 2012, pokud se podafi transfery nacerpat v
roce 2012.

Aktudlni rozpoctovy schodek na rok 2012 mdze
byt v prib&hu roku revidovdn smérem nahoru

v zavislosti na vyvoji hospodaiského rdstu
Ceské republiky, ktery je silné& zavisly na vyvoji
ekonomiky v zahrani¢i, zejména v eurozéné. V
pfipadé nepfiznivého makroekonomického vyvoje
mdZe dojit k revizi salda statniho rozpoctu, ktera si
vyzada novelizaci zakona o statnim rozpoctu na rok
2012. V takovém pfipadé by Ministerstvo rovnéz
pristoupilo k revizi planu hrubé vypujéni potieby na
rok 2012. Program financovani je vSak koncipovéan
dostatecné pruzné, aby Ministerstvo mohlo na
pfipadné zmény vyvoje salda statniho rozpoctu
zareagovat bez potrfeby meénit zdkladni parametry
financ¢niho programu.

Negativni vyvoj dluhové krize v eurozéné a z
ného plynouci vyznamné nejistoty ohledné vyvoje
realné ekonomiky a dluhopisového trhu znamenaji
také revizi zaméru Ministerstva ohledné cerpani
rezervy financovani planované na roky 2011 aZ
2013. V roce 2011 dodlo k mirnému narlstu této
rezervy, jejiz vySe na konci letosniho roku bude
zaviset na kone¢ném vypadku C&erpani transfer(
ze strukturdlnich fondd Evropské unie. V roce
2011 nebyl tedy realizovan pokles dluhové rezervy
financovani o 35,7 mid. K& ktery byl plvodné
planovan ve Strategii na rok 2011, coZ pfispélo
také k narlstu ¢isté a hrubé vypQjéni potfeby v
letodnim roce. Zejména z tohoto dtvodu byl plan
emisni ¢innosti na roky 2012 a 2014 mirné upraven
smérem nahoru.

Hrubd vypUjéni potFeba se na rok 2011 oéekava na
arovni 255,7 mld. K¢, coz je o 36,2 mld. K¢ vice,
nez bylo planovano ve Strategii na rok 2011. V
roce 2012 je planovana hruba vyphjéni potieba
na urovni 243,4 mild. K¢, tj. o 24,6 mid. K¢ vice
nez byl plan z predchoziho roku, a v roce 2013 na
arovni 230,9 mld. K¢, tj. o 23,9 mld. K¢ vice nez
bylo planovano v roce 2010. V roce 2014 se ocekava
hruba vyp{jéni potieba na trovni 231,9 mld. K& Do
roku 2014 neni sice planovana vyznamnéjsi zména
dluhové rezervy financovani, ale Ministerstvo se
bude rozhodovat o tomto parametru v zavislosti na
vyvoji na financnich trzich.

Hruba emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti na domacim i zahraniénim trhu je v roce
2012 planovana na urovni 157,5 az 177,5 mid.
K¢, coz vzhledem k oCekavanym splatkam statnich
dluhopist, véetné zpétnych odkupd, ve vysi 123,6
mld. K¢ znamena cCistou emisi stifednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist vyjma
sporicich statnich dluhopist ve vysi 33,9 az 53,9
mld. K¢, tj. je planovan pokles oproti letosni Cisté
emisi 77,1 mld. K¢.

Na domacim trhu bude v roce 2012 Ministerstvo
opét emitovat fixné i variabilné UroCené statni



dluhopisy, pficemz budou znovu otevieny emise
statniho dluhopisu CR, 2,75 %, 14; CR, 3,40 %, 15;
CR, 4,60 %, 18; CR, 3,85 %, 21; CR, VAR %, 23 a
bude vydana jedind nova emise statniho dluhopisu
CR, VAR %, 17 s referenéni sazbou PRIBOR 6
mésict. Emisemi na zahrani¢nim trhu bude pokryto
maximalné 30 % hrubé vypljéni potfeby roku 2012.

V roce 2012 se planuje €isty nardst penéZnich
instrumentd ve vysi 40,0 az 60,0 mid. K¢,
ktery odrdzi nezbytnost reakce Ministerstva na
rostouci averzi investor( ke stfedné a dlouhodobym
instrumentim. Vzhledem k oc&ekavané stabilité
sazeb penézniho trhu prispé&je tento narlst také k
daldi redukci Urokovych nakladd ptFi respektovani
dlouhodobého cile pro podil statniho dluhu splatného
do jednoho roku, ktery neprekroci 25 % statniho
dluhu v horizontu do roku 2014.

V pribéhu letodniho roku se podafilo dosahnout
v8ech technicko-institucionalnich cill fizeni statniho
dluhu stanovenych ve Strategii na rok 2011. V
prvni fadé Ministerstvo Uspésné implementovalo
historicky projekt pilotni emise spoFicich statnich
dluhopisi, ktery potvrdil oekavany vysoky zajem
obcanl Ceské republiky o spofeni prostfednictvim
statniho dluhu. Celkovy prodany objem tak dosahl
20,4 mid. K& oproti plvodné indikované vysi 10
mld. KC. Pocinaje rokem 2012 se dlouhodoby spofici

program stava integralni soucasti strategického
planovani pfi Fizeni statniho dluhu a domacnosti
a neziskové organizace se stavaji plnohodnotnym
a klicovym zdrojem financovani statu, ktery
je zohlednén pfi koncipovani emisni cinnosti a
celkového financniho programu. V roce 2012 se
planuje prodat spofici statni dluhopisy ve vysi 20,0
az 40,0 mld. K¢, coz znamena Cistou emisi ve vysi
10,0 az 30,0 mid. K¢.

Ministerstvo také implementovalo v Ceské republice
k 1. cervenci 2011 ve spolupraci s mezinarodni
spole¢nosti EuroMTS Ltd provoz panevropské
elektronické platformy MTS Czech Republic
pro obchodovani na domacim sekundarnim
dluhopisovém trhu a ke dni 1. fijna 2011 vzajemnym
podpisem pfislusnych dohod nastavilo novou
efektivnéjsi obchodni strukturu mezi Ministerstvem
a primarnimi dealery &eskych statnich dluhopisd,
kteraje béznav ostatnich vyspélych zemich Evropské
unie a prinasi standardizaci a profesionalizaci
spoluprace pfi financovani a Fizeni statniho dluhu
a jeji naprostou transparentnost. V tomto novém
réamci a na zakladé konsensudlné odsouhlasenych
pravidel bude Ministerstvo v roce 2012 po takika
dvouleté prestavce opét aktivni na sekundarnim
trhu zejména piimym provadénim odkupl statnich
dluhopist pfed datem splatnosti a pfimymi prodeji
statnich dluhopist z vlastniho portfolia Ministerstva.



1 - Fiskalni vyhled a financni trhy

Ekonomicky vyvoj a hospodareni vladniho sektoru

Celosvétové oziveni od 3. Ctvrtleti roku 2009 dale
pokracovalo v roce 2010 rlstem readlného HDP o
2,7 % a rovnéz pocatek roku 2011 nasvédcoval
pozitivnimu vyvoji. Ve druhé poloviné letosniho
roku se ukazala ervencova predikce 2,5 % ristu
jako pFili§ optimistickd a ocekavani realného ristu
ve vySi 2,1 % se tak opét blizi predikci 2,0 % z fijna

loriského roku, se kterou pracovala také Strategie
na rok 2011. V roce 2012 by mélo nadale dochazet
ke zpomaleni ristové dynamiky na 1,0 %, pficemz
Ize oCekavat na pocatku roku 2012 dalsi zhorSeni
tohoto vyhledu. S ohledem na vyvoj dluhové krize
v eurozoné nelze vyloudit ani moznost opakovani
recese z prelomu let 2008 a 2009.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky 2010 az 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Realny riist HDP (%) 2,7 2,1 1,0 2,0 3,3
Rist spotieby viady (%) -0,1 -1,2 -0,5 -0,2 0,8
Primérna mira inflace (%) 1,5 1,9 3,2 1,6 2,1
Mira nezaméstnanosti (%) 7,3 6,9 6,5 6,1 5,5
Objem nominalnich mezd a platd (%) 1,2 2,3 2,7 2,9 4,7
Podil bé&2ného Gétu na HDP (%) -3,.2 -3,1 -3,3 -3,8 -3,8
Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,3 23,9 23,4 22,9
Realny rist HDP eurozény (%) 1,8 1,7 k 1,0 1,6 2,0 )

Zdroj: CSU a MF

V prvni poloving letodniho roku zadala nardstat
nejistota zejména ve vztahu k problematickym
zemim eurozony. Prohlubovani dluhové krize na
dalsi staty eurozény a neschopnost politického
konsenzu fedeni vedla k narlstu nedlvéry ve
schopnost vlad postizenych zemi splacet dluhy
a k vSeobecné nervozité na financnich trzich.
Bankovni sektor v eurozéné rovnéz snizuje aktivitu
na mezibankovnich trzich a fadé bank bylo v
disledku jejich expozice v(éi statnim dluhopisiim
problémovych statl snizeno ratingové hodnoceni.

Na trhu statnich dluhopisti dochazi s rozsifovanim
spreaddimezic&lenskymistaty kedv&maprotichGdnym
trenddm. Problematické zemé se staly riskantnimi,
zatimco zemé s vysokym ratingem zaznamenaly
historicky nejniz$i Groveri vynosu. Averze k riziku a
reakce na nové zpravy znaéné pdsobila na zvyseni
volatility na finan¢nim trhu. Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky s ohledem na fiskalni konsolidaci je zatim
vniman jako ddvéryhodny, co? se také projevilo
ve zvySeni ratingu zemé a odrazilo se rovnéz v
relativné nizkych vynosech statnich dluhopist v
prib&hu roku 2011 oproti pdvodnim o&ekavanim
ve Strategii na rok 2011. Vzhledem k otevfenosti
Ceské ekonomiky vsSak bude nadale zalezet vyvoj
realné ekonomiky zejména na hospodarském
vyvoji hlavnich exportnich partner( stejné jako na
vlivu konsolidac¢niho programu vlddy na domaci
poptavku.

Deficit sektoru vladnich instituci dosahl v roce 2010
hodnoty 182,7 mid. K¢, tj. 4,8 % HDP. Doslo tak k
lepsimu vysledku o cca 7,2 mld. K¢ oproti fiskalnimu
vyhledu, se kterym pracovala Strategie na rok 2011
a ktery oCekaval podil deficitu na HDP 5,1 %. Oproti
razantnimu poklesu z roku 2009 doslo k oziveni
prijm0 vladniho sektoru, které v roce 2010 vzrostly
0 1,5 %. To bylo viditelné pfedevsim u prispévki
na socialni zabezpeceni, DPH a spotiebnich dani. U
dané z pFijmd pravnickych a fyzickych osob dolo
naopak k poklesu. Na vydajové strané byla patrna
Usporna opatreni jak v provozu statni spravy, tak u
investi¢nich vydajl a dotaci subjektdim mimo vladni
sektor. K poklesu vydaji pfispéla také vyznamna
Urokova Uspora obsluhy statniho dluhu. Vydaje
vladniho sektoru v roce 2010 poklesly o 0,9 %.

Na rok 2011 se odhaduje deficit vladniho sektoru
na 142,0 mid. K¢, tj. 3,7 % HDP, coz je vyrazné
méné neZ plvodni fiskalni cil vlady ve vysi 4,6 %
HDP, se kterym také pracovala Strategie na rok
2011. K pozitivnhimu vyvoji pfispély opét také nizsi
nez rozpocCtované naklady na obsluhu statniho
dluhu, které vychazely tradi¢né konzervativné ze
simulovaného rdstu Grokovych sazeb, ke kterému
dolo pouze v pribé&hu prvniho &tvrtleti, a poté byl
zaznamenan opétovny pokles. Prudky rlst vynos(
statnich dluhopisl v listopadu 2011 jiz nemél na
letoSni Urokové vydaje vyznamnéjsi vliv a projevi
se az v roce 2012.



Fiskalni cil vlady pro deficit vlddniho sektoru
na rok 2012 ¢&ini 3,5 % HDP v souladu s fiskalni
konsolidaci, se kterou pracovala také Strategie na
rok 2011. Aktuadlni makroekonomicka progndza
a fiskalni vyhled pracuji s moznym vysledkem

3,2 % HDP, coz vytvafi urcity prostor pro pfipad
pesimistictéjsiho vyvoje realné ekonomiky, v ramci
néhoz mlze vlada ptipadné reagovat pfijetim
dodatecnych konsolidacnich Uspornych opatieni
tak, aby byl cil dodrzen.

Obrazek 1: Saldo vladniho sektoru a vladni cile do roku 2014 (% HDP, ESA95)

4 Fiskalni cile vlady
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Zdroj: Eurostat a MF

Dluh vladniho sektoru v metodice ESA95 dosahl v
roce 2010 hodnoty 1 418,0 mld. K¢, tj. 37,6 % HDP.
Na konci roku 2011 se predpokladéa dluh ve vysi 1
560,0 mld. K¢, tj. 40,5 % HDP a stale tak z{stane

v mezinarodnim srovnani na relativné nizké Grovni
pod vaZenym primérem zemi eurozény a Evropské
unie a pod hranici maastrichtského konvergencniho
kritéria.

Obrazek 2: Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich Evropské unie (% HDP, ESA95)
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Hlavnim faktorem pfirdstku dluhové kvéty je
primarni bilance, nasledné pak urokové platby z
dluhu. Stfednédoby vyhled rozpoctu na roky 2012
az 2014 predpoklada dalsi postupné zlepsovani
salda vladniho sektoru, pficemz cilena deficitni
trajektorie sleduje vyrovnanou bilanci sektoru
vladnich instituci v roce 2016. Za timto ucelem
je navrhovano dalsi zprisnéni stfednédobych
vydajovych radmci centraini vlady.

Stav vefejnych rozpo¢tl a dynamika zadluZenosti by

2011

z dlouhodobého pohledu byly bez aktivniho pfistupu
vlady k fiskalni konsolidaci velmi znepokojivé a
komplikovaly by hladké financovani statniho dluhu
v prostiedi extrémni nestability na mezinarodnim
finanénim trhu. V mezindrodnim srovnani se vsak
Ceska republika stale fadi mezi zemé Evropské unie
s jednim z nejnizsich zadluZeni vladniho sektoru a
s rozpoCtovym schodkem srovnatelnym s nejlépe
hospodaficimi evropskymi vliadami.



Obrazek 3: Dluh a saldo hospodafeni viladniho sektoru v roce 2011 (% HDP, ESA95)
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V roce 2011 se odhaduje, ze se dluh vladniho
sektoru Ceské republiky v poméru k HDP bude
nachazet cca 47,1 (41,7) procentniho bodu pod
primérem zemi eurozény (Evropské unie) a deficit
hospodareni viadniho sektoru v poméru k HDP bude
nizsi o 0,3 (0,7) procentniho bodu.

Subsektor Ustfednich vladnich instituci se podili na
celkovém vysledném saldu hospodaieni vladniho
sektoru z cca 90 %, pricemz urcujici komponentou
hospodareni je statni rozpoclet. Pfi stanoveni
vypujéni potfeby centralni viady a planovani operaci
na finan¢nim trhu je pfitom nutné pouzit saldo
statniho rozpoctu na bazi metodiky penéznich tokl
jako rozdil agregovanych pfijmovych a vydajovych
G¢td vedenych v Ceské narodni bance. Nedochazi
tedy napriklad ke konsolidaci s ostatnimi vladnimi
subsektory nebo k oc¢idtovani o tzv. &isté pljeky,
které prestoZe predstavuji financujici rozvahové
operace na strané aktiv, tak ovliviiuji pfijmy a vydaje
statniho rozpoctu a musi byt proto financovany
prostfednictvim dluhovych operaci.

V néavaznosti na vysledky hospodareni vladniho
sektoru byl vykazan v roce 2009 rekordné vysoky
schodek statniho rozpoctu ve vysi 192,4 mid. KC.
Na zakladé planu Uspornych opatfeni byl pro rok

4 _
Saldo (% HDP)

2010 rozpocCtovan schodek ve vysi 162,7 mid.
K¢., pficemz konecny schodek byl vykazan ve vysi
156,4 mld. K¢. Na rok 2011 byl schvalen rozpoctovy
schodek ve vysi 135 mld. K¢. Fiskalni cile stanovené
soucasnou vladou pro hospodareni vladniho sektoru
se odrazi v nezbytném snizovani schodk{ statniho
rozpoctu v metodice penéznich tokd v letech 2012
az 2014.

Ze struktury konsolida¢nich opatfeni v letech
2012 az 2014 vyplyva, Ze znacnou vahu budou
mit opatfeni na prFijmové strané, prevézné pak
dopad zvysSeni snizené sazby DPH jako zdroje kryti
transformacnich naklad( dlichodové reformy. V roce
2013 je ocekavan narlst vydajli v podobé& davek
socialniho zabezpeceni, které budou diky valorizaci
z velké ¢&asti tvofeny autonomnim narlstem
dlchodd. Ucinnost zdkona o Urazovém pojisténi
bude mit vliv jak na pfijmové tak vydajové strané,
celkovy efekt se vSak ocCekdava kladny. Rovnéz se
v roce 2013 zacnou priznivé projevovat Uspory ve
vefejném sektoru, primarné souvisejici s novym
zdkonem o vefejnych zakazkach. V roce 2014
oCekava Ministerstvo start rfady velkych reforem,
mezi které patfi jednotné inkasni misto a reforma
pfimych dani a odvodd.

Tabulka 2: Saldo hospodareni statniho rozpoétu Ceské republiky 2006 az 2014

2007 2008 2009
mlid. K¢ -97,6 - 66,4 - 20,0 -192,4
% HDP - 3,0 -1,9 -0,5 -5,3
Zdroj: MF
Schodkové hospodarfeni statniho rozpoctu je

hlavnim zdrojem rlstu statniho dluhu, ke kterému
dochdzi od roku 1996 v absolutni vySi i v relativnim
vyjadreni vi&i HDP. Ve vyhledu do roku 2014 dochazi

2010 2011 2012 2013 2014
-156,4 - 135,0 -105,0 -110,0 -75,0
-4,1 -3,5 -2,7 -2,7 -1,8

ke zmirnéni absolutniho narlstu statniho dluhu i
dluhu vladniho sektoru a k jejich poklesu v poméru
k HDP jako odraz pokracujicich konsolidacnich
opatreni vlady a oziveni ekonomické aktivity.



Obrazek 4: Vyvoj statniho dluhu a dluhu vladniho sektoru Ceské republiky 2000 az 2014
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Dalsi ¢asti predkladané Strategie jiz pracuji vyhradné
s kategoriemi nekonsolidovaného statniho dluhu a
statniho rozpo&tu na principu penéznich tok{, které
jsou uréujici pro stanoveni vypujéni potfeby vlady

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

Financni trhy a naklady na obsluhu statniho dluhu

Naklady na obsluhu statniho dluhu jsou pocinaje
rokem 2001 rozpoctovany a realizovany v ramci
samostatné rozpoctové kapitoly 396 - Statni dluh.
Do roku 2007 obsahovala tato kapitola pouze vydaje,
které tak predstavovaly zaroven naklady na obsluhu
statniho dluhu. Od roku 2008 doslo ke zméné
metodiky rozpoctovani a penézni toky plynouci z
dluhovych instrumentl jsou kategorizovény dle
svého vécného charakteru také na stranu pFijmda.
Naklady na obsluhu statniho dluhu jsou proto od
roku 2008 pFedstavovany rozdilem vydaji na
obsluhu statniho dluhu a pfijmd, ktery predstavuje

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu.

V obdobi 1993 az 2009 doslo témér ke ztrojnasobeni
celkovych &istych vydaji na obsluhu statniho dluhu
z 14,1 mld. K¢ na 44,5 mld. K¢, v roce 2010 pak
doslo k docasnému poklesu na 35,8 mid. K¢. Ve
vztahu k ekonomické vykonnosti oscilovaly Ccisté
vydaje kolem 1 % HDP s tim, ze v roce 2009 dosahly
1,2 % HDP. Ve vztahu k celkovym pFijmdm statniho
rozpocCtu se doposud pohybovaly v pasmu 2 az 5
%, pficemZ dosavadniho maxima bylo dosazeno v
krizovém roce 2009.

Obrazek 5: Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu v letech 2000 az 2014
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Zdroj: MF

Soucasti ¢istych vydajl na obsluhu statniho dluhu
nejsou vydaje na transfery na projekty financované
z Gvérl od Evropské investi¢ni banky, které byly
sice v letech 2008 az 2011 rozpoctovany v kapitole

Statni

dluh, ale prostfednictvim rozpoctovych
opatfeni tyto vydaje realizovaly vécné pfislusné
kapitoly zodpovédné za infrastrukturni projekty,
které jsou témito pdjc¢kami financovany. Saldo



kapitoly Statni dluh je proto nutné pFi kazdé
analyze v téchto letech vzdy o tyto vydaje ocistit.
Poc¢inaje rokem 2012 jiz tyto vydaje rozpoctuji
pfimo pfislusné kapitoly ministerstev, zejména

dopravy, zemé&dé&lstvi a Skolstvi. Dochazi tak k rlstu
transparentnosti rozpoctového procesu, snizeni
poctu rozpoctovych opatfeni a snazSimu hodnoceni
efektivnosti fizeni statniho dluhu verejnosti.

Tabulka 3: Rozpoctované a skutecné Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu 2001 az 2014

2002

Vydaje na obsluhu statniho dluhu

PFijmy statniho dluhu
Rozpoctované cisté vydaje
Skutecné cCisté vydaje

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

2003 2004 2005

Poznamka: V roce 2011 se jedna o olekdvané skutecné Cisté vydaje a v roce 2012 o rozpoctované Cisté vydaje predloZené viddou v rémci ndvrhu zakona o

statnim rozpoctu ke schvaleni do Poslanecké snémovny Parlamentu CR.
Zdroj: MF

V roce 2011 se oCekava podobné jako v roce 2010
vyrazna uspora dcistych vydajd na obsluhu
statniho dluhu ve vysi vice nez 21 mid. K¢ oproti
rozpo&tovanym &istym vydajim v ¢astce 67,4 mid.
K¢ Tyto vydaje dosdhnou ocekavané vyse 46,0

Obrazek 6: Ocekavana Uspora cistych vydajl na

M Vydaje

Rozpocet kapitoly Statni dluh

Zdroj: MF

Mimoradné vysoka Uspora je dana predevsSim
pretrvavajici nizkou drovni kratkodobych i
dlouhodobych Urokovych sazeb, ktera je v kontrastu
s nezbytné konzervativnim predpokladem vyrazného
rstu Grokovych sazeb ve schvaleném rozpoctu
kapitoly 396 - Statni dluh na rok 2011. Rizikové
prémie &eskych statnich dluhopisi ve srovnani
s vétsinou zemi Evropské unie z{staly v pribé&hu
roku 2011 relativné stabilizované. Mezinarodni
dlvéryhodnost zavazk( Ceské republiky odrazi
zejména probihajici konsolidacni program koali¢ni

<7

mld. K¢, tj. zhruba 1,2 % HDP a 4,4 % ocekavanych
celkovych rozpoétovych pFijmd. Tato Uspora prispéla
k lepSimu nez oCekdvanému hospodareni vladniho
sektoru. Oproti roku 2010 pFitom dochazi k rdstu
naklad@ o cca 28,3 %.

obsluhu statniho dluhu v roce 2011 (mld. K¢)

W Pfijmy m Uspora

Ocekavani

vlady a planované koncepc¢ni strukturdlni reformy,
které se projevuji vyznamnym  snizovanim
rozpoctovych schodkl, &isté vypljéni potfeby a
Cisté emise statnich dluhopisi ve stfednédobém
vyhledu. Ocekdvanad Uspora v roce 2011 oproti
rozpo&tovanym pfijmim a vydajim spociva ve
zvy$eni ptijmu o 4,7 mld. K& a ve snizeni vydajt o
16,6 mid. K¢.

RozloZeni o¢ekavané Uspory Urokovych nakladd na
jednotlivé cCasti podle zdroje Uspor dokumentuje



nasledujici obrazek. Je patrné, Ze nejvétsich
Uspor bylo dosaZeno v oblasti zvy$enych pfijmQ z
prémii a nizsich vydaji na diskonty stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopis, které ¢&ini
dohromady vice nez tfi pétiny z ocekavanych
Uspor Urokovych nakladl. Tento zdroj Uspory je
logicky, jelikoZ aukce t&chto dluhopisi probihaji
prostfednictvim znovuotevirani stavajicich

emisi a dopad poklesu Urokovych sazeb se tak
realizuje prostifednictvim ceny dluhopisl, nikoliv
prostfednictvim kupénl. K Uspordm dodlo i u
kupénd fixné Groenych statnich dluhopist, a to
pfedevsim z toho dlvodu, Ze vyplaty kupénl byly v
souhrnu realizovany z nizSiho nez predpoklddaného
objemu dluhopisu.

Obrazek 7: Zdroje Gspory Cistych vydajd na obsluhu statniho dluhu v roce 2011 (v %)
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Zdroj: MF

Uspor bylo déle dosazeno u vsech variabilné
Uroéenych instrument( statniho dluhu, zejména u
gistych vydajd na penézni instrumenty, a to presto,
Ze byly realizovany nizsi nez rozpoctované prijmy
z investovani zlstatkd souhrnného G&tu statni
pokladny a presto, e dojde k Cistému piirlstku
penéznich instrumentl o 48,7 mid. K& jako zdroje
financovani vypljéni potfeby vlady v letodnim roce.
Vyznamné Uspory zaznamenaly také vydaje na
variabilné Urocené kupodny statnich stfednédobych
a dlouhodobych dluhopisl a na pljéky od Evropské
investi¢ni banky, které jsou vétSinou variabilné
Urocené. K urcité Uspore doSlo také u floatovych
noh ménovych swapl, kterymi byly zajistény
zahrani¢ni emise proti ménovému riziku a byly tak
synteticky transformovany na variabilné Urocené
korunové instrumenty.

Snizeni nakladd na obsluhu statniho dluhu v roce

M pfijmy z prémii SDD
M vydaje na diskonty SDD
vydaje na kupony SDD

M Cisté vydaje na penézni
instrumenty
Cisté vydaje na derivatové
operace
vydaje na Uvéry EIB

M ostatni

2011 je zplsobeno predevdim daldim poklesem
vynosové kFivky &eskych statnich dluhopis
souvisejicim s pozitvnim vnimanim Ceské republiky
jako spolehlivého dluznika a vSeobecnym poklesem
vynosl na kapitdlovém trhu v&. swapové kfivky.
Diky daldimu poklesu vynost &eskych statnich
dluhopisl dosadhlo Ministerstvo v roce 2011
primé&rného vynosu fixn& Uroéenych korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
v domacich aukcich ve vysi 3,09 %, coz je o zhruba
0,2 procentniho bodu méné nez v roce 2010.

V obdobi od ledna do fjna 2011 byl vyvoj vynost
geskych statnich dluhopist velmi stabilni s téméF
nejniz&i mirou volatility ze véech trh{ Evropské unie.
K vyrazné&j$imu narlstu vynosd zadalo dochazet v
listopadu 2011 v dlsledku prohlubujici se dluhové
krize v eurozoné a tradi¢ni nejistotou s blizicim se
koncem kalendarniho roku.

Obrazek 8: Vyvoj vynosu ceskych statnich dluhopisi v letech 2006 az 2011 (% p.a.)
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Rovnéz vyvoj rizikové prémie mérené pomoci asset-
swap-spread naznacuje vliv zvySeni averze k riziku

souvisejici se situaci v eurozéné ke konci letosniho
roku.

Obrazek 9: Rizikova prémie ceskych statnich dluhopisti v letech 2010 aZ 2011 (bazické body)
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vniméani Ceské republiky na mezinarodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopist
dokresluje situace na trzich swapl Uvérového
selhani, tzv. ,credit default swaps" (CDS), kde

06/11
07/11
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12/11

zaujimd Ceskd republika srovnatelnou pozici s
jadrovymi zemémi eurozony, tedy se zemémi, které
maji ratingové ohodnoceni na nejvySSim stupni
AAA.

Obrazek 10: Prémie u swap( GUvérového selhani v letech 2010 az 2011 (10 let, bazické body)
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Trh statnich pokladni¢nich poukazek byl po cely rok
2011 velmi stabilni. Statni pokladni¢ni poukazky
se dafilo umistovat v aukcich pfi velmi nizkych
vynosech, co? dale prispélo k poklesu nakladl
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obsluhy statniho dluhu v roce 2011. Prdmérny
aukcéni vynos statnich pokladni¢nich poukézek v
roce 2011 ¢inil 1,10 %, coz je o 0,04 procentniho
bodu méné nez v roce 2010.



Obrazek 11: Vyvoj vynosu statnich pokladnic¢nich poukazek v letech 2010 az 2011 (% p.a.)
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Ratingové hodnoceni zavazkt Ceské republiky

Ceska republika patfi mezi mimoradné spolehlivé
emitenty a tési se nejen velkému zajmu
domécich i zahraniénich investord, ale je také za
svlj dlvéryhodny program fiskalni konsolidace
ocenovana prednimi ratingovymi agenturami.
Posledni zménu ratingu Ceské republiky provedia
dne 24. srpna 2011 agentura Standard & Poor's o

dva stupné na AA pro domaci dlouhodobé zavazky,
resp. AA- pro zahrani¢ni dlouhodobé zavazky.
Od dalSi z renomovanych svétovych ratingovych
agentur Fitch Ratings obdrzela Ceskd republika
pozitivni vyhled svych domacich i zahranicnich
korunovych zavazkQ.

Tabulka 4: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2011

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura

Fitch Ratings
Al
Standard & Poor's AA

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

Vynikajici pozici Ceské republiky, co se tyka
ratingového ohodnoceni, doklada nasledujici prehled
zemi Evropské unie, ve kterém se nachazi na stejné
Urovni jako Belgie. Lepsi ratingové ohodnoceni nez
Ceska republika mé v Evropé pouze skupina zemi
s elitnim AAA ratingem jako je Némecko ¢i Velka

Vyhled

Zahranicni
dlouhodobé
zavazky

Vyhled

Pozitivni Pozitivni
Stabilni Al Stabilni
Stabilni AA- Stabilni

Britanie. Ceskd republika ma nejvyssi ratingové
ohodnoceni ze vSech zemi Stfedni a Vychodni
Evropy a ze vSech tzv. novych zemi Evropské unie.
Ceska republika se navic fadi mezi pouhych devét
zemi Evropské unie, které nemaji rating v rezimu
revize s negativnim vyhledem.



Tabulka 5: Ratingové hodnoceni zavazkli zemi Evropské unie v roce 2011

Rating
J.V.V. Dénsko, Finsko, Francie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Rakousko, Svédsko, V. Britanie
AA+
AA Belgie, Ceskéa republika
AA- Estonsko, Slovinsko, épanélsko
A+ Slovensko
A Italie, Malta, Polsko
A-
BBB+ Irsko
BBB Bulharsko, Kypr, Litva
BBB- Madarsko, Portugalsko, Rumunsko
BB+ Lotyssko
cc Recko

Pozndmka.: rating pro domdaci dlouhodobé zavazky, zemé s negativnim vyhledem jsou oznaleny Cervené, zemé se stabilnim i pozitivnim vyhledem jsou

oznacleny zelené
Zdroj: Standard & Poor's

Srovnani se zemémi eurozény vyplyva rovnéz ve
prospéch Ceské republiky, kterd méa vyssi ratingové
ohodnoceni nez 10 zemi eurozény, ma stejny
rating jako Belgie a lepSi ratingové ohodnoceni
ma pouze 6 zemi eurozény s elitnim AAA ratingem
jako Nizozemi ¢&i Finsko. Rating Ceské republiky
se rovn&? nachazi mirné nad prdmérem ratingu

zemi eurozény vazeného hrubym dluhem sektoru
vladnich instituci jednotlivych clenskych zemi.
VSechny zemé eurozény se navic od 5. prosince
2011 nachazeji v rezimu revize ratingu s negativnim
vyhledem, zatimco Cesk& republika ma vyhled
ratingu stabilni.

Obrazek 12: Ratingové hodnoceni eurozény a Ceské republiky v letech 2008 az 2011
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Zdroj: Standard & Poor's, Eurostat, Evropska komise, vlastni vypocty



2 - Vypujcni potreba a vyvoj statniho dluhu do roku 2014

)¢

ista vypjcni potieba a zména statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba centrdlni vlddy je ve
stfednédobém  vyhledu urcovana predevsim
rozpoCtovanymi  schodky  statniho  rozpoctu.
Konecnou vysi &isté vypujéni potfeby rovnéz
ovliviiuji operace na strané statnich financnich aktiv,
pljéovani a pre-pljcovani a zmény vyde rezervy
penéznich prostfedkd vytvarené z emisni &innosti.

Cista vypUjéni potieba je zarover hlavnim faktorem
zmény nominalni hodnoty hrubého statniho dluhu.
Vzhledem ke skuteCnosti, ze Cast statniho dluhu
je denominovana v zahrani¢nich ménach, je jeho
zména ovlivnéna také pohybem sménného kurzu
geské koruny vici témto ménam.

Tabulka 6: Cista vypGjéni potieba centralni vlady a zména statniho dluhu

mid. K¢

Hruby statni diluh k 1. 1.

Primarni saldo statniho rozpoctu,

M 0.y s s 120,6
bez pre-pujcovani
Cisté vydaje na statni dluh? 35,8
Mimorozpoctova vypdjéni potieba 0,0

Cista vypjcni potFeba bez vlivu operaci
aktiv

Operace statnich financnich aktiv? 3,0
Pre-pUjcovani (¢istd zména)? 1,7
Rezerva financovani (Cista zména)* 7,1

Cista vypiijéni potFeba

Pfecenéni statniho dluhu® -2,4

Skutecnost

2012 2013 2014
1 494,6 1601,8 1713,9
66,5 89,0 32,1 22,4 -24,2
68,5 46,0 72,9 87,6 99,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2,1 2,4 2,2 2,2 2,1
4,9 0,0 0,0 0,0 0,0
-35,7 18,1 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zména hrubého statniho dluhu
Hruby statni dluh k 31. 12.

165,8

1344,1

106,3 150,5 107,2 112,2 77,1
1494,6 1601,8 1713,9 17910

1 448,8

(% HDP) (35,6)

(37,6)

(38,8) | (40,5) (42,0) (42,0

! saldo rozpoltové kapitoly 396 - Statni dluh bez poloZky vydajl transfery na projekty financované pdj¢kami od EIB.

2 saldo rozpocltové kapitoly 397 — Operace statnich financnich aktiv.

3 pdjéovani ostatnim statiim a subjektdm se statni zérukou na jejich hlavni innost.
4 rezerva penéznich prostiedkd vytvérend z emisni &innosti dle § 35, odst. (4) zdkona & 218/2000 Sbh.
> kursové rozdily z precenéni dluhu denominovaného v cizich méndch a umor statniho dluhu z rozpoctové kapitoly 396.

Zdroj: MF

V roce 2011 se ocekava &ista vypljéni potfeba vyssi
0 cca 44,2 mid. K¢, coz je dano zejména vyssi nez
planovou tvorbou rezervy financovani o 53,8 mid.
K&. Tvorba a Eerpdni rezervy penéznich prostiedkd je
vyznamnou poloZkou &isté vypujéni potfeby pocinaje
rokem 2008 a souvisi s obezietnym pfistupem
Ministerstva v obdobi finan¢ni a hospodarské krize a
vysoké nejistoty ohledné hladkého zajisténi emisni
¢innosti statu plynouci z mozného rizika zablokovani
finanénich trhd. Vzhledem k pfetrvavajici nejistoté
ohledné vyvoje dluhové krize eurozény upravilo
Ministerstvo plan cerpani rezervy financovani z
gistého Ubytku 35,7 mld. K& na ¢isty narlst, jeho?
konecnd vysSe bude zdaviset zejména na cCerpani
transferd ze strukturalnich fondl Evropské unie.

K mirnému poklesu cisté vypujéni potfeby oproti
planu o 4,9 mld. K& naopak dojde v dusledku
nevyuziti planovaného poskytnuti bilateralni pomoci
Lotyssku. Co se tyce dalSich operaci spojenych s

pljéovanim a pre-pljéovanim ostatnim statlm
a domacim subjektlim, neplanuje Ministerstvo v
daném obdobi zadné mimorozpoctové transakce,
které by mély dopad na ¢&istou vypujéni potfebu
centralni viady.

Zména vysSe rezervy bezprostfedné souvisi s
vyvojem hospodareni statniho rozpoctu. Snizeni
schodku statniho rozpo¢tu oproti plvodné
oCekavanému vyvoji pfi  zachovani emisniho
planu zplsobi navy$eni rezervy financovani bez
ovlivnéni planované ¢isté vypljéni potfeby. Rovnéz
Ize vyuzitim rezervy v ramci financovani zamezit
zméné cisté vypljéni potifeby pfi vy$&im nez
rozpoctovaném schodku.

Po zapojeni prostifedk( rezervnich fondd do pFijmdé
statniho rozpoctu v roce 2008 doslo k vyznamnému
snizeni rozpocCtové schodku, a proto rezerva
financovani v tomto roce dosahla historického



maxima. Tyto prostfedky byly nésledné vyuZity
pfi financovani statu v krizovém roce 2009, coz
umoznilo zajistit hladky pribé&h financovani v

situaci, kdy dochazelo ke znacnym turbulencim na
financich trzich.

Obrazek 13: Tvorba a cerpani rezervy financovani v letech 2005 az 2014 (mlid. K¢)

Zména rezervy financovani

Schodek statniho rozpoctu

Zdroj: MF

Ackoli postupna realizace fiskalnich reforem vede
ke snizovani nejistoty financovani a fizeni statniho
dluhu v souvislosti s obtizné predikovatelnym
vyvojem hospodareni statniho rozpoctu, nelze oproti
plvodnim predpokladdm pfistoupit ke snizovani
kumulované rezervy financovéani, a to vzhledem k
situaci na globalnich financnich trzich.

Prevladajici nejistota ohledné vyvoje v eurozéné
ovliviiuje i vyvoj v Ceské republice, kterd je jako
mald, oteviena a exportné orientovana ekonomika
vystavena vlivu vyvoje v zahrani¢i. Ackoliv
dlvéryhodnost Ceské republiky jako emitenta
vzrostla, doSlo zaroven ke znacnému zvySeni
nejistoty vyvoje na globalnich financnich trzich.

Hruba vyp@jcni potieba a financovani centralni vlady

Cistd vypljéni potfeba je prvni slozkou hrubé
vypUjéni potfeby, kterd urcuje objem vypQjénich
operaci statu v daném roce. Druhou slozku
predstavuji splatky statniho dluhu (bez revolvingu

penéZnich instrumentl b&hem roku) v daném roce
a zp&tné odkupy a vymény statnich dluhopisl pred
jejich plvodni splatnosti.

Tabulka 7: Hruba vyptijcni potfeba a nastroje financovani centralni viady

2010
Skutecnost
168,2

mid. K¢

Cista vyptijéni potieba

S;’I'j‘ttr']‘gca f’/dg:rﬁ’g’nftf;g‘:fh dluhopist 83,0 102,1 102,1 123,1 107,6 143,1
Splatky pUijc¢ek Evropské investi¢ni banky 1,1 1,1 1,1 3,1 1,1 1,7
dlunopist spiatnjch v daiich letech: 0,0 100 20 10,0 100 100
Hruba vypajéni potieba 252,6 219,5  255,7 243,4 230,9 231,9
Cistd emise penéznich instrumentd? 25,1 30,0 48,74 50,0 40,0 40,0
Hrubd emise statnich dluhopisi® 217,1 184,0 181,2 167,5 163,5 167,2
Hrub& emise spoficich statnich dluhopist - - 20,4 20,0 20,0 20,0
Plj¢ky od Evropské investi¢ni banky 10,4 5,5 5,4 5,9 7,4 4,7
Cisté vyplijcky ze statni pokladny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2011
Predikce
150,5

2012 2013 2014

Plan

107,2 112,2 77,1

Plan
106,3

Financovani vypajéni potreby

252,6

1 véetné splédtek spoficich statnich dluhopisd.
2 bez operaci se statnimi dluhopisy splatnymi v béZném rozpoctovém roce.
3 bez refinancovani splatnych instrument’ v ramci bézného roku.

219,5 255,7 243,4 230,9 231,9

“ &istd emise penéZnich instrumentd na finanénim trhu je 31,4 mid. K& Zbyvajicich 17,3 mid. K& pouZilo Ministerstvo k investovani do stétnich finanénich aktiv.
5 nominalini hodnota, tj. prémie a diskonty jsou zahrnuty v &istych nékladech na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do &isté vypdjéni potfeby

Zdroj: MF



V roce 2011 se o&ekavad hrubd vypljéni potieba
vy$si oproti plvodnimu planu o cca 36,2 mlid. K&.
Tento nardst je zplsoben zejména narlstem Cisté
vypujéni potteby z divodu zmé&ny v planu &erpani
rezervy financovani a také narlstem splatek statnich
dluhopistl vydanych v roce 2011 a splatnych v roce
2012.

PFi porovnani vy$e hrubé vypujéni potfeby na roky

2011 az 2013 planované ve Strategii na rok 2011 s
aktualni Strategii na rok 2012 je zfejmé, Ze byl tento
plan mirné revidovan smérem nahoru, coz souvisi
pfevazné s obezfetnym pristupem Ministerstva
pfi vytvareni dostateCné rezervy financovani v
dobé znacné nejistoty na globalnim finanénim
trhu, zejména s ohledem na vyvoj dluhové krize v
eurozoné.

Obrazek 14: Zména ve vyhledu hrubé vyptjcni potfeby (HVP) pro roky 2011 az 2013 (mlid. K¢)

mmmm Narlst HVP z titulu navy$eni splatek statnich dluhopisl - Strategie 2012
mmmm Narlst HVP z titulu navy$eni rezervy financovéni - Strategie 2012
= HVP bez navyseni rezervy financovani a splatek statnich dluhopisd - Strategie 2012

—@—HVP - Strategie 2011

300 +- -t

Zdroj: MF

Financovani hrubé vypdjéni potfeby je realizovano
tfemi tradi¢nimi zakladnimi nastroji a jednim novym
nastrojem, s jehoZz vyuzitim zacalo Ministerstvo
pracovatod roku 2011. Cerpani péijéek od Evropské
investicni banky (dale EIB) je jako prvni z nich
Uzce navazano na realizaci prisluSnych investic¢nich
vydajl statniho rozpoctu. Ve vyhledu na roky
2012 a 2013 doslo ve srovnani se Strategii na rok
2011 k znaénému navy$eni Gvé&rl od EIB, které je
zplsobeno predev&im zménou rozpo&tovani vydajl
na projekty spolufinancované z Gvérl EIB, které
byly do roku 2011 rozpoctovany v kapitole Statni
dluh a pocinaje rokem 2012 budou rozpoctovany
v kapitoldch vécné pfislusnych ministerstev, které
maji odliSné vydajové ramce.

V daném obdobi planuje Ministerstvo pfi financovani
hrubé vypujéni potfeby pokracovat v narlistu emisi
pen&Znich instrumentl, tj. zejména statnich
pokladni¢nich poukazek. Tento plan odpovida cili
dosahnout snizeni trokovych nakladd pfi sou¢asném
udrzeni akceptovatelné miry refinancniho rizika.
Nardst podilu t&chto instrumentl je planovan tak,
aby nebyl prekrocen zakladni limit statniho dluhu
splatného do jednoho roku, ktery je pro rok 2012
stanoven ve vy$i 25 %. Podil penéZnich instrument{
na statnim dluhu tak vzroste z cca 10,8 % na konci

roku 2011 na cca 16,3 % na konci roku 2014.

Hrubd emise statnich dluhopisti na domacim a
zahrani¢nim trhu se v daném obdobi pohybuje na
ro¢ni Urovni cca 160 az 170 mld. K¢ ro¢né a cista
emise statnich dluhopist na Grovni do 70 mld. K&.
Tyto emisni objemy nezahrnuji planované prodeje
spoficich statnich dluhopisi pro doméacnosti a
neziskové instituce, jejichz emise je planovana ve
vysi 20 az 40 mld. K¢ rocné v zavislosti na poptavce
domacnosti a neziskovych instituci.

Cisté vypljcky ze statni pokladny jsou prozatim
konzervativné planovany v nulové vysi. Pfestoze v
roce 2011 nedoslo ke schvaleni novely zakona .
218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, coz je
nutna legislativni podminka pro zapojeni prostfedkd
Gétd vice organizaci vladdniho sektoru do statni
pokladny a do kratkodobého financovani statu, bude
tato polozka financovani pravdépodobné nabyvat v
daném obdobi na vyznamu v souvislosti s rozvojem
technického mechanismu kratkodobého zapojeni
klientskych prostfedk( statni pokladny. Zapojeni
téchto zdrojd umozni ve stfedn&dobém horizontu
minimalizaci rezervy financovani a bude jednim
ze zdroji Uspor Urokovych nakladd na obsluhu
statniho dluhu.



Cisté dluhové portfolio

Penézni toky vyplyvajici z &isté a hrubé vypujéni
potfeby a ze zvolenych nastroji financovani
centrdlni vlady se odrazi ve vysi a struktufe stavu
statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv, resp.
Cistého dluhového portfolia.

Kalkulace cistého dluhového portfolia pro potfeby
této Strategie je zaloZzena na mezinarodni praxi
ve vyspélych zemich a proti hrubému dluhovému
portfoliu stavi ta financni aktiva, ktera Uzce souvisi
s finan¢nimi operacemi pfi fizeni statniho dluhu a
rozpocCtovymi operacemi statnich financ¢nich aktiv.
Finan¢ni aktiva v tomto pojeti tedy nezahrnuji
mimorozpoctové zlstatky na Ucétech, které jsou
zaroven mimo systém souhrnného uUcCtu statni
pokladny (napfiklad privatizacni Ucet po byvalém
Fondu narodniho majetku). Nezahrnuji rovnéz
ostatni financni majetek statu jako akcie, ostatni
majetkové U&asti a pohledavky statu vici zahranidi
nebo z titulu poskytnutych ndavratnych financnich
vypomoci nebo realizovanych statnich zaruk.

Metodika Cistého dluhového portfolia pfinasi redlnéjsi
pohled na finan¢ni pozici statu a souvisejici rizikové
parametry. Financ¢ni aktiva a jejich struktura mirné
snizuji refinancni, likviditni a Grokové riziko statniho
dluhu a jsou proto monitorovana v ramci systému

Fizeni rizik.

Soucastitéchtofinancnich aktivjsoujednakinvesti¢ni
portfolia, ktera jsou ve spravé Ministerstva a svym
charakterem predstavuji portfolia s drzbou do
splatnosti. Investovani zlstatk( jaderného G¢tu,
jaderné portfolio, provadi Ministerstvo v ramci
statnich financnich aktiv na zakladé ustanoveni
§ 27 zakona ¢. 18/1997 Sb., atomovy zakon, a
investovani zlstatkl zvlastniho G&tu rezervy pro
dlchodovou reformu, déichodové portfolio, na
zakladé ustanoveni § 36 zakona ¢. 218/2000 Sb., o
rozpoctovych pravidlech.

Zdstatky  té&chto  G&d  jsou  investovany
konzervativné vyhradné do domacich statnich
dluhopist prostfednictvim pFimych nakupd anebo
prostfednictvim reverznich repo operaci, kde
kolateralem jsou statni pokladni¢ni poukazky
nebo poukazky Ceské narodni banky. Vynosy z
investovani jsou pfijmem rozpoctové kapitoly
Operace statnich financnich aktiv. Kumulované
prostfedky téchto portfolii v budoucnu budou
kryt &ast Glelovych vydajd statniho rozpoltu na
nakladani s radioaktivnimi odpady a na dlichodovou
reformu.

Tabulka 8: Stav a struktura cistého dluhového portfolia a financ¢ni zdroje statni pokladny

mld. K& .
Skutec¢nost

Hruby statni dluh k 31. 12.

Penézni instrumenty 113,3
Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy 1163,3
Pljéky od Evropské investiéni banky 67,2
Sménky! 0,3
Kratkodobé zavazky vi¢i statni pokladné 0,0

Statni finanéni aktiva k 31. 12.

Investi¢ni jaderné portfolio 15,1
Investi¢ni dlichodové portfolio 21,6
Ucelové Géty statnich finanénich aktiv 10,2
Plj¢ky a pre-pljcovani? 1,7
Rezerva financovani? 65,4

Cisté dluhové portfolio k 31. 12.

1230,1

2012 2013 2014
1448,1 14946 1601,8 17139 17910
143,2 162,0 212,0 252,0 292,0
1233,4 12608 | 13152 13811 14152
71,6 71,5 74,3 80,5 83,5
0,6 0,3 0,3 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

136,7 138,9 141,0
16,5 16,7 18,2 19,6 20,5
22,0 22,0 22,5 23,0 23,5
10,2 10,6 10,8 11,1 11,8
6,6 1,7 1,7 1,7 1,7
30,0 83,5 83,5 83,5 83,5

1362,8

1360,1 1465,1 1575,0 1 650,0

1sménky na kryti &asti majetkové Gcasti Ceské republiky u mezinarodnich finanénich instituci.
2 p@j&ovéni ostatnim statim a pfe-pdjcovani institucim se statni zarukou na jejich hlavni &nnost.
3 volné penézni prostredky vytvarené z emisni Cinnosti dle § 35, odst. (4) zakona ¢. 218/2000 Sb.

Zdroj: MF

Zlstatky na Géelovych Gétech statnich
financnich aktiv nejsou aktivné pfimo investovany
na finan¢nim trhu, ale mohou v budoucnu kryt
také ¢ast Gcelovych vydajd statniho rozpodtu. Tyto
zUstatky jsou vdak sou&asti souhrnného Gétu statni
pokladny a jsou kratkodobé zhodnocovany nepfimo

operacemi na penéznim trhu. Ackoliv jsou zUstatky
té&chto G¢td finanénim majetkem Ministerstva, z
pohledu financovani vypujéni potfeby se jedna
o cizi zdroje a tato cast statnich financnich aktiv
tak vystupuje v roli kvazi-klienta statni pokladny.
V pripadé neocekavaného krizového vyvoje vsak



mohou byt tyto zdroje aktivizovany rozhodnutim
Poslanecké snémovny, a proto je ekonomicky
opodstatnéné jejich postaveni proti stavajici hrubé
dluhové pozici.

Rezerva financovani vznikd souvztaznou emisi
statnich dluhopisG na pred-financovéni budouci
vypuljéni potfeby a k danému datu tak logicky
snizuje hrubou hodnotu statniho dluhu. Kratkodobé
je zhodnocovéna na penéznim trhu jako soucast
souhrnného Uctu statni pokladny.

Plj¢ky a pre-pljéky jsou poskytované z emisni
¢innosti a efektivné tak nezvysuji hodnotu cistého
dluhového portfolia, samozifejmeé za predpokladu, ze
pFislusni dluznici dostoji svym zavazkdm plynoucim
z danych pljéek.

Centralni likviditni pozice statu je dale stabilizovéna
kratkodobymi cizimi zdroji statni pokladny,
které nejsou sice soucasti statnich financ¢nich aktiv
Ministerstva, ale jsou predstavovany zlstatky na
Uctech vedenych v ramci souhrnného Uctu statni
pokladny v Ceské narodni bance a mohou tak
byt kratkodob& zapojeny do financovani vypujéni
potfeby nebo zrcadlové investovany na penéznim
trhu, coZ pfinasi Gsporu urokovych nakladd na
obsluhu statniho dluhu a pfispiva ke sniZzovani
refinancniho a likviditniho rizika centralni vlady.
V soucasnosti jsou v ramci té&chto zdrojl povinné
k dispozici pouze zlstatky na Gétech finanénich a
celnich Gfad(, Gétech rezervnich fond{ organizaénich
slozek statu a Gétech fondl kulturnich a socidlnich
potieb organizacnich slozek statu.

Obrazek 15: Vyvoj likvidnich sloZek statni pokladny v roce 2011 (mld. K¢)

W Dluhova rezerva

M Statni financéni aktiva

M Klientské Gcty statni pokladny

L Q> oS oS Q>
& ° \é@,"’?’ b\')dz \C{é‘z J&C‘Q’

Zdroj: CNB a MF
V piipadé, Z%e bude v prib&hu roku 2012

schvdlena pfislusnd novela zakona ¢. 218/2000
Sb., o rozpoltovych pravidlech, dojde k rozsireni
souhrnného Uctu statni pokladny zejména o vSechny
Géty statnich fondl, Narodniho fondu, statnich
prispévkovych organizaci a dale o UCty urlené

pro pfijmy ze statniho rozpoctu, statnich fondd
a Narodniho fondu u Uzemnich samospravnych
celkl a dobrovolnych svazk( obci, regionalnich
rad regiond soudrznosti, vefejnych vyzkumnych
instituci a verejnych vysokych skol.



3 - Program financovani a emisni ¢innost v roce 2012

PInéni programu financovani v roce 2011

Vychodiskem pro definovani finan¢niho programu
pro rok 2011 byl planovany program financovani
z roku 2010. Oproti planu doslo ke zvyseni hrubé
vypUjéni potfeby o 36,2 mld. K& na 255,7 mld. K&.

Tabulka 9: Program financovani v roce 2011

mld. K¢

Hruba vypajéni potfeba viady

Emise stfedn&dobych a dlouhodobych dluhopisi na domacim trhu

Emise spoficich statnich dluhopist
Pajcky od Evropské investicni banky

Cista emise penéZnich instrumentt

Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit

Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisl na zahrani¢nim trhu

Tato zména souvisi zejména s revizi planu Cerpani
rezervy financovani s ohledem na aktudlni vyvoj
dluhové krize v eurozoné.

ET
k 2. 12. 2010

Predikce
k 31.12. 2011

219,5 255,7

174,0 az 194,0 181,2
86,0 a2 194,0 180,3
0,0 az 88,0 0,9
- 20,4
5,5 5,4

20,0 az 40,0 48,7 (31,4)

1 yv&etné pfimych prodej z vlastniho portfolia na sekundarnim trhu a Evropské investi¢ni bance.

2 &istd emise penéZnich instrumentd na trhu bez operaci Ministerstva.
Zdroj: MF

Zahrani¢ni emise jiz nebude v roce 2011
uskuteénéna. Hruba vypljéni potfeba vlady byla z 8
% zajisténa Uspésnou pilotni emisi spoficich statnich
dluhopist pro fyzické a neziskové pravnické osoby v
celkové vysi 20,4 mld. KE. Tim se vedle primarnich
aukci na domacim trhu statnich dluhopisi doplnila
nabidka korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd a byl ustanoven novy zdroj i

zplsob financovani zaloZeny na pFimém vztahu
mezi obanem a statem. Na domacim trhu bylo v
roce 2011 uskutecnéno celkem 25 primarnich aukci,
prostiednictvim nichz byly prodany stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy v celkovém objemu
163,1 mid. K¢. Doprodej Eurodluhopisu CR, VAR,
15 z portfolia probéhl formou mini-aukce a to v
objemu 0,9 mld. K¢.

Obrazek 16: Prodeje stirednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl v roce 2011 (mld. K¢)

Pozndmka: podle data primarni aukce, prodeje EIB nebo prodeje do investicnich portfolii

Zdroj: CNB a MF

Pfimé prodeje EIB Ccinily 8,4 mld. K¢ Nakupy
Ministerstva do jaderného a ddchodového portfolia
byly provedeny v souhrnné vysi 8,8 mid. KCc.
Ministerstvo v pribéhu leto3niho roku neprovadélo
zadné obchodovani na sekundarnim trhu statnich

dluhopisa.

Na zakladé Strategie na rok 2011 byl indikovan pléan
prodeje variabiln& Groéenych dluhopist nejméné 30
% celkového emitovaného objemu v primarnich



aukcich na domacim trhu. Ministerstvo nabizelo
fixné a variabilné Uroc¢ené dluhopisy v primarnich
aukcich rovnomérné v pribéhu celého roku 2011.
Podil obou instrumentt prodanych prostfednictvim

primarnich aukci je za cely rok 2011 na Urovni
67,7 % fixné Grocéenych dluhopisti a 32,3 %
variabilné aroéenych dluhopisa.

Obrazek 17: Prodej strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2011 (mld. K¢)

Pozndmka: podle data primarni aukce, prodeje EIB nebo prodeje do investicnich portfolii

Zdroj: CNB a MF

Odsrpnaroku2010apocely rok 2011 se Ministerstvo
navratilo k obvyklé praxi upisovani domacich aukci
v indikovanych objemech. Tato zména byla trhem
pozitivné pfijata. Transparentni zplsob chovani na
primarnim trhu bude Ministerstvo dodrzovat, avsak
nadale si do budoucna ponechava moznost se od
indikovanych objemd odchylit v pfipadé vzniku
nestandardnich podminek na kapitélovych trzich i
za jinych mimoréadnych okolnosti.

Béhem roku 2011 bylo mozné pozorovat relativné
stabilni poptavku po korunovych stfednédobych
a dlouhodobych dluhopisech v domacich aukcich.
Vyjimkou byla primarni aukce statniho dluhopisu
CR, 5,70 %, 24 dne 2. listopadu 2011, pfi které
byla poptadvka polovicni oproti nabizenému

objemu. PFi¢inou mensi poptavky byla zejména
eskalujici dluhovéd krize eurozény a zvySena
nervozita investord na finanénim trhu v souvislosti
s oznamenim tehdejsiho Feckého premiéra o
chystaném referendu jeden den pfed konanim
aukce.

Velmi UspéSné pak byly nasledujici dvé aukce
statniho dluhopisu CR, 3,85 %, 21 a statniho
dluhopisu CR, 4,00 %, 17, ve kterych poptévka v
konkurencni ¢asti aukce byla vice nez dvojndsobna
oproti indikovanému nabizenému objemu emise.
Stabilni  poptdvku  po  statnich  korunovych
stfednédobych a dlouhodobych dluhopisech v
roce 2011 dokresluje pomér celkové poptavky k
uspokojené poptavce (tzv. Bid-to-Cover Ratio).

Obrazek 18: Aukce korunovych stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2011

10 - mm Konkuren¢ni prodej (mld. K&)

N

mid. K&

O N W AU O

Zdroj: CNB a MF

Cistd emise instrumentd penézniho trhu v podobé
statnich pokladnicnich poukazek bude realizovana v
ramci planovaného rozpéti na Urovni 31,4 mld. K¢
za cely rok 2011, pficemz 17,3 mld. K¢ statnich
pokladni¢nich poukazek bylo investovano v ramci
jaderného a dtchodového portfolia. Celkova ¢ista
emise instrumentl pené&Zniho trhu dosadhla vyse

Nekonkurenéni prodej (mld. K&) .. 5

mise/Transe

48,7 mld. K¢ a podili se tak na financovani hrubé
vypUjéni potfeba necelymi 20 %.

Pljéky od Evropské investiéni banky budou
realizovany mirné pod urovni predpokladaného
objemu a to ve vysi 5,4 mld. K¢., tj. cca 2,1 % rocni
hrubé vypuijéni potieby vlady.



Financni program na rok 2012

Finan¢ni program na rok 2012 vychazi z planované
hrubé vypQjéni potfeby viady ve vysi 243,4 mlid. K&.
StéZejni ¢ast financniho programu bude Ministerstvo
realizovat na domacim trhu. Ministerstvo bude v
roce 2012 nadale vyhodnocovat aktualni vyvoj
podminek financovani na zahrani¢nim trhu.

Podil financovani na zahrani¢cnim trhu
bude cinit maximalné 30 % planované
roéni hrubé vypajéni potieby.

Zamérem Ministerstva je v roce 2012 emitovat
alespon jednu verejnou syndikovanou emisi na
zahrani¢nim trhu a to v zavislosti na vyvoji trznich
podminek. Nutnou podminkou pro takovou emisi je
zejména zlepdeni situace na trhu statnich dluhopisG
v eurozéné v pribé&hu roku 2012. Ministerstvo bude
také analyzovat pripadné pfileZitosti financovani
prostfednictvim privatnich umisténi v rlznych
ménach pokud pfinesou nizsi Urokové naklady
nez verejné emise a/nebo prispéji ke stabilizaci
financnich rizik, napriklad dosazenim delsi doby do
splatnosti statniho dluhu.

VypGjéni potieba v hodnoté 5,9 mid. Ké
bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi
uvéry od Evropské investicni banky.

Cerpani téchto dlouhodobych Gvérd uréenych
vyhradné na infrastrukturni projekty je zalozeno
na prislusnych zdkonech o uUvéru schvalenych
Parlamentem Ceské republiky. VyuZiti prostiedkd
z Gvérd je pFisné véazano na konkrétni investi¢ni
projekty a programy a je stejné jako v predchozich
letech explicitné obsaZzeno v navrhu statniho
rozpoctu na rok 2012. Jednotlivé Gvérové smlouvy
nabizeji jak Siroké rozpéti splatnosti 3 az 40 let,
tak také moznost vybéru mezi fixnimi a variabilnimi
Urokovymi sazbami. Vzhledem k vyjimecnému
postaveni Evropské investi¢ni banky na finan¢nim
trhu jsou nabizené sazby ve srovnani se sazbami
Cisté trznimi vyhodnéjsi. V letech 2013 a 2014 se

predpoklada &erpani Gvérl od Evropské investi¢ni
banky v celkové vysi 7,4 mld. K¢, resp. na 4,7 mld.
K¢. Ve vyhledu doslo ve srovnani s daty z roku
2010 k znaénému navyseni, které je zplsobeno
predevsim faktem, Ze od roku 2012 jiZz nebudou
vydaje na projekty spolufinancované z Gvérd
EIB rozpocCtovany v kapitole Statni dluh, nybrz v
kapitolach vécné pfrisluSnych ministerstev, které
maji odliSné vydajové ramce. Nejpozdé&ji v roce
2014 budou vycerpany vsechny stavajici uvéry od
Evropské investi¢ni banky.

Emise korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopis@i na
domacim trhu nepfekroci 177,5 mid. Kc.

Pfi dané planované hrubé vypujéni potieb& bude v
pristim roce nabidka stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( ze strany Ministerstva niz&i nez
v roce 2011, coz by mélo pfispét ke stabilizaci
domaciho trhu.

Casové  rozlozeni aukci stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisG na domacim trhu se
bude Fidit indikativnim planem aukci, pficemz je
planovano relativné vyrovnané rozlozeni domacich
emisi ve splatnostnich segmentech 2 az 6 let a 9
az 11 let.

Instrumenty a indikované objemy jednotlivych
aukci budou v roce 2012 zvefejnovany mésicné
vzdy druhé pracovni pondéli mésice predchazejiciho
danému meésici. Indikované objemy jiz nebudou v
roce 2012 zvetejiiovany pro cely aukéni objem, tj.
souhrnné pro konkurencni i nekonkurencni kolo, ale
pouze pro konkurencni ¢ast aukce. Ministerstvo
si rovnéz vyhrazuje pravo nezverejiiovat konkrétni
indikovany objem nabizeny do aukce, ale pouze
hrani¢ni pasmo. Druhé pracovni pondéli mésice
predchazejiciho zacatku ctvrtleti bude Ministerstvo
také zverejfiovat Ctvrtletni maximalni nabizeny
objem do konkurencnich ¢asti aukci.



Tabulka 10: Indikativni plan aukci stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii v roce 2012

2012

Datum aukce

Datum emise

Dodatecné aukce? Datum emise

04.01.2012 09.01.2012 11.01.2012 16.01.2012
18.01.2012 23.01.2012 08.02.2012 13.02.2012
01.02.2012 06.02.2012 22.02.2012 27.02.2012
1. ctvrtleti 15.02.2012 20.02.2012
29.02.2012 05.03.2012
07.03.2012 12.03.2012
21.03.2012 26.03.2012
04.04.2012 10.04.2012 25.04.2012 30.04.2012
11.04.2012 16.04.2012 09.05.2012 14.05.2012
18.04.2012 23.04.2012 30.05.2012 04.06.2012
. Ctvrtleti 02.05.2012 07.05.2012
23.05.2012 28.05.2012
06.06.2012 11.06.2012
13.06.2012 18.06.2012
18.07.2012 23.07.2012 04.07.2012 09.07.2012
 &vrtlets 15.08.2012 20.08.2012 01.08.2012 06.08.2012
05.09.2012 10.09.2012 29.08.2012 03.09.2012
19.09.2012 24.09.2012 12.09.2012 17.09.2012
03.10.2012 08.10.2012 24.10.2012 29.10.2012
17.10.2012 22.10.2012 14.11.2012 19.11.2012
. Ctvrtleti 07.11.2012 12.11.2012 12.12.2012 17.12.2012
21.11.2012 26.11.2012
05.12.2012 10.12.2012

! mozné rozsiteni emisniho kalendére korunovych stfednédobych a dlouhodobych dluhopisd.

Zdroj: MF

Ministerstvo bude v roce 2012 nabizet k
prodeji fixné i variabilné irocené dluhopisy.

V ptipadé fixné& dro¢enych dluhopisG bude
Ministerstvo pokracovat v prodejich statniho
dluhopisu CR, 2,75 %, 14 v celkovém objemu az 12
mld. K¢ do vySe emisniho limitu 50 mld. K¢, statniho
dluhopisu CR, 3,40 %, 15 v celkovém objemu aZ 18
mld. K¢ do vySe emisniho limitu 65 mld. K¢ a statniho
dluhopisu CR, 4,60 %, 18 v celkovém objemu aZ 28
mld. K¢ do vysSe emisniho limitu 75 mld. K¢. Statni
dluhopisy CR, 3,85 %, 21 a CR, VAR %, 23 budou
prodavany v celkovém objemu 30 az 45 mld. K¢ na
kazdou emisi. Ministerstvo rovnéz planuje otevieni
nové emise pétiletého variabilné Uroceného statniho
dluhopisu CR, VAR %, 17 s pllro¢nim kuponem
navazanym na 6 mési¢ni mezibankovni Urokovou
sazbu PRIBOR v celkovém objemu 25 az 40 mld. K¢.
Minimalné 30 % emitované jmenovité hodnoty na

domacim trhu bude tvofeno variabilné Grocenymi
statnimi dluhopisy.

Ministerstvo miiZze v roce 2012 nabidnout
az dva statni dluhopisy v jeden aukcni den.

V ramci zvysSeni flexibility financovani statu v reakci
na zvyseni volatility a nejistoty na financnich trzich v
dlsledku dluhové krize eurozédny mizZe Ministerstvo
v roce 2012 prikrocit k zafazeni az dvou statnich
dluhopist s rliznou charakteristikou (napf. fixni a
variabilné droCeny C¢i stfednédoby a dlouhodoby
dluhopis) prodavanych prostfednictvim dvou aukci
v jeden den. Tento zplsob auké&ni strategie umozni
investortm $ir§i vybér nabizeného instrumentu
a moznost pruzné reagovat na ménici se trzni
prostiedi. Z&mérem Ministerstva je v dobé zvysené
nejistoty vyjit co nejvice vstfic potfebam trznich
G&astnika.



Tabulka 11: Emisni strategie stftednédobych a dlouhodobych dluhopist na rok 2012 (mld. K¢)

Domaci emise na primarnim trhu K 3;’_:2?%2'10"11* Emisni limit Planovany prodej 2012
62. emise, CR, 2,75/14 38 50 12

60. emise, CR, 3,40/15 47 65 18

67. emise, CR, VAR/17 0 50 25 az 50

41. emise, CR, 4,60/18 47 75 28

61. emise, CR, 3,85/21 37 120 30 a2 45

63. emise, CR, VAR/23 25 100 30 a2 45

Sporici statni dluhopisy - jarni série - 10 az 20

Sporici statni dluhopisy - podzimni série - 10 az 20

Zahranicni verejné emise

5 az 30 let

0az73

Privatni umisténi
5 az 30 let _

* V&etné dluhopisl drZenych ve vlastnim portfoliu Ministerstva

Zdroj: MF

Prodané strednédobé a dlouhodobé dluhopisy
na primarnim trhu budou doplnény také prodeji
z vlastniho portfolia na sekundarnim trhu. Se
zavedenim nového elektronického obchodniho
systému MTS Czech Republic planuje Ministerstvo
provadét primé sekundarni prodeje korunovych

- 0 az 30

dluhopistl, jak je popsano v kapitole 5. Zasobu
vlastnich dluhopisd mdZe Ministerstvo vyuZit také
pfi provadéni repo operaci, vyuzivani zapujéni
facility primarnimi dealery a pfi pfimych prodejich
dluhopistl Evropské investi¢ni bance.

Tabulka 12: Vlastni portfolio statnich dluhopisd Ministerstva (mld. K¢)

Ocekavany stav portfolia

ke dni 31. 12. 2011

55. emise, CR, VAR, 16 CZ0001002331 2,260
51. emise, CR, 4,00, 17 €Z0001001903 2,774
52. emise, CR, 4,70, 22 €Z0001001945 0,476
63. emise, CR, VAR, 23 CZ0001003123 3,964
58. emise, CR, 5,70, 24 CZ0001002547 4,897
53. emise, CR, 4,85, 57 CZ0001002059 13,240

Zdroj: MF

Prodeje korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist Evropské
investicni bance budou realizovany
maximalné v nominalni hodnoté 6 mid. Kc.

Cast prodeje korunovych stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti  je uskute¢fovéna v
ramci spoluprace s Evropskou investi¢ni bankou.
Tato spoluprace probiha od roku 2010 soubézné
s &erpanim pfimych Gvér( také formou prodeje
statnich dluhopisi do portfolia Evropské investiéni
banky s drzbou do splatnosti, jenz je legislativné
mén& naroénym ekvivalentem pFimych Gvérd.
Ministerstvo se vyrazné podilelo na pfipravé tohoto
z pohledu Evropské investi¢ni banky inovativniho

mechanismu a Ceska republika jej jako prvni
Clenskd zemé aplikovala na konkrétni projekty.
Ministerstvo jej v soucCasné dobé vyuziva napf.
k Cerpani prostfedkl na odstrafiovani $kod po
povodnich v roce 2009 a 2010.

Na kazdy prodej za trzni cenu je aplikovano Urokové
zvyhodnéni korespondujici s aktualné nabizenymi
sazbami Evropské investi¢ni banky, nasledkem
¢ehoz byla v roce 2011 dosazena priblizna Uspora
ve vy$i 327 mil. K&, a to z prodeje dluhopisi v
celkové nominalni hodnoté 8,4 mlid. K¢. Kazdy
prodej byl a nadale bude zverejiovan do péti
pracovnich dni po vyporadani na internetovych
strankach Ministerstva.



Obrazek 19: Vynosy dluhopist prodanych Evropské investi¢ni bance v roce 2011 (% p.a.)
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Zdroj: MF

V roce 2012 planuje Ministerstvo v navaznosti
na realizované vydaje statniho rozpoctu na dané
programy prodat Evropské investi¢ni bance statni
dluhopisy v nominaini hodnoté do 6 mid. K¢. Tento
objem je zahrnut v polozce hruba emise statnich
dluhopist. Ministerstvo v sou¢asné dobé& nejedna
s Evropskou investi¢ni bankou o uzavreni dalSich
Gvérovych smluv & smiuv o odkupu dluhopist.

Pocinaje rokem 2012 je stanovena limitni
hranice pro kratkodoby statni dluh 25 %.

Vzhledem k tomu, Ze je vyhodné vyuzivat pomérné
nizkych vynosl na kratkém konci vynosové kfivky,
planuje se v roce 2012 ¢&isty nardst objemu
pen&Znich instrumentl v ob&hu 50 mld. K&, kde

T
6.5.2011 23.11.2011

T
23.11.2011 23.11.2011

jesté nehrozi prolomeni bezpecnostniho limitu 25
% kratkodobého dluhu v rdmci dluhového portfolia,
tedy nezadouci zvyseni refinan¢niho rizika, a
zaroven bude maximalné vyuzita moznost relativné
vyhodného financovani statniho dluhu.

Indikativni plén aukci je stanoven s ohledem na
planované ¢isté navyseni penéznich instrumentd ve
vySi 50 mld. K¢ v roce 2012, pficemz existuje snaha
o pribézné zvy3ovani objemu jednotlivych emisi
pfi snizovani jejich poctu tak, aby zde byl prostor
pro zarazeni dodatecnych aukci do emisniho planu
pfi eventudlnim vyskytu zvy$enych pozadavkd na
financovani prostiednictvim instrumentd penézniho
trhu.

Tabulka 13: Indikativni plan aukci statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2012

Datum emise
06.01.2012
13.01.2012
03.02.2012
10.02.2012
02.03.2012
16.03.2012
23.03.2012

Datum aukce
05.01.2012
12.01.2012
02.02.2012
09.02.2012
01.03.2012
15.03.2012
22.03.2012

1. étvrtleti

05.04.2012
12.04.2012
19.04.2012
03.05.2012
10.05.2012
24.05.2012
31.05.2012
07.06.2012
28.06.2012

06.04.2012
13.04.2012
20.04.2012
04.05.2012
11.05.2012
25.05.2012
01.06.2012
08.06.2012
29.06.2012

2. Ctvrtleti

Zdroj: MF

Také v roce 2012 budou emitovany statni pokladni¢ni
poukazky ve standardizovanych splatnostech 3, 6, 9

Datum aukce Datum emise

12.07.2012 13.07.2012
19.07.2012 20.07.2012
26.07.2012 27.07.2012
3. ctertleti 16.08.2012 17.08.2012
23.08.2012 24.08.2012
30.08.2012 31.08.2012
06.09.2012 07.09.2012
13.09.2012 14.09.2012
11.10.2012 12.10.2012
18.10.2012 19.10.2012
25.10.2012 26.10.2012
4. Etvrtleti 01.11.2012 02.11.2012
15.11.2012 16.11.2012
29.11.2012 30.11.2012
06.12.2012 07.12.2012
13.12.2012 14.12.2012

a 12 mésicl. V ptipadé nepfiznivého trzniho vyvoje
mdZe Ministerstvo zavést i splatnost 1 mésic.



Tabulka 14: Planované objemy emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2012 (mld. K¢)

Splatnost v 2012
Splatnost v 2013

Celkem

Hrubé emise

Splatky emisi 2011
Cisté emise

Zdroj: MF

Planovany objem Cisté emise statnich pokladnicnich
poukazek by mél byt v roce 2012 rovnomeérné

rozlozen do jednotlivych Ctvrtleti.

Obrazek 20: Cisté emise statnich pokladni¢nich poukazek v letech 2011 az 2012 (mld. K&)

N emise BN splatky

Cisté emise

1.Q 2011 I11.Q 2011  III.Q 2011

Zdroj: MF

Planovy objem hrubé emise spofFicich
statnich dluhopis je stanoven na
maximalné 40 mid. K¢.

Ministerstvo plédnuje v roce 2012 navazat na velmi
Uspé&3nou emisi spoficich statnich dluhopisl uréenych
fyzickym osobam a neziskovym spolec¢nostem z
listopadu 2011. Vzhledem k velmi silné poptavce,

Tabulka 15: Financni program na rok 2012 (mid.

Hruba vypajcéni potiFeba centralni viady

Pdj¢ky od Evropské investi¢ni banky
Ostatni

Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd na domacim trhu
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahraniénim trhu

Emise sporicich statnich dluhopisl

Iv.Q 2011

PFimé pajcky od mezinarodnich financnich instituci

1.Q 2012 11.Q 2012

II1.Q 2012

Iv.Q 2012

kvQli které musel byt Gpis dluhopisi predéasné
ukoncen, planuje Ministerstvo na rok 2012 zafadit
dvé série emisi spoficich statnich dluhopisti na jafe a
na podzim roku 2012. Planovany objem kazdé série
je 10 az 20 mid. K¢ a v souhrnu za cely rok 2012
&ini planovany prodej spoficich statnich dluhopist
20 az 40 mld. K¢.

K&)

5,9
0,0
177,5 az 197,5

64,5 az 177,5
0,0 az 73,0
20,0 az 40,0

Cista zména penéznich instrumenti v obéhu

Zdroj: MF

40,0 az 60,0




4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Verejné definovani benchmarkového dluhového
portfolia prostfednictvim vyhlasovani strategickych
cili je hlavnim nastrojem ke zvySovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva v
souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé poZzadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k fizeni finan¢nich a
kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,

Refinancni riziko

Stabilizace refinancniho rizika tvofi Ustfedni bod
koncipovani emisniho pldnovani Ministerstva.
Klicovym ukazatelem, na ktery se v této souvislosti
Ministerstvo od roku 2004 zaméfuje, je podil
kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém dluhu). V
souvislosti s timto ukazatelem zavedlo Ministerstvo
limitni hranice, které nebyly prekroceny v Zddném
roce jejich existence. Od roku 2006 Ministerstvo
uplatfiuje dlouhodobou cilovou limitni hranici 20 %.
Pocinaje rokem 2012 Ministerstvo zacina aktivné
Fidit i stfednédoby statni dluh. Klicovy ukazatel,
ktery Ministerstvo v této souvislosti zavadi, je podil
stfednédobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do péti let na celkovém dluhu), pro ktery
Ministerstvo nastavuje limitni hranici. Systém téchto
dvou fundamentalnich limitd umoZfiuje rozloZit
refinancni riziko mezi kratkodoby a stfednédoby
statni dluh. Pocinaje rokem 2012 Ministerstvo dale
zahrnuje do procesu stanoveni limitnich hranic
dluhového portfolia i portfolio statnich financ¢nich
aktiv. Ministerstvo nastavuje tyto limity v souladu
s mezinarodni praxi a respektuje odhadovanou
absorp¢ni kapacitu domaciho penézniho trhu.

Pro rok 2012 Ministerstvo zvysuje limitni hranici pro
podil kratkodobého statniho dluhu splatného
do jednoho roku na 25 % celkového statniho
dluhu. Dlvodem pro toto navy$eni limitni hranice
je nékolik faktor(. Prvni faktor souvisi s aktivnim
fizenim  Cistého dluhového portfolia, které
Ministerstvo aplikuje od roku 2011. Ministerstvo
vytvari rezervu financovani, ktera slouzi k eliminaci
kratkodobého refinanc¢niho rizika a ktera je soucasti
statnich financnich aktiv. Odhadovany stav statnich
financnich aktiv k dispozici do jednoho roku cini
v roce 2011 cca 7,1 % celkového statniho dluhu.
Oproti roku 2010 poklesl podil statnich financ¢nich
aktiv k dispozici do 1 roku na celkovém statnim
dluhu o cca 0,4 %. SoucCasna nejista situace

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

v eurozéné a nechut investorl investovat do
dlouhodobych dluhopisl je daléi faktor, ktery vede
ke zvyseni limitni hranice kratkodobého statniho
dluhu. Ke zvySeni limitni hranice prispéla dale
velmi Uspé&$nad emise statnich spoficich dluhopisl
pro obcany, predevsim diskontovaného dluhopisu.
Ministerstvo o&ekava zajem o tento druh dluhopisd i
v budoucnu, nechce v8ak kvdli zajmu o statni spofici
dluhopisy snizovat objemy emitovanych statnich
pokladni¢nich poukazek ani omezovat jejich aukce.
Ke konci roku 2011 nabyva ocekavana hodnota
tohoto ukazatele hodnoty 19,4 % a z{stava tedy pod
limitni hranici platnou pro tento rok. Vzrlst podilu
kratkodobého statniho dluhu oproti roku 2010 je
dén predevsim cCistou emisi statnich pokladnicnich
poukazek v hodnoté cca 48,7 mld. K¢ v roce 2011 a
Uspésnou emisi diskontovaného spoficiho statniho
dluhopisu v objemu 9,5 mld. K¢. V dlouhodobéjsim
horizontu planuje Ministerstvo postupné navysovani
podilu kratkodobého statniho dluhu az k hranici
23 %. S timto navySovanim podilu kratkodobého
statniho dluhu souvisi také &isty narlst penéZznich
instrument{ v ob&hu, ktery je v roce 2012 planovan
az o 50 mid. K¢.

V souvislosti se zvySenim limitni hranice pro podil
kratkodobého statniho dluhu Ministerstvo zacina
aktivné fidit stfednédoby statni dluh. Klicovy
ukazatel tohoto refinancniho rizika, tj. podil
stfednédobého statniho dluhu splatného do
péti let, stanovuje Ministerstvo pro rok 2012,
stejné jako pro stfednédoby horizont, na Urovni 70
% celkového statniho dluhu. Tato limitni hranice
umozni Castecné eliminovat zvyseni refinancniho
kratkodobého dluhu. Ocekdvana hodnota podilu
stfednédobého statniho dluhu na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2011 se pohybuje na Urovni
52,4 %.



Obrazek 21: Statni dluh dle kosi splatnosti v letech 2002 aZ 2012 (% celkového dluhu)

=—8— 2% statniho dluhu do 1 roku
—8— 9% statniho dluhu do 3 let

= Limitni hranice (statni dluh do 5 let)

80

= Limitni hranice (statni dluh do 1 roku)
% statniho dluhu do 5 let

76,1

Zdroj: MF

Tabulka 16: Podil aktiv k dispozici do jednoho roku na celkovém statnim dluhu 2004 az 2011

Ukazatel 2004 2005

Podil aktiv do 1 roku na celkovém

statnim dluhu (%) 3.9 48

Zdroj: MF
Dalsim  ukazatelem pouzivanym pfi fFizeni
refinan¢niho rizika je pramérna doba do

splatnosti statniho dluhu. Poprvé byl cil pro
tento ukazatel explicitné vyhlasen na rok 2005.
Vyhlasené cile byly spinény v kazdém uplynulém
roce. Rozpéti cilového pasma bylo v letech 2005 az
2008 1 rok, pficemz v roce 2005 cinilo 5,5 az 6,5
let a pro roky 2006 az 2008 bylo toto cilové pasmo
posunuto smérem nahoru o 0,5 roku na 6,0 az 7,0
let. Pro roky 2009 a 2010 Ministerstvo rozsifilo
cilové pasmo o 0,5 roku a posunulo ho smé&rem dol{
na 5,5 az 7,0 let. Pro rok 2011 Ministerstvo zUzZilo
cilové pasmo a posunulo ho opét smérem doll na
5,25 az 6,25 let.

Pro rok 2012 Ministerstvo posunuje cilové pasmo
pro primérnou splatnost statniho dluhu smérem
doll 0 0,25 roku na 5,0 az 6,0 let. Posunuti cilového
pasma smérem dold opét prameni ze zvy$ené
nejistoty tykajici se budouciho vyvoje eurozény a
s tim souvisejici nejistoty na kapitalovych trzich,
ktera nuti investory nakupovat pouze kratkodobé
finanéni instrumenty. O¢ekavana primérna doba do
splatnosti ke konci roku 2011 nabyva hodnoty 5,8

2006

2007

2008 2009

2010 2011E

2,0 3,3 10,9 7,9 7,5 7,1

let a nachazi se tedy v cilovém pasmu platnym pro
tento rok. Pokles hodnoty tohoto ukazatele je dan,
stejné jako v pripadé rdstu podilu kratkodobého
statniho dluhu, kladnou Cistou emisi statnich
pokladni¢nich poukdzek v roce 2011 a Uspésnou
emisi diskontovaného spoficiho statniho dluhopisu.
Udrzeni primérné doby do splatnosti v cilovém
pasmu urcuje ¢asovou a objemovou strukturu emisi
statnich dluhopisti na domacim a zahraniénim trhu a
nastaveni splatkovych kalendard erpanych pljéek
od Evropské investi¢ni banky.

Ocekavané primérné doby do splatnosti jednotlivych
slozek statniho dluhu mimo instrumentl pené&Zniho
trhu leZi ke konci roku 2011 nad primérnou dobou do
splatnosti celého dluhového portfolia a dokumentuji
tak vliv instrumentd penézniho trhu na tento
ukazatel. Konkrétné ke konci roku 2011 nabyva
olekavana primérna doba do splatnosti domacich
statnich dluhopis( véetné spoficich hodnoty 6,2 let,
pridmérna doba do splatnosti zahrani¢nich dluhopist
vCetné zajiSténi nabyva taktéz hodnoty 6,2 let a
primérna doba do splatnosti neobchodovatelného
statniho dluhu dosahuje hodnoty 11,9 let.



Obrazek 22: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile v letech 2002 az 2012
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Zdroj: MF CR

Tabulka 17: Primérna splatnost jednotlivych sloZek statniho dluhu 2002 az 2011 (v letech)

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Domaci statni
dluhopisy, v¢. 5,2 5,7 6 5,7
sporicich dluhopisii
Neobchodovatelny
statni dluh 10,5 8,6 10,3 10,3
Zahraglcnl_f:lvluvhgplsy, _ _ 9,5 10,6
VC. zajisteni
Statni pokladnicni 0,3 0,3 0,3 0,4

poukazky

Zdroj: MF CR

Nové emise statnich dluhopisd stejné jako &erpani
dlouhodobych Gvért od Evropské investi¢ni banky
budou i nadale fizeny v souladu s plnénim dalsiho
klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani

Obrazek 23: Splatnostni profil statniho dluhu

B Domaci statni dluhopisy H Neobchodovatelny

m Zpétné odkupy statnich dluhopist

160

2006 2007 2008 2009 2010 2011E
6,3 6,6 6,5 6,6 6,3 6,2
9,7 9,3 12,0 12,2 12,5 11,9
10,7 9,6 9,2 7,3 7,1 6,2
0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4

splatnostniho profilu statniho dluhu v ¢ase. Ve
stfednédobém vyhledu se pohybuji ro¢ni splatky
statniho dluhu po zohlednéni vlivu zpé&tnych odkupl
na dUrovni 140 mid. K¢.

a investi¢nich portfolii ke konci roku 2011

statni dluh M Investi¢ni portfolia

B Zahrani¢ni dluhopisy, v¢. zajisténi
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Poznémka: Bez zahrnuti penéZnich instrument(d v obéhu na strané pasiv i aktiv. Na
aktiva a zpétné odkupy planované na rok 2012.
Zdroj: MF CR

kladné svislé ose jsou zobrazena pasiva, na zaporné svislé ose statni finanéni



Urokové riziko

Urokové riziko zlstdvd nejddlezitéj$im trznim
rizikem fizeni statniho dluhu. Pocinaje rokem
2011 vyhlasilo Ministerstvo novy strategicky cil v
oblasti Fizeni trzniho rizika préimérnou dobu do
refixace statniho dluhu. Pro rok 2011 a také
pro dlouhodobéjsi horizont stanovilo Ministerstvo
explicitni cil tohoto ukazatele na hodnotu v intervalu
4 az 5 let. Cil byl stanoven v souladu s mezinarodni
praxi s ohledem na optimalizaci nakladd statniho
dluhu a rizika plynouciho z refixace sazeb.

Primérnd doba do refixace statniho dluhu v
intervalu 4,0 az 5,0 let z(stdvd zachovana v
souladu s dlouhodobéjsi strategii i pro rok 2012.
Primarnim nastrojem pro splnéni tohoto cile bude
i v roce 2012 emisni &innost a &erpani Gvérd od
Evropské investi¢ni banky. Ministerstvo vSak sleduje
s neklidem situaci v eurozéné i v Ceské republice,
kdy je v dlsledku nejistoty patrny zfetelny posun
investord ke kratdimu konci vynosové kFivky.
Pfesto vSak Ministerstvo véri, ze se vytyceny cil

podafi splnit. V pfipad&, Ze by se primé&rna doba
do refixace statniho dluhu vychylovala mimo cilovy
interval, je Ministerstvo pfipraveno aktivné zajistit
splnéni tohoto cile také pomoci derivatovych
operaci. O&ekavand hodnota priimérné doby do
refixace statniho dluhu se pohybuje ke konci roku
2011 na drovni 4,6 let a nachazi se tak v cilovém
intervalu. V porovnani s predchozimi lety dochazi
k poklesu primérné doby do refixace statniho
dluhu, v disledku ¢eho? jsou naklady na obsluhu
statniho dluhu v prdméru generovany na krat$im
konci vynosové kfivky. Ministerstvo proto ocekava v
dlouhodobém horizontu relativni Usporu Urokovych
nakladd.

Hodnoceni Uspésnosti pfi dosazeni této Uspory bude
provadénovroce 2012 ve vztahu k benchmarkovému
portfoliu, které bude replikovéano synteticky na bazi
fixn& urocenych dluhopisl s cilovou primérnou
dobou do splatnosti.

Obrazek 24: Refixace statniho dluhu a investi¢nich portfolii v letech 2007 az 2012
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Poznamka: Na kladné svislé ose je zobrazeno dluhové portfolio, na zaporné svislé ose jsou zobrazena statni financni aktiva.

Zdroj: MF

Od roku 2006 Ministerstvo kazdoroCné stanovuje
také strategicky cil pro Grokovou refixaci
dluhového portfolia do 1 roku, tj. podilu dluhu,
ktery je citlivy na fluktuace Urokovych sazeb na
financnim trhu v nasledujicim roce. Pro rok 2011
ponechava Ministerstvo cilové pasmo na Urovni 30
az 40 % celkového statniho dluhu s vyhledem
v horni poloviné tohoto intervalu. Tento cil je v

souladu se zavedenim cile primérného refixingu v
pasmu 4 az 5 let a vede ke shodnym disledkim
pro portfolio statniho dluhu. Cilového pasma bylo
poprvé dosazeno v roce 2009. Ocekavana hodnota
urokové refixace dluhového portfolia do 1 roku ke
konci roku 2011 cini 34,8 % celkového statniho
dluhu a pohybuje se tak uprostfed cilového pasma.



Obrazek 25: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku v letech 2003 az 2012 (%)
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Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje v ramci Cistého dluhového
portfolia také vyvoj zdkladnich rizikovych
parametrl statnich investi¢nich aktiv. Hodnota
ukazatell je zplsobena predevdim objemem

prostfedkll spravovanych na dlchodovém uétu,
které jsou investovany, s ohledem na obtiznou
predikovatelnost budoucich naklad{, prevézné do
instrument{ se splatnosti do 1 roku.

Tabulka 18: Rizikové parametry a vynosnost investi¢nich portfolii a pre-pdjcek 2007 az 2011

Parametr
Primérna vynosnost (%)
Priimérna splatnost (roky)

Modifikovana durace (roky)

Zdroj: MF CR

Cost-at-Risk statniho dluhu

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi
méreni a Ffizeni Urokového rizika sofistikovanéjsi
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-
at-Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie VaR a
simuluje budouci olekavané a maximalni Grokové
naklady pfi daném stupni rizika, které je odvozeno
z volatility casové struktury uUrokovych sazeb.
Stochastickym prvkem modelu CaR je vynosova
kfivka, deterministickym prvkem je pak dynamicka
struktura portfolia statniho dluhu, kterad vychazi z
planovaného zplsobu financovani hrubé vypujéni
potfeby vlady tak pFi respektovani stanovenych
strategické cild Fizeni finanénich rizik.

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich nakladd statniho dluhu, které
nebudou s danou 95, resp. 99 % pravdépodobnosti
prekroCeny (CaR 95% a CaR 99%). Sekundarni

2008 2009 2010 2011E

cil modelu spociva v odhadu skute¢nych Grokovych
nakladd statniho dluhu. Simulaéni rdmec pracuje
s Cistymi Grokovymi naklady statniho dluhu,
které ve srovnani s Cistymi vydaji na obsluhu
statniho dluhu nezahrnuji poplatky spojené s
obsluhou dluhu, které jsou deterministické povahy.

Nasledujici graf zobrazuje porovnani Ccistych
Urokovych nakladd v riziku, odekdvanych a
rozpo&tovanych &istych Grokovych nakladd s Eistymi
urokovymi naklady skute¢né realizovanymi. V
letech 2006 az 2011 model splnil primarni cil, kdyz
predikované maximalni naklady nebyly prekroceny
v 7adném z téchto rokd. V letech 2006 az 2009
model splfioval i sekundarni cil a pomérné presné
predikoval skutecné Urokové naklady, které byly s
vyjimkou roku 2009 nizsi nez rozpoctované naklady.



Obrazek 26: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku v letech 2006 az 2013 (mld. K&)
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Pozndmka: V roce 2009 pdvodné rozpoctované naklady. V roce 2011 odhad skute&nych ndkladd ke konci roku.

Zdroj: MF

Pro rok 2011 nahradilo Ministerstvo model pouzivany
k simulacim vynosovych kfivek modelem vyraznéji
sofistikovanéjsim a vice odpovidajicim zcela nové

trzni realité. Oproti roku 2010 tak doSlo v roce
2011 ke zietelnému zpfesnéni odhadu ocekavanych
nakladd.

Tabulka 19: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku v letech 2006 az 2013 (mlid. K&)

2007
Rozpoctované naklady
Skutecné naklady

Ocekavané naklady
CaR 95%
CaR 99%

2008

2009 2010 2011* 2012E 2013E

Pozndmka: V roce 2011 se jednd o odhad skutecnych trokovych nékladd ke konci roku a v roce 2012 o rozpoctované Cisté urokové naklady predloZené viddou
v rdmci ndvrhu zékona o statniho rozpoctu ke schvéleni do Poslanecké snémovny Parlamentu CR. CaR 99% byl poprvé aplikovan v roce 2011.

Zdroj: MF

V roce 2011 se ocekavaji skutecné cisté Urokové
naklady statniho dluhu cca 45,9 mid. KcC.
Ocekavané Cisté urokové nédklady v roce 2011
predikované modelem se nachazeji na urovni 49,1.
Skute¢né Cisté Urokové naklady tak zlstanou i v
roce 2011 pod hranici CaR 95% i CaR 99%, které
byly stanoveny na 59,2 mld. K¢, respektive na
67,8 mld. KC. Primarni cil modelu byl tedy spinén.
Skute¢né naklady odhadl model o cca 3 mld. K¢
vy$&i. DOvodem pro tuto diferenci byl pokles
celé vynosové krivky, kterého jsme byli svédky
pfedevsSim v druhém a tretim ctvrtleti roku 2011.
Ministerstvo v tomto obdobi obdrzelo vyssi nez
oCekavané aukcni prémie znovu oteviranych emisi.
Hodnoty vSech trznich sazeb i skuteénych nakladt
vSak setrvaly v celém roce 2011 v predpovédnim
intervalu.

Pro rok 2012 Ministerstvo zavadi poprvé v historii
dvouletysimulacnihorizont, cozjevyrazny pokrok
v Fizeni Urokového rizika i vzhledem k navaznosti na
predikci Grokovych pFijml a vydaji kapitoly statni
dluh jakozto soucasti statniho rozpoctu. Simulace
gistych Urokovych nakladl statniho dluhu byla
provedena za pouziti totozného Urokového modelu,
ktery se osvé&dc¢il pti odhadu nakladd statniho dluhu

v roce 2011 a ktery Ministerstvo vyhodnotilo jako
nejkvalitnéjsi z testovanych urokovych modeld.
Urokovy model pouzity ke konstrukci ukazatele
CaR pro rok 2012 je zaloZzen na modelovani celé
vynosové kFivky. Daldi velmi dileZitou vlastnosti
modelu je nepodhodnoceny odhad volatility
dlouhého konce kfivky. Model je poprvé definovén
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 o¢ekavanych sazeb ke své rovnovazné
hodnoté a je Ministerstvem modifikovan tak, aby
vyhovoval specifikim ¢&eského trhu. Parametry
modelu jsou odhadovény z historickych dennich
pozorovani cCeské vynosové kfivky pocinaje
25.8.2000. Pro kazdou z pozadovanych splatnosti
je provedeno 10 000 dennich simulaci Urokové
sazby pro horizont 15.11.2011 az 31.12.2013.

Ministerstvo od roku 2012 pIné prechazi pfi
stanoveni maximalnich nakladl statniho dluhu z
ukazatele CaR 95% na ukazatel CaR 99%, ktery
byl poprvé vyuzit pfi odhadu nakladt statniho dluhu
v roce 2011. Dlvodem pro tuto zménu je nejenom
soucasny vyvoj v eurozoné a z ného pramenici



zvySena nejistota na financnich trzich ale i soulad s
praxi fizeni rizik ve vyspélych financnich institucich.
Ukazatel CaR 95% bude dale konstruovan, ale
nebude jiz pouzivan k Fizeni Urokovych rizik statniho
dluhu.

V roce 2012 cini modelem generované oCekavané
Cisté Urokové naklady statniho dluhu 56,4 mlid. K¢.
Naklady v riziku, tj. CaR 99% cini 71,5 mld. K¢
(CaR 95% 64,9 mld. K&). Skutecné cisté urokové

v v

naklady tak nebudou v roce 2012 vySsSi s 99%

pravdépodobnosti o vice nez 15,1 mld. K¢ oproti
oekavanym nakladdim (s 95% pravdépodobnosti o
8,5 mld. KC). Rozpoctované Cisté Urokové naklady
statniho dluhu na rok 2012 ¢&ini 72,1 mid. K¢ a
koresponduji tak s drovni ukazatele CaR 99%.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych cistych Urokovych
nakladd statniho dluhu v roce 2012 vzdy ke konci
meésice. Dale obsahuje prislusné kritické hodnoty
CaR 95% a CaR 99%.

Tabulka 20: Vyvoj kumulovanych cistych Grokovych nakladl v roce 2012 (mid. K¢)

Mésice roku 2012
Ocekavané naklady 3,6 4,2 5,9 19,8
Absolutni CaR 95% 4,0 5,1 7,1 21,7
Absolutni CaR 99% 4,2 5,6 7,7 22,9

Zdroj: MF

Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych
gistych urokovych nakladd statniho dluhu v roce
2012 pocitanych na denni bazi je zobrazena na
nasledujicim obrazku. Obrazek dale zobrazuje
olekavané hodnoty nakladi a pfisludné 5% a
95%, 1% a 99% kvantily simulovanych hodnot.

24,8
26,9 34,1 356 41,0 51,7 57,3 61,3 64,9
28,2 36,1 38,4 44,0 555 62,0 665 71,5

31,1 31,7 40,0 46,6 50,8 54,0

Pravdépodobnostni rozdéleni Grokovych nakladd
statniho dluhu ke konci roku 2012 popsané pomoci
hustoty pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce
nakladl, stejné jako simulace sazeb 3-mésicni
PRIBOR a 10-lety SWAP na rok 2012 a 2013,
zobrazuji nasledujici obrazky.

Obrazek 27: Simulace cistych Grokovych naklad statniho dluhu v pribéhu roku 2012
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Obrazek 28: Pravdépodobnostni rozdéleni Cistych Garokovych nakladd ke konci roku 2012

Zdroj: MF
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Obrazek 29: Denni simulace vyvoje korunovych Grokovych sazeb v roce 2012 a 2013
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Zdroj: MF
V  ramci dvouletého simulaéniho horizontu

Ministerstvo zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro
rok 2013. V roce 2013 cini CaR 99%, tj. naklady v
riziku, 87,0 mld. K&. CaR 95% pro rok 2013 lezi
na urovni 78,2 mld. K¢. Skutec¢né dosazené Cisté
Urokové naklady v roce 2013 by tak nemély prekrocit
tuto hranici s 99% pravdépodobnosti. Rozpoctované
Cisté Urokové naklady na rok 2013 cini 86,8 mld.
K¢ a pohybuji se 0 0,9 mld. K¢ pod ukazatelem CaR
99%. Ocekavané Cisté Urokové naklady statniho
dluhu v roce 2013 jsou predikovany modelem na
64,4 mld. Rozdil mezi CaR 99% a ocekavanymi

912012 142012 172002 1102012 112013 142013 172013 1102013 31722013

naklady je v roce 2013 vétsi néz stejny rozdil v
roce 2012. Dlvodem je vy3&i nejistota u del&iho
horizontu predikce, ktera zvysuje volatilitu sazeb.

Nasledujici obrazky zobrazuji simulace
kumulovanych &istych Grokovych nédkladli statniho
dluhu v roce 2013 pocitanych na denni bazi spolu
s prisluSnymi 5% a 95%, 1% a 99% kvantity
a ocekavanou hodnotou, a pravdépodobnostni
rozdéleni ¢istych trokovych naklad( statniho dluhu
ke konci roku 2013.

Obrazek 30: Simulace cistych Gurokovych nakladd statniho dluhu v priibéhu roku 2013
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Obrazek 31: Pravdépodobnostni rozdéleni Cistych Grokovych nakladd ke konci roku 2013
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Ménové riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému je
vystaveno portfolio statniho dluhu. Pocinaje rokem
2011 Ministerstvo toto riziko aktivné Fidi. KlicCovym
ukazatelem zavedenym v této souvislosti je podil
cizoménového dluhu na celkovém statnim dluhu,
pro ktery byla na rok 2011 stanovena strategicka
limitni hranice ve vySi 15 % + 2 procentni body.

Pro rok 2012 ponechava Ministerstvo tuto hranici v
nezménéné vysi na Urovni 15% + 2 procentni body
a z(stava tak souladu s dlouhodobé&jsi strategii.
Opét plati, Ze dlouhodobé prekroceni 15% hranice
neni mozné. Podil cizoménového dluhu na celkovém

statnim dluhu vdak mize kratkodob& nabyt aZ
urovné 17 %. Tato hranice vSak slouzi pouze ke
kratkodobému preklenuti nenaddlé depreciace
domaci mény. Ocekavany podil cizoménového dluhu
na celkovém statnim dluhu nabyva ke konci roku
2011 hodnoty 8,9 % a nachazi se tak pod limitni
hranici. Pokles ukazatele oproti konci roku 2010 je
zapricinén neuskutecnénim Zadné zahranic¢ni emise
statnich dluhopisd v roce 2011 vyjma doprodeje
variabilné Uroceného dluhopisu denominovaného v
euru z vlastniho portfolia Ministerstva ve vysi 37,5
mil. EUR.

Tabulka 21: Ménova expozice statniho dluhu v € viic¢i celkové ménové expozici 2005 az 2011

2005

Cizoménovy dluh celkem (%)

Podil € na cizoménovém dluhu (%)

Zdroj: MF

Ministerstvo dale sleduje podil ménové expozice
statniho dluhu denominovaného v méné euro vici
celkové ménové expozici. Euro se v roce 2009 stalo
dominantni ménou v celkové ménové expozici. Tento
trend je patrny také v roce 2011, kdy ocekavany

Riziko likvidity statni pokladny

Vyvoj salda statni pokladny je ovlivnén vsemi
jejimi slozkami, nejvétsi nejistota je vsak spojena
s vyvojem salda statniho rozpoctu a Uspésnosti
realizace emisni ¢innosti pro kryti schodku statniho
rozpoCtu a splatek statniho dluhu. Podkladem pro
efektivni Fizeni likvidity statni pokladny a zakladnim
nastrojem Fizeni rizika zablokovani hladké realizace
rozpoctové politiky viady jsou predikce vSech slozek
statni pokladny vcetné salda statniho rozpoctu a
dluhové rezervy.

Srovnani predikce vyvoje salda statni pokladny
a salda statniho rozpoctu z listopadu minulého

2006

79,5 5,9

2007 2008 2009
8,6

84,3

2010
10,4
87,9

2011E
8,9
86,7

6,2 5,7

podil ménové expozice denominované v méné euro
v{¢i celkové mé&nové expozici dosahne ke konci roku
86,7 %. V dlouhodobém horizontu nepredpoklada
Ministerstvo vyraznou zménu preskupeni pomé&rd
mén v ménové expozici statniho dluhu.

roku se skutecnosti vietné predikce do konce
letoSniho roku znazormuje nasledujici obrazek.
Rozdil predikce a skutecnosti ve vyvoji salda statni
pokladny za&atkem dubna byl zplsoben zejména
neuskutecnénim predpokladané zahrani¢ni emise
dluhopisd v dubnu letodniho roku. Daldi rozdil
predikce a skutecnosti zacatkem listopadu byl
zplsobem navy3enim dluhové rezervy v pribéhu
roku oproti pdvodné planovanému poklesu z
dlvod{ stabilizace a posileni likviditni pozice statu
v obdobi zvysené nejistoty na financnich trzich ve
druhé poloviné roku.



Obrazek 32: Vyvoj salda statniho rozpoctu a statni pokladny v roce 2011 (mld. Kc)
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Zdroj: MF

Vyvoj dluhové rezervy v jednotlivych meésicich benchmarkového domaciho dluhopisu a odlozenim
letodniho roku a jejiho pomé&ru ke kratkodobému  realizace plvodné planované zahraniéni emise. Ke
dluhu splatného do 1 roku znazoriuje nasledujici  konci roku dochazi ke kumulaci dluhové rezervy,
obrazek. Dluhova rezerva se pohybuje v pasmu  kterd bude vyuZita k financovani statniho dluhu v
5 az 30 % kratkodobého dluhu, pficemz nejvétsSi  prvnich mésicich roku 2012.

vykyv v dubnu byl zplsoben pfedev&im splatkou

Obrazek 33: Vyvoj dluhové rezervy v poméru ke kratkodobému dluhu v roce 2011 (mld. K¢)
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Zdroj: MF

Na zakladé soucasné dostupnych dat byla vytvofena  statniho rozpoctu 2012.
predikce vyvoje salda statni pokladny a salda

Obrazek 34: Denni predikce salda statni pokladny a statniho rozpoctu pro rok 2012 (mid. K¢)
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Objem finanénich prostfedkl pro denni financovani  vyvoje dluhové rezervy v pro rok 2012.
schodku statniho rozpoctu zndzornuje predikce

Obrazek 35: Denni predikce vyvoje dluhové rezervy pro rok 2012 (mld. K¢)
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5 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopisi

Primarni trh a systém primarnich dealeri

Dne 1. fijna 2011 vstoupila v platnost Dohoda
o plnéni funkce primarniho dealera statnich
cennych papirl Ceské republiky (dale Dohoda),
kterd méni formaln& status pFimych UGcastnikl
aukci statnich dluhopist na primarni dealery,
jejichZz prava a povinnosti pak dale specifikuje. V
souladu s nejlepsi mezinarodni praxi tak doslo k
implementaci standardizovaného institucionalniho
a organizacniho ramce pro spolupraci Ministerstva s
financ¢nimi institucemi pfi financovani statu a fizeni
statniho dluhu. Pouze primarni dealer, jenz uzavrel
tuto Dohodu s Ministerstvem, ma pravo se od 1.
ledna 2012 ucastnit aukci v souladu s Pravidly pro
primarni prodej statnich dluhopisd organizovany
Ceskou narodni bankou.

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit béhem
jednoho roku nejméné 3 % z celkové jmenovité
hodnoty statnich dluhopisd prodanych v aukcich
stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopist (véetné
nekonkurencnich ¢asti aukci). DalSi vyznamnou
povinnosti je rovn&z byt tvircem sekundarniho
trhu prostfednictvim urcené elektronické obchodni
platformy (DETS - Designated Electronic Trading
System) s cilem dosdhnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopisd. Pro rok 2012
a 2013 je touto platformou na zakladé rozhodnuti
Vyboru primarnich dealerd MTS Czech Republic.

Primarnimu dealerovi nalezi pravo exklusivniho
pfistupu do primarnich aukci statnich dluhopist
a operaci Ministerstva na sekundarnim trhu jako
jsou zpétné odkupy, vymény dluhopisl, pFmé

sekundarni prodeje, zapljéni facility nebo repo
operace. Primarni dealefi jsou také protistranami
Ministerstva pfi realizaci zahrani¢nich emisi,
privatnich umisténi a jinych finan¢nich operaci.
Primarni dealefi maji také exklusivni pravo Ucastnit
se pravidelnych setkani se zastupci Ministerstva,
minimalné jednou za Ctvrtleti, a podilet se mimo jiné
na pripravé emisnich kalendafd statnich dluhopist
a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypujéni potfeby statu.

V navaznosti na implementaci obchodni platformy
MTS Czech Republic a uzavfeni vyse zminéné
Dohody byla vytvorena nova metodika hodnoceni
vykonnosti primarnich dealerl a nahradila tak
divéjsi hodnoceni pfimych G¢astnik( na primarnim
a sekundarnim trhu statnich dluhopisd, jez vyhlasilo
Ministerstvo dne 1. prosince 2005 v ramci Strategie
na rok 2006 a dale formalizovalo prostifednictvim
dokumentu Z&sady spoluprace a hodnoceni aktivity
primarnich dealerl ¢&eskych statnich dluhopisd.
Vzhledem k neexistenci elektronické platformy
pro sekundarni trh zédviselo hodnoceni ve skupiné
B. na pravidelnych hlasenich primarnich dealerd
o0 své aktivité na sekundarnim trhu. Ministerstvo
pfitom do letosSniho roku nedisponovalo zadnymi
nastroji, které by umoznily spolehlivé ovéreni
zasilanych informaci a napfiklad povinnosti tvirce
trhu, ukotvené v § 6, odst. (3), pism. d) pravidel
pro primarni prodej stfednédobych a dlouhodobych
statnich  dluhopisl, nebylo mozné v praxi
monitorovat a hodnotit vibec.

Tabulka 22: Kritéria hodnoceni primarnich dealert platna k 1.Fijnu 2011

A. Primarni trh

| 45 b | B. Sekundarni trh

| 40 b | c. Kvalitativni kritéria

A.1. Podil na primarnim trhu 25 b

statnich dluhopisu DETS

B.1. Kotacni ¢innost (plnéni
povinnosti tvlirce trhu) na 10b

C.1. Derivatové operace 5b

A.2. lSpoIehllvost aukéni 5hb B.2. Kvalita kotacni Cinnosti 10 b | C.2. Marketing a poradenstvi | 10 b
poptavky na DETS
A.3. Aukcni cenova strategie 5b B.3. Objemy obchodované na 10 b
DETS
A.4. Pravidelnost ucasti v 2,5b B.4. Operace Ministerstva 10b

aukcich
A.5. Podil na primarnim

trhu statnich pokladni¢nich 7,5b

poukdazek

Zdroj: MF

Nova metodika hodnoceni vychazi za ucelem

dosazeni celkového a objektivniho vyhodnoceni ze
trech kategorii. PFiblizenim vah pro skupinu A a B

financi na sekundarnim trhu

zohlednuje posileni vyznamu sekundarniho trhu,
které umozni ocenéni aktivnich tvirch trhu v relaci k
vykonnosti v primarnich aukcich statnich dluhopisd.



Maximalni hodnoceni kazdého primarniho dealera
mGZe dosdhnout 100 bod{, pficemz toto skére
je poditdno na relativni bazi. Cinnost primarnich
dealerl je takto hodnocena ¢&tvrtletné vidy za
uplynuld ctyfi Ctvrtleti. Aktudlni hodnoceni bude
zverejnovano posledni pracovni den v meésici
nasledujicim po konci daného Ctvrtleti.

V ramci hodnoceni aktivity na primarnim trhu
je sledovan podil daného primarniho dealera na
primarnim trhu statnich dluhopisl, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopisG
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkovému objemu podanych
nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje ochotu
investor( drzet Eeské statni dluhopisy. Mezi dllezité
aspekty hodnoceni Ucasti na primarnim trhu se
rovnéz fadi aukcni cenova strategie, kde Ministerstvo
ocefiuje ochotu priméarnich dealert zaplatit nejvy3si
cenu vaZenou objemem v aukci statnich dluhopisd.
V dalSi subkategorii je primarni dealer hodnocen
Iépe, pokud je pravidelnym Ucastnikem aukci bez
ohledu na hodnocené obdobi. Maximalni pocet
bodd v subkategorii A.5 obdrzi primarni dealer,
ktery upiSe nejvyssi podil pokladni¢nich poukazek
prodanych Ministerstvem v daném obdobi.

Kvantitativni kritéria skupiny B, kterd vychazi

zejména z dostupnych statistickych a monitorovacich
nastroju platformy MTS Czech Republic, kterd byla
vybrana jako DETS, se soustfedi na kotacni ¢innost,
jeji kvalitu, zobchodované objemy a obchody s
Ministerstvem. Hodnoceni plnéni povinnosti tvirce
trhu je dale predmétem subkapitoly sekundarni
trh. Kvalitou kotacni Cinnosti se rozumi hodnoceni
primérného  kotovaného spreadu vaZeného
¢asem a objemem, jez je dale zohlednéno dobou
do splatnosti daného dluhopisu. Obdobné se i u
dalSiho kritéria zobchodované objemy vazi dobou
do splatnosti dluhopisu. U kritéria B.4 je primarni
dealer hodnocen na zadkladé podilu objemu jim
uskute¢nénych obchodl (typu repo operace, buy/
sell back operace, depo, pfimé prodeje statnich
dluhopisti na sekundarnim trhu nebo zp&tné odkupy)
k celkovému objemu uskute¢nénych obchodl za
hodnocené obdobi.

Kvalitativni kritéria se zaméfuji na derivatové
operace, marketing a poradenstvi. Primarni
dealefi jsou hodnoceni vzestupné v zavislosti na
jimi poskytnutych cenach rlznych derivatovych
instrumentd. Ministerstvo financi dale hodnoti
kvalitu cinnosti v oblasti poradenstvi, schopnosti
spoluprace a sdileni informaci, lidskych a
technickych zdroji vztahujicich se k Fizeni rizik a
optimalizaci dluhového portfolia.

Tabulka 23: Primarni dealefi ¢eskych statnich cennych papird

PFimi ucastnici aukci statnich dluhopisti

k 31.12. 2010

Primarni dealefi statnich cennych papirt
k 1. 10. 2011

Barclays Bank Plc

Citibank Europe Plc

Ceské spofitelna, a.s. / ERSTE Bank
¢soB

Deutsche Bank AG

HSBC Bank Plc

ING Bank N. V.

Komer¢ni banka, a.s.

PPF banka, a.s.

The Royal Bank of Scotland N. V.
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

Zdroj: MF

Na formalizaci systému primarnich dealert
navazuje nezbytna Uprava pravidel pro primarni
prodej stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti (SDD) a statnich pokladniénich poukazek
organizovany Ceskou narodni bankou s G¢innosti od
1. ledna 2012, kterou Ize shrnout v nasledujicich
okruzich:

Barclays Bank Plc

Citibank Europe Plc

Ceska spotitelna, a.s. / ERSTE Bank
¢soB

Deutsche Bank AG

Goldman Sachs International

HSBC Bank Plc

ING Bank N. V.

J. P. Morgan Securities Ltd.
Komerc¢ni banka, a.s.

PPF banka, a.s.

The Royal Bank of Scotland N. V.
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

(1) Moznost organizace az dvou aukci dvou SDD v
jeden aukéni den
(2) Zména podminek konkurenc¢ni ¢asti aukce SDD
a.Zména nastaveni maximalniho objemu
poptévanych SDD jednim primarnim dealerem, kdy
aukeni limit 50 % bude pouZit pouze pro prvni tfi
tranSe dané emise SDD
b. Moznost stanoveni
pasmem
(3) Zména podminek pristupu do nekonkurencni

nabizeného objemu



Casti aukce SDD

a. Zohlednéni Ucasti v konkurencnich castech
predchozich aukci

b. Zohlednéni aktivity na sekundarnim trhu
DETS

c. Prodlouzeni obdobi pro podavani objednavek
az do 12:00 hodin nasledujiciho dne.

Pravidla pro primarni prodej stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd organizovany

Sekundarni trh a MTS

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

Ve shodé se strategickym cilem pro rok 2011 byla
ke dni 1. Cervence 2011 technicky zprovoznéna
a vstoupila v platnost trzni pravidla narodni
elektronické platformy MTS Czech Republic pro
sekundarni trh korunovych statnich dluhopisd.
Splnéni tohoto cile umoznilo také rozsifit okruh
primarnich dealerli o nové zahraniéni tvirce
domaciho trhu. Pilotni provoz této platformy byl
zahajen dne 11. Cervence 2011 na obdobi do 30.
zari 2011 a pocinaje ctvrtym ctvrtletim 2011 byl
zahajen ostry provoz spocivajici v plnéni kotac¢nich
povinnosti v souvislosti s podpisem Dohody.

Nejefektivnéjsi variantou z hlediska naklad( a doby
implementace se ukdazalo zaloZzeni samostatné
Ceské trzni dluhopisové divize v ramci centralni
londynské EuroMTS Ltd., ktera poskytuje
potfebnou infrastrukturu. Ceska republika se tak
stala 14. zemi Evropské unie, kterd pod patronaci
narodnich dluhovych manazerd implementovala
technologickou platformu MTS, jiZ se Ucastni vSechny
vyznamné globalni a evropské financni instituce.
Technické a organizacni FesSeni implementace
MTS v Ceské republice je vysledkem dohody mezi
Ministerstvem, Ceskou narodni bankou a dFivéjsimi

Ceskou narodni bankou a Pravidla pro primarni prodej
statnich pokladni¢nich poukazek organizovany
Ceskou nérodni bankou budou sjednocena do
jednoho souboru Pravidel pro primarni prodej
statnich dluhopis@éi organizovany Ceskou
narodni bankou (dale Pravidla). Rovnéz dojde ke
sjednoceni pouzivanych pojm{ a jak Dohoda, tak
Pravidla budou pouzivat jednotny pojem ,primarni
dealer®.

pfimymi Ucastniky primarnich aukci statnich
dluhopistl, resp. sou¢asnymi primarnimi dealery
- tvlrci trhu. Platforma MTS zéarovefi umoZfiuje
nezpochybnitelné monitorovani chovani trznich
G¢astnikl a dodrzovani stanovenych pravidel v
realném Case jako podklad pro nasledné hodnoceni
jejich vykonnosti a bonifikaci.

Ucast v systému MTS Czech Republic a aktivni
tvorba sekundarniho trhu dle definovanych pravidel
je nyni jednou z hlavnich podminek pro zarazeni
do skupiny primarnich dealer(, ktefi vykonavaji roli
tvlrct trhu. V roce 2011 byla zaméfena pozornost
na implementaci systému a pIné zapojeni primarnich
dealerll - tvidrch trhu. Do budoucna nelze vyloudit
Gcast uzivateld trhu, tj. G¢ast na obchodovani na
sekundarnim trhu MTS v roli pFijemce cen dluhopisd,
pro subjekty mimo skupinu primarnich dealer.

Ceskd divize MTS je fizena zastupci Ministerstva
a Ceské narodni banky spole¢né se zastupci
primarnich  dealerd prostfednictvim  Fidiciho
vyboru MTS Czech Republic v souladu s platnymi
trznimi pravidly. Hlavnim Ukolem tohoto vyboru je
implementovat a nadale aktualizovat trzni pravidla
a monitorovat jejich dodrzovani ze strany trznich
G&astnik(. Implementace vyzadovala vyznamnou
redefinici podminek Ucasti v obchodnim systému,
stanoveni prav a povinnosti primarnich dealerl a
Ministerstva, nastaveni kotacni povinnosti tvirct
trhu, nasledny monitoring trzni aktivity a jeho
hodnoceni. S tim také souvisi obnoveni statusu tzv.
benchmarkovych emisi &eskych statnich dluhopisd,
které jsou nové od 1. Ffijna 2011 predmétem
vétsinového hlasovani v ramci Vyboru MTS Czech
Republic.



Tabulka 24: Benchmarkové dluhopisy povinné kotované na trhu MTS Czech Republic

Cislo emise

Nazev emise

Datum splatnosti

59. emise CR, 2,80 %,13 Cz0001002729 2,80 % 16.09.2013
62. emise CR, 2,75 %,14 Cz0001002869 2,75 % 31.03.2014
60. emise CR, 3,40 %,15 Cz0001002737 3,40 % 01.09.2015
55. emise CR, VAR %,16 Cz0001002331 PRIBOR 6m 27.10.2016
51. emise (V:R, 4,00 %,17 Cz0001001903 4,00 % 11.04.2017
56. emise CR, 5,00 %,19 Cz0001002471 5,00 % 04.11.2019
61. emise CR, 3,85 %,21 Cz0001002851 3,75 % 29.09.2021
58. emise CR, 5,70 %,24 Cz0001002547 5,70 % 25.05.2024
Zdroj: MF
Primarni dealer, ktery splfiuje povinnosti tvirce kotovaného statniho dluhopisu jako primér

sekundarniho trhu, kotuje bid a offer ceny u vSech
povinné kotovanych dluhopisd v minimalnim
kotovaném objemu, jeZ se r(zni dle doby do
splatnosti a minimdalné 5 hodin béhem jednoho
obchodniho dne. Kotované ceny se vsak musi
nachazet v ramci konkurencniho spreadu, ktery
se stanovuje na denni bazi u kazdého povinné

kotovanych spreadd v3ech primarnich dealerd
nasobeného koeficientem k = 1,5. Tato metodika
a kvantitativni kritéria byla nastavena po vzajemné
diskusi a prislusné kalkulace jsou dostupné vSem
G&astnikim systému. Hodnoceni vykonnosti a
aktivity U&astnikd probihd na mésiéni bazi.

Tabulka 25: Splatnostni kose dle minimalniho kotovaného objemu na trhu MTS CR

| Dluhopisy se splatnosti 1,25-3,5 let

| Dluhopisy se splatnosti 3,5-6,5 let

Dluhopisy se splatnosti 6,5-13,5 let

Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice

Zdroj: MF

Primérny trzni spread (Market Average Spread -
MAS) daného povinné kotovaného dluhopisu se
pocitd jako skaldrni soudin prdmérného &asové
vazeného spreadu (S) béhem nejlepsich péti hodin
kotovaného danym primarnim dealerem v pribé&hu
daného obchodniho dne:

Z(S xt) 5
wns -E570 [oe]

Dot

i=1
Trzni konkurencni spread (Market Competitive
Spread - MCS) daného povinné kotovaného
dluhopisu se pocitd jako nasobek primérného
trzniho spreadu. Stanoveni koeficientu k probiha
prib&zné ve spolupraci s primarnimi dealery.
Vzhledem k pocatecni fazi provozu elektronické
obchodni platformy hodnota koeficientu k v
soucasné dobé ¢ini 1,5 a skytd tak jisty potencial
pro regulaci obchodovanych spreadd v budoucnu.

MCS =kxMAS

Pro dany povinné kotovany dluhopis se plnéna
kotacni povinnost (Compliance Ratio - CR)
pohybuje v intervalu mezi 0 a 1 (resp. 0 az 100

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

%) v zavislosti na poctu kotovanych hodin béhem
daného obchodniho dne, kdy dany primarni dealer
kotuje ceny daného povinné kotovaného dluhopisu
v ramci trzniho konkurencniho spreadu u daného
povinné kotovaného dluhopisu a v minimalnim
kotovaném objemu:

CR=X |IF|S <MCs %0 {t gi:|
2% 24

Denni plnéni kotacni povinnosti (Daily Compliance
Ratio - DCR) se stanovi na zakladé plnéni kotacni
povinnosti véech povinné kotovanych dluhopist za
daného primarniho dealera a pro dany obchodni
den. Obdobné mésicni plnéni kotacni povinnosti
(Monthly Compliance Ratio — MCR) za dany mésic
se poditd jako primér DCR za daného primarniho
dealera. PficemZ primarni dealer splfiuje kotovaci
povinost pokud MCR = 0,9. Tento kliCovy parametr
pro vyhodnocovani povinnosti primarnich dealerd
dle Dohody byl odhlasovan na prvnim zasedani
Vyboru MTS Czech Republic dne 20. zafi 2011.

BOND

> CR ZD:DCR
DCR =468 MCR =5




Vzhledem k silné volatilité dluhopisovych trh{ b&hem
druhé poloviny roku 2011 primarni dealefi pFi pInéni
povinnosti tvirct sekundarniho trhu nedosahovali
vysledk(, které Ministerstvo ocekavalo. Avsak za
zminénych nestabilnich podminek a vzhledem k
pilotnimu provozu béhem tfetiho Ctvrtleti se podafilo
dosahnout uspokojivého trendu ve vyvoji kotac¢nich
povinnosti primarnich dealerl. Poginaje 1. Fijnem

2011, kdy zacalo Ministerstvo plné monitorovat
plnéni kotacnich povinnosti na zakladé Dohody, se
ustalilo jeji plnéni na Urovni kolem 80 %. Znacna
volatilita globalniho finanéniho trhu v dusledku
prohlubujici se dluhové krize eurozény prispéla
k hor$im vysledkim b&hem listopadu 2011, ale
pozitivni trend narlstu pInéni kota&nich povinnosti
se pocatkem prosince 2011 podafilo opét obnovit.

Obrazek 36: Priimérné denni plnéni kotacnich povinnosti (Daily Compliance Ratio)
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Zdroj: EuroMTS a MF

Rovnéd?, co se tyle zobchodovanych objemd, je
patrny rdstovy trend uzavienych obchodd, zvlasté

po uplynuti pilotniho provozu platformy MTS.

Obrazek 37: Objem obchod{ primarnich dealerti na MTS (mil. K<)

Zdroj: EuroMTS a MF

Rozpéti bid-offer spreadd ukazuje na pomérné
stabilni Groven, nicméné ve druhé poloviné
listopadu se situace dramaticky zhorSovala. Na viné
byla predev&im vzristajici nejistota na evropském
dluhopisovém trhu, kterd plsobi na rozkolisanost
trhu a investofi tak intensivné reaguji na sebemensi
impulsy na trhu. Mésic prosinec vSak pfinesl urcité

zklidnéni situace a bid-offer spready se zacaly
opét znatelné utahovat. Stabilizaci trhu prospéla i
skutecnost, ze povinné kotované bid-offer spready
jsou postavené na relativni bazi vi¢i prdméru na
trhu. To umoznilo oproti pevné danym spreaddm
znacnou miru flexibility a adaptace na ménici se
trzni prostredi.



Obrazek 38: Rozpéti nakupni a prodejni ceny vybranych kotovanych dluhopisti na MTS CR
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Zdroj: EuroMTS a MF

Strategie v ohledu k rozvoji sekundarniho trhu
prostfednictvim MTS se zejména soustfedi na
plnou funkcnost a ustaleni béhu systému. Slibné
vnima Ministerstvo vyvoj v plnéni kotacnich
povinnosti ze strany primarnich dealerli, kde se

bude snazit intervencemi napomoci vyssi likvidité.
zapljéni facility, zpétné odkupy a pfimé prodeje
budou v prib&hu roku 2012 aktivné vyuZivanymi
nastroji Ministerstva pFi jeho pfimém pusobeni na
sekundarnim trhu.

Operace Ministerstva na sekundarnim trhu

Planem Ministerstva je po dokonceni testovacich
transakci v prosinci 2011 v prib&hu roku 2012
aktivné vyuzivat dostupnou funkcionalitu ,Treasury
Operations® platformy MTS Czech Republic k
provadéni zpétnych odkupl statnich dluhopist
a primych prodejl statnich dluhopisti z portfolia
Ministerstva.

Tyto transakce mohou vyznamné napomoci pfi fizeni
refinancniho rizika a podpofit likviditu a efektivnost
fungovani sekundarniho trhu. Napfiklad pfi vzniku
znacného previsu poptavky nad nabidkou u daného
statniho dluhopisu, je znovuotevieni dané emise
prostfednictvim pfimého prodeje na sekundarnim
mimoradné ucinnym nastrojem, ktery mize vést k
obnoveni normalnich trznich podminek.

Provadéni operaci Ministerstva na sekundarnim trhu
je rovnéz v souladu s Dohodou. Zameér Ministerstva
byl oznédmen na prvnim jednani Vyboru primarnich
dealerl konaném dne 29. listopadu 2011 a ?adny
Ucastnik jednani proti zaméru nevznesl namitky.

Ministerstvo m{Ze tyto transakce provadét kazdou
stfedu mezi 11 a 12 hodinou a 14 a 15 hodinou SEC.
Ministerstvo je rovnéz opravnéno tyto transakce
provadét v jiny pracovni den, pokud o takovém
zameéru informuje primarni dealery nejpozdéji do
16 hodin SEC v pracovni den predchézejici dnu
transakce. Ministerstvo nebude také provadét
pfimé prodeje konkrétniho statniho dluhopisu v
tydnu, kdy se dany statni dluhopis prodava v aukci
ani v tydnu predchazejicim ¢i nasledujicim.

Zpétné odkupy i pfimé prodeje na sekundarnim
trhu budou probihat transparentnim zplsobem.
Ministerstvo informuje vSechny primarni dealery
0 zaméru uskutecnéni transakce zpravidla jeden
pracovni den pred dnem, ve kterém ma transakce
prob&hnout. Primarnim dealerdm bude oznamen:

(1) typ transakce (zpétny odkup ¢i pFimy
prodej),
(2) statni dluhopis (poptavany v rdmci zpétného

odkupu ¢i nabizeny k pfimému prodeji),

(3) maximalni celkovy objem transakce s

jednotlivymi statnimi dluhopisy,

(4) Cas, kdy budou
primarnich dealerd v systému,

pfijimany  nabidky

(5)

datum vyporadani,

(6) kontaktni osoba Ministerstva.

V cas, kdy budou pfijimany nabidky primarnich
dealerl, mohou primarni dealefi vkladat do
systému cenu a objem zpétného odkupu ¢i pfimého
prodeje. Ministerstvo poté v zavislosti na cené a
objemu nabidku prijme C¢i odmitne. Ministerstvo
mdZe pfijmout nabidky vice neZ jednoho, ale také
zadného primarniho dealera. Podavani nabidek
pfes systém je anonymni a Ministerstvo nebude
pred uskute¢nénim transakce disponovat informaci,
ktery primarni dealer se podavani nabidek Gcastni
stejné jako informaci, jakou cenu a jaky objem



konkrétni primarni dealer nabizi. Ministerstvo
zverejni vysledek transakci (souhrnny objem
uskutecnénych transakci v rdmci jednoho zpétného
odkupu & pfimého prodeje a priimérnou cenu) na
svych internetovych strénkach ke dni vyporadani
transakci. Proces provadéni transakci tak bude
zcela transparentni.

V zavislosti na vybudovani dostatecné zasoby
statnich dluhopisi ve vlastnim portfoliu plénuje
Ministerstvo v prib&hu roku 2012 rovnéz zahajeni
funk&nosti kratkodobé zapljéni facility statnich
dluhopistl pro primarni dealery.



6 - Sporici dluhopisovy program

Pilotni emise spofFicich statnich dluhopist v roce 2011

Ministerstvo vydalo dne 11. listopadu 2011 pilotni
emisi  spoficich statnich dluhopisd uréenych
tuzemskym i zahrani¢nim fyzickym osobam a
neziskovym institucim. Primarnim cilem Ministerstva
bylo zmapovat zdjem tohoto segmentu drobnych
investorl o uvedeny instrument a otestovat
moznosti technického a instituciondlniho nastaveni
distribu¢niho kandlu prostfednictvim domacich
bankovnich instituci. Ministerstvo zahajilo v této
souvislosti vedeni samostatné evidence téchto
statnich dluhopisl prostfednictvim Centralniho
depozitafe cennych papirll (dale CDCP) ke dni 1. 9.
2011, ke kterému nabyla Ucinnosti také prvni verze
provozniho fadu této evidence.

Podminky prodeje a detaily nabizenych spoficich
statnich dluhopisi byly zvefejnény dne 15. 9.
2011 s tim, ze upisovaci obdobi bylo emisnimi
podminkami stanoveno na 3. 10. az 1. 11. 2011. Z
dlvodu velkého zajmu upisovatel( o dluhopisy byly
vSak zadosti o Upis pfijimany pouze v terminu do
7. 10. 2011. I pfes vyrazné zkraceni upisovaciho
obdobi byly prodany dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 20,4 mid. K¢, tj. doslo k vyznamnému
pfekonani plvodniho pfedpokladu ve Strategii na
rok 2011, ktery pracoval s hodnotou do 10 mid. K¢.

Mimoradny zajem verejnosti lze pfricist vysoké
atraktivité tohoto instrumentu, ktery predstavuje
bezpe&ny a konzervativni zplsob spoteni, zalozeny
na garantovaném Urokovém vynosu a garanci
splaceni dluzné &astky pfimo ze strany Ceské
republiky.

Struktura statniho dluhu Ceské republiky je z
hlediska drziteld charakteristickd dlouhodobé
relativné nizkym podilem domacnosti a neziskovych
instituci. Pilotni emise v roce 2011 prispéla k
historickému pFekonani podilu 2 % téchto sektord
narodniho hospodarstvi na vlastnictvi korunovych
statnich dluhopisd.

Konec¢né parametry tfi pilotnich emisi spoficich
statnich dluhopisl korespondovaly s indikativnimi
podminkami, které Ministerstvo predstavilo
vefejnosti dne 2. 12. 2010 ve Strategii na rok
2011, véetné nominalni hodnoty 1 kusu, jehoz vyse
byla stanovena na 1 K¢ a umoznila tak nabidnout
reinvesti¢ni spofici dluhopis, o ktery také v souladu
s oCekavanimi Ministerstva projevil zdjem nejvétsi
pocet investord.

Tabulka 26: Pilotni emise spoficich statnich dluhopist v roce 2011

Diskontovany

Cislo emise 64.
Prodany objem 9 519 641 831 K¢
Pocet vlastnikt 11 775
Datum splatnosti 12.11. 2012
Emisni kurz 98 %

Typ Groceni diskont

pfi splatnosti

Vyplata Grokového vynosu

Moznost pred-splaceni

Zdroj: MF

Ministerstvo zaznamenalo nejvétsi zajem ze
strany upisovateld o 1lety diskontovany a Slety
reinvesti¢ni dluhopis. Z hlediska poctu prodanych
spoficich dluhopist byl upsan nejvétsi objem
lletého diskontovaného dluhopisu ve vysi 46,6 %
nasledovany 5letym reinvesticnim dluhopisem ve
vySi 43,9 %. Nejnizsi upsany objem pfipadd na

ANO bez naroku na vynos

Kuponovy Reinvesticni
65. 66.
1 942 090 085 K¢ 8 966 798 933 K¢
3125 20 962
11. 11. 2016 11. 11. 2016
100 % 100 %

rostouci pevna sazba rostouci pevna sazba
pfi splatnosti

ANO po 1 roce

1x ro¢né
ANO po 1 roce

Slety kuponovy dluhopis ve vysi 9,5 %. Nejvétsi
poCet osob investoval prostfedky do 5letého
reinvesti¢niho dluhopisu, ktery se podili z 58,5 %
na celkovém poctu vlastnikl nasledovany 1lety
diskontovanym dluhopisem s podilem 32,8 % a
5letym kuponovym dluhopisem s podilem 8,7 %.



Obrazek 39: Struktura spoficich statnich dluhopist podle jednotlivych emisi (%)

Pocet prodanych spofFicich statnich dluhopisi

9,5
46,6
43,9

SSD - diskontovany CR, 2012
mSSD - reinvesti¢ni CR, VAR %, 2016
mSSD - kuponovy CR, VAR %, 2016

Zdroj: CDCP a MF

Upis sporicich statnich dluhopisd byl investorim
v pilotni emisi nabidnut na zakladé smlouvy o
poskytovani sluzeb distributora prostfednictvim tfi
nejvyznamnéjsich ¢eskych obchodnich bank Ceské
spotitelny, a.s. (dale CS), Ceskoslovenské obchodni
banky, a.s. (dale CSOB) a Komeréni banky, a.s.
(déle KB).

Nejvétsi polet upsanych dluhopisl pFipadd na

Pocet vlastniki spoFicich statnich dluhopist

8,7
- 328
58,5

SSD - diskontovany, CR, 2012
B SSD - reinvesti¢nj CR, VAR %, 2016
B SSD - kuponovy CR, VAR %, 2016

CSOB, kterd zajistila distribuci 48,3 % poctu
dluhopis@. Prostiednictvim CS se prodalo 33,3
% a prostrednictvim KB 18,5 % celkového poctu
upsanych dluhopist. Nejvice upisovatell podalo a
uhradilo objednavky prostrednictvim sité pobocek
CS, kterd tak prodala spotici dluhopisy 57,3 %
viech vlastnikd. CSOB zajistila distribuci 26,4 % a
KB 16,4 % z celkového poctu vlastnikd.

Obrazek 40: Struktura spofricich statnich dluhopisti podle jednotlivych distributord (%)

Pocet prodanych spofFicich statnich dluhopist

18,5
48,3
332

m Komeréni banka, a. s. mCeska spofitelna, a. s. = CSOB, a. s.

Zdroj: CDCP a MF

Sporici statni dluhopisy upsalo 32 977 tuzemskych
fyzickych osob v celkovém poctu 20,1 mld. ks, 68
zahranicnich fyzickych osob v celkovém poctu 0,04
mld. ks a 57 neziskovych organizaci v celkovém
poctu 0,3 mld. ks. Cilem Ministerstva bylo nabidnout
spofici statni dluhopisy drobnym investorlim, ktef{
upfednostfiuji konzervativni zplsoby investovani.
Minimalniobjednavkadluhopistibylaprotostanovena
na 1 000 K¢. Uvedeny zadmér koresponduje také
se skutecnosti, e v&k vice neZ poloviny vlastnik{

Pocet vlastniki spofFicich statnich dluhopist
s 13,4
57,2

CSOB, a. s.

m Komeréni banka, a. s. mCeska spofitelna, a. s.

dluhopis se pohybuje v padsmu 51 aZ 70 let, coZ?
je skupina konzervativnich investord s negativnim
vztahem k riziku. SkuteCnost, Ze pilotni emise
oslovila primarné drobné investory, je potvrzena
také zavéry popisné statistiky, ze kterych plyne, ze
témé&F 40 % vlastnikd upsalo dluhopisy v poctu od
1 000 do 100 000 kusd. Medidnovy vlastnik potom
drzi 200 000 kusU spoficich statnich dluhopis
Ceské republiky.

Strednédoby sporici dluhopisovy program

Vysledkem pilotni emise spoficich statnich dluhopisl
je vlastnictvi vice nez 1 % ceského statniho
dluhu ceskymi obcany ke konci roku 2011. Jedna
se tedy jednoznac¢né o zdroj financovani statu,
jehoZ rozvoj a systematicky provoz mize pfinést
ve stfednédobém vyhledu vyznamny stabilizujici
prvek Fizeni refinancniho rizika statu, zmirnit
nejistoty ohledné funkcnosti evropskych financnich
trhd a prinést Zadouci institucionalni diverzifikaci

drzitelQ statniho dluhu smérem k posileni domaciho
konzervativniho investorského segmentu.

Cilem strednédobého sporiciho dluhopisového
programu je vymezit zakladni réamec pro emisni
¢innost Ministerstva v oblasti neobchodovatelnych
domacich statnich dluhopisi ve vyhledu do roku
2014 z hlediska typd nabizenych dluhopisd,
zajisténi  technického provozu a distribucni



infrastruktury. Vzhledem k nezbytnosti reagovat na
poptavku a preference domacnosti a na rozkolisany
vyvoj na dluhopisovych trzich si Ministerstvo
zaroven ponechava dostatecny prostor pro pruzné
pFizplsobovani v této oblasti financovani statu.

Kvantitativni ramec pro rocni hrubou emisi
sporicich dluhopist ¢ini 20 az 40 mld. Ké&.

Ministerstvo planuje nabizet spofici statni dluhopisy
ve dvou veFejnych sériich v priib&hu kalendainiho
roku, tzv. jarni sérii a podzimni (véanocni) sérii.

Tabulka 27: Emisni strategie spoficich statnich dluhopis@ na rok 2012

Zahajeni upisovaciho obdobi
Indikativni datum emise

Nabizena jmenovita hodnota (mid. K¢)

Zdroj: MF

Dvé série ro¢né se predpokladaji také v
nasledujicich letech za predpokladu zachovani
stavajici  distribu¢ni infrastruktury.  Zpruznéni

emisni ¢&innosti spoficich statnich dluhopist by
bylo podminéno vyznamnéjSimi investicemi do
informacnich systémi na stran& Ministerstva, coz
neni v soucasnosti vzhledem k predpokladané
pfidané hodnoté planovano a bude predmétem
analyzy v prib&hu roku 2012, ktery je prvnim
rokem plnohodnotného provozu v této oblasti.

Naplnéni uvedeného kvantitativniho réamce by
mélo prispét k pokryti minimalné 10 % rocni
hrubé vypUjéni potieby prostfednictvim tohoto
zdroje financovani. V prFipadé trvajiciho zajmu
drobnych investord by tak mohl podil doméacnosti
a neziskovych instituci na drzeni ¢eského statniho
dluhu dosdhnout v roce 2014 hranice 5 %.

Emisni kalendafe spoficich statnich dluhopisd budou
pocinaje Ctvrtym cCtvrtletim roku 2012 nastaveny
tak, aby datum emise vzdy korespondovalo i
nasledovalo po datu splatnosti pfedchazejicich emisi
tak, aby byla umoZnéna reinvestice splacené
jmenovité hodnoty drzenych spoficich dluhopist
do novych emisi.

Produktovy ramec spoficich dluhopisi
bude postupné rozsifovan podle poptavky.

PozitivnizkuSenostiz pilotniemise potvrzené vysokou
poptavkou a zajmem cilové skupiny investorl

Jarni série

Podzimni série

Kvéten Listopad
Cerven Prosinec
10 az 20 10 az 20

ukazuji, ze hlavni parametry spoficich statnich
dluhopisd v podobé& jejich neobchodovatelnosti
a omezené prevoditelnosti nebyly pro poptavku
omezujici, ale investofi naopak ocenili nulové trzni
riziko a garanci investované castky pfi vyuziti
moznosti pred¢asného splaceni upsanych spoficich
dluhopisa.

Zakladni parametry neobchodovatelnosti a omezené
prevoditelnosti, garance moznosti predcasného
splaceni, stejné jako jmenovitd hodnota 1 kusu ve
vy$i 1 K& minimalni poéet upisovanych dluhopisi
1 000 kusl a omezeni u pred¢asného splaceni
na maximalné 500 000 kus( a 50 % vlastnénych
dluhopist nad tento polet k jednomu datu
predéasného splaceni zlstanou sou&asti emisnich
podminek spoficich statnich dluhopis( také v roce
2012.

Ministerstvo nabidne v roce 2012 opét vSechny
tfi typy spoficich statnich dluhopisli znamé z
pilotni emise, véetné kuponového dluhopisu, ktery
s diskontovanym a reinvesti¢cnim dluhopisem,
ale jeji absolutni vy$e je pfesto dlvodem pro
jeho ponechéni v nabidce alespon pro jarni sérii
vefejnych emisi. Pfi rozsifovani produktové nabidky
se bude proto Ministerstvo zamérovat pfedevsim na
alternativni metody stanoveni Urokového vynosu a
na rozsifeni dostupnych dob splatnosti spoficich
statnich dluhopisd.



Tabulka 28: Zakladni alternativy nabidky spoficich statnich dluhopist v roce 2012

Diskontovany

Série Jarni / Podzimni
Doba splatnosti 1 az 2 roky
Typ Groceni diskont

Vyplata arokového vynosu

Moznost pred-splaceni

vynos
Moznost reinvestice vynosu / jistiny NE / ANO
Nominalni hodnota 1 ks 1 K¢

Zdroj: MF

Technicko-provozni a distribuc¢ni ramec
bude respektovat principy pilotni emise.

Distributory pilotnich emisi byly tfi vySe uvedené
bankovni subjekty. Cinnost téchto bank v upisovacim
obdobi byla zhodnocena a v poloviné roku 2012
bude provedeno také hodnoceni poskytovani
kvality dalSich navazujicich sluzeb distributora
(zmény udaji na majetkovych Uétech vedenych
v samostatné evidenci Ministerstva, pofizovani
mimoradnych vypisi z majetkového G&tu, zajisténi
pred¢asného splaceni, pfevodd, prechodt atd.).

Pro rok 2012 zUstdva zachovan zakladni princip,
ze s pfipadnymi novymi zajemci o distribuci bude
uzaviena rémcova smlouva, na jejimz zadkladé bude
pro kazdou jednotlivou emisi spoficich dluhopist
uzaviena dil¢i smlouva. Z této skutecnosti rovnéz
nevyplyva, ze se vybrany subjekt bude podilet na
distribuci vSech budoucich emisi spoficich statnich
dluhopisu.

Moznosti uzavieni ramcové smlouvy pro budouci
emise sporicich statnich dluhopisi jsou tak
otevfeny vSem subjektim, které budou splfiovat
technické a ostatni pozadavky a pfistoupi na
nakladové podminky Ministerstva. Do budoucna
je tedy zachovano oteviené konkurencni prostredi
a moznosti dale proces distribuce rozvijet a
zefektiviiovat na zakladé zkuSenosti z pilotni
emise v letoSnim roce a z plnohodnotného provozu
systému v roce 2012.

Dalsim zakladnim principem distribu¢niho
schématu je také zachovani naprosté pruznosti,
tzn. Ze upsanim spoficich statnich dluhopisQ
prostfednictvim konkrétniho distributora neni na

pfi splatnosti

Kuponovy Reinvestic¢ni
Jarni / Podzimni
5 let

rostouci pevna sazba

Jarni / Podzimni
5 let
rostouci pevna sazba

1x ro¢né pfi splatnosti

ANO bez naroku na

ANO po 1 roce ANO po 1 roce

NE / ANO
1 K¢

ANO / ANO
1 Ke

tohoto distributora investor vazan pro poskytovani
dalsich sluzeb &i Upis dalsich emisi spoficich statnich
dluhopist. Sluzby souvisejici se spravou spoficich
statnich dluhopisG a majetkovych Gétl tak mohou
budouci vlastnici poptavat u vSech stavajicich a
potencialnich budoucich distributorl. Tim zlstava
do budoucna oteviena také moznost rozvoje
dalsi distribu¢ni infrastruktury, zejména ve formé
elektronickych kanall nebo zapojeni nebankovnich
subjektd do projektu.

Okruh subjektl, které budou poskytovat sluzby
distributora pro budouci emise spoficich statnich
dluhopist tak neni pevn& stanoven a jakykoli
subjekt, ktery spini podminky pro tuto cinnost,
mdZe vstoupit do jednani s Ministerstvem. Hlavni
podminkou pfi soucasném technickém nastaveni
distribuce spoficich statnich dluhopisd je spinéni
technickych podminek CDCP, ktery Ministerstvu
poskytuje technické sluzby pfi vedeni samostatné
evidence statnich dluhopist. Druhou podminkou je
nabidka konkurenceschopnych cenovych podminek,
o kterych budou dale zadjemce o distribuci a
Ministerstvo jednat.

Ministerstvo také zvazuje zavedeni pfimého kanalu
distribuce, ve kterém by mezi Ministerstvem jako
emitentem a upisovatelem nefiguroval Zzadny
distribuéni subjekt. Vhodnym zplsobem pro pfimou
distribuci je prodej prostfednictvim internetového
portalu, prostfednictvim kterého by mohl vlastnik
ziskat i pfehled o svém majetkovém Uctu a obstarat
zakladni sluzby. Vzhledem k nutné technické
pripravé tohoto kanalu, na které bude Ministerstvo
spolupracovat primarné s CDCP, Ize s jeho vyuZzitim
pocitat nejdfive pro vydani podzimni série spoficich
statnich dluhopis( v roce 2012.
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 9. 12. 2011. Ministerstvo
si vyhrazuje prédvo b&hem roku 2012 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na skuteény
vyvoj hrubé vypujéni potieby vlady. PInéni pldnovaného programu financovani a vyhlasenych
strategickych cild bude zaviset na vyvoji situace na doméacim a zahraniénim finanénim trhu z
pohledu minimalizace naklad{ na obsluhu statniho dluhu a Fizeni finanénich rizik.

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

www.sporicidluhopisycr.cz
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