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Uvod

Ministerstvo financi (dale ,Ministerstvo”) predklada
k datu 30. Cervna 2013 revizi Strategie financovani
a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2013 (dale ,Strategie”), kterd reviduje zejména
vy$i planované hrubé vypljéni potfeby centraini
vlady a zakladni parametry programu financovani
vroce 2013 (dale ,Revize"). Ministerstvo si
v ramci Strategie zverejnéné dne 12. 12. 2012
(€¢.j.: MF-117380/2012/20) explicitné vyhradilo

moznost jeji Revize v pfipadé schvaleni novely
zakona €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
a o zméné nékterych souvisejicich zakond (dale
JrozpoCtové pravidla”), kterd nabyla ucinnosti
k datu 1. ledna 2013. Tato Revize je zaloZzena na
predpokladu, Ze vySe deficitu statniho rozpoctu
v roce 2013 neprekroci a bude se blizit rozpoc¢tované
vySi 100,0 mid. K¢.

Novy ramec Fizeni likvidity statni pokladny Ceské republiky

Novela rozpoctovych pravidel pfinesla podstatné
rozSifeni korunového souhrnného Gctu statni
pokladny a moznost vést také souhrnné Ucty statni
pokladny v cizich ménéach, pficemz technicky byl
doposud ziizen Ceskou nérodni bankou (déle
,CNB") k datu 2. 4. 2013 Gcet v jednotné evropské
méné. Na zakladé novely rozpoctovych pravidel Ize
prakticky rozlisit nové dva typy klientd, jejichZ Géty
spadaji pod souhrnné Ucty statni pokladny, a to podle
moznosti, kterymi tito klienti disponuji pfi spravée
svych penéznich prostfedkd a svych platebnich Géth
vedenych CNB, resp. obchodnimi bankami.

Tzv. ,povinni klienti” nejsou opravnéni vést ucty
v obchodnich bankach a veskeré své penézni
prostredky museji mit prevedeny na Uctech
vedenych CNB, co? zcela znemoZziiuje vyvadéni
té&chto penéznich prostiedkl mimo systém statni
pokladny, a tedy vytvari pomérné stabilni Cast
zdroji centralni likvidity statu, které mohou byt
zapojeny do zajisténi financovani statu. Druhou
skupinu klientl predstavuiji tzv. ,nepovinni klienti”,
ktefi v CNB zfizuji povinné platebni Gcty uréené
pouze pro pfijem penéznich prostfedkl ze statniho
rozpoltu, statnich fondd nebo Narodniho fondu,

pricemz nejsou omezeni, co se tyCe prevadeéni
takto ziskanych penéZnich prostfedkl z Gétd
podfizenych souhrnnym Gé&tlm statni pokladny
do libovolné obchodni banky, ve které mohou mit
soustfedény také ostatni své penézni prostiedky
pochazejici z jinych zdrojd.

Zlstatky souhrnnych G&td statni pokladny byly
postupné v priib&hu prvniho &tvrtleti 2013 rozéiteny
o vSechny penézni prostfedky na Uctech povinnych
klientl, tj. organizaénich sloZzek statu, statnich
fondd a Pozemkového fondu CR, Narodniho fondu,
byvalého Fondu narodniho majetku a z mensi
Casti také statnich prispévkovych organizaci, které
musi prevést veSkeré své penézni prostiredky do
CNB az v pribéhu prechodného pétiletého obdobi,
a o penézni prostfedky na uUctech nepovinnych
klientd plynouci z pFijmd ze statniho rozpoctu,
statnich fondd a Narodniho fondu, tj. u Gzemné

samospravnych celki a dobrovolnych svazkd
obci, regiondlnich rad regionl soudrZnosti,
vefejnych  vyzkumnych instituci,  vefejnych

vysokych skol, Spravy Zzelezni¢ni dopravni cesty
a dalsich pravnickych osob vedenych se souhlasem
Ministerstva.

Tabulka 1: Porovnani ztlistatkl uctd statni pokladny (mid. K¢)

31.12. 2011 30.6.2012 31.12.2012 30.6.2013

o L Rezerva penéznich prostiedki?! 70,6 134,8 139,9 114,3
Puvodni ucty i . .
Ostatni penézni prostredky? 31,4 54,8 69,4 69,0
. Povinni klienti - - - 53,4
Nove ucty o
Nepovinni klienti - - - 13,7

Likvidita bez rezervy penéznich prostiredkt

Disponibilni likvidita statni pokladny celkem

! Vlytvérena dle § 35 odst. 4 rozpoltovych pravidel zejména vydédvénim a prodejem statnich dluhopisd.
2 Zgstatky na Uctech statnich finanénich aktiv, byvalého Fondu nérodniho majetku, finanénich a celnich Gfadd a rezervnich fondd a fondd kulturnich a socidlnich

potreb organizacnich sloZek statu.
Zdroj: CNB a MF



Ke konci prvniho pololeti operovala statni pokladna
s disponibilni likviditou v domaci a v jednotné
evropské meéné v celkové vysi 250,4 mld. K¢,
coz predstavuje navyseni o 41,1 mld. K¢ oproti
konci lonského roku. Likvidita statni pokladny
bez zahrnuti rezervy penéZnich prostifedkd,
kterd jiz byla Ministerstvem aktivné snizena
0 25,6 mld. K¢ za Ucelem financovani splatek
statnich  pokladni¢nich  poukazek, v pribéhu
prvniho pololeti vzrostla o 66,7 mid. K¢, coz
predstavuje Ccisty pfFiliv zcela novych likvidnich
prostfedkll, které jsou Ministerstvu k dispozici
ke kryti neolekdvané vypljéni potfeby nebo

k preklenuti zvysené nejistoty na financnich trzich
v pribé&hu kalendainiho roku.

Primérny denni zlstatek na souhrnnych Gétech
statni pokladny se v prvnim pololeti 2013 zvysil
0 138,8 mld. K& na 298,1 mld. K¢ oproti stejnému
obdobi predchoziho roku. Predpoklada se dalsi
mirné navySeni celkové dodatecné disponibilni
likvidity statni pokladny v prib&hu druhého pololeti
letosniho roku s tim, jak budou pfislusni klienti
postupné prevadét v zakonem stanovenych Ih{tach
daléi své penézni prostiedky na své Gcéty v CNB
podFizené souhrnnym Gétim statni pokladny.

Tabulka 2: Porovnani priimérného denniho ztlistatku uctd statni pokladny (mld. K¢)

Primérny denni zdstatek 79,5
z toho CZK 59,5
z toho EUR 20,0

Zdroj: CNB a MF

Vyvoj salda statni pokladny v prvnim Cctvrtleti
roku 2013 souvisi s postupnym zafazovanim G&td
jednotlivych novych povinnych i nepovinnych klientd
mezi Ucty podfizené statni pokladné&, coZ zplsobilo
znaéné jednorazové pFirlistky. JelikoZ cely systém
fizeni statni pokladny prochazi rozsahlou zménou

1. pololeti 2012 1. pololeti 2013

178,7 159,3 298,1
156,2 134,3 242,5
22,5 25,0 55,6

a zatim nelze predpovidat chovani novych klientd,
jejichz Géty jsou podfizené souhrnnym G&tdm
statni pokladny, je nezbytné udrzovat dostatecnou
kazdodenni likviditu, a to vé&etn& zlstatki na
souhrnnych Gctech statni pokladny v obou zakladnich
ménach, domaci méné a jednotné evropské méné.

Obrazek 1: Vyvoj rezervy a salda statni pokladny za 1. pololeti roku 2012 a 2013 (mld. K¢)

——Rezerva 2012

——Rezerva 2013

—SP 2012 —SP 2013

Leden

Zdroj: CNB a MF

Duben Kvéten Cerven



Novela rozpoc&tovych pravidel a z ni plynouci ptiristek
dodatec¢né likvidity na souhrnnych UGctech statni
pokladny prinesl vyrazné posileni pozice statu na
financnich trzich. Dodatecna likvidita statni pokladny
prispiva ke snizeni likviditniho a refinan¢niho rizika
dluhového portfolia a prinasi dalSi moznosti pro
dosahovani rozpoctovych Uspor diky snizovani
nakladd na obsluhu statniho dluhu. Koneé&né
nastaveni systému fizeni likvidity statni pokladny
z hlediska postupného snizovani rezervy penéznich
prostfedkl a z hlediska implementace refinanéniho

systému, prostrednictvim kterého by mohla byt
gast statniho dluhu kryta pribézné& z penéznich
prostfedk na souhrnnych Gétech statni pokladny,
bude zaviset zejména na sezénnim vyvoji zlstatkd
na Uctech povinnych klientl ve druhém pololeti roku
2013 a dale na chovani nepovinnych klientd co se
tyCe prevadéni jejich pendZnich prostfedkll mezi
Gcty vedenymi CNB a obchodnimi bankami, které je
v soucasnosti velice obtizné odhadovat a za timto
Ucelem bude nezbytné ziskat delSi Casové rady
a podrobit je dal&i dikladné analyze.

Vyp@jcni potieba centralni vlady a program financovani v roce 2013

Planovana hruba vyp(jéni potfeba centralni vlady
v roce 2013 je revidovdna o 110,0 mld. K¢ az
140,0 mld. K& na 90,7 mid. K¢ az 120,7 mld. K¢
z plvodné& planované vyse 230,7 mld. K& zvefejnéné
ve Strategii. Skute¢na vyse hrubé vyp{jéni potiteby
v roce 2013 bude zdviset zejména na vyvoji salda
statniho rozpoctu, chovani klientl statni pokladny,
jejichz Géty jsou nové podtizeny souhrnnym Gétdm
statni pokladny, a na vyvoji finanénich trhd, které
v soucasnosti zaznamenavaji zvySenou nestabilitu.
V&echny tyto skuteénosti budou v priib&hu druhého
pololeti podrobné analyzovéany tak, aby nedoSlo
ke zvysSeni rizikovosti dluhového portfolia a ohrozeni
plynulosti financovéani stdtu nejenom v roce 2013,
ale i ve stfednédobém vyhledu. Vysledny pokles
hrubé vypljéni potfeby v rédmci revidovaného
pasma bude dan predevsim koneénym rozhodnutim
o vysi zapojeni rezervy penéznich prostfedkl
z minulych let do financovani statu oproti plvodné
zverejnénému planu.

Revidovany program financovanina rok 2013 vychazi
jednak z jiz uskuteénénych financujicich operaci
v prvni poloviné letoSniho roku a z revidované
planované hrubé vypljéni potfeby centraini viady.
V prib&hu prvniho pololeti dodlo k financovani
30,9 %, resp. 44,5 % vcietné vlivu splatek a hrubych
emisi statnich pokladni¢nich poukazek (dale také
,SPP"), plivodné planované hrubé vypUjéni potieby
na rok 2013 vyhradné prostrednictvim domaciho
dluhopisového trhu. Celkova jmenovitd hodnota
hrubé emise stfednédobych a dlouhodobych
korunovych statnich dluhopist (déle také ,SDD")
dosahla 81,2 mld. K&, z ¢ehoz 4,1 mld. K¢ byly
prodany na sekundarnim trhu a 2,1 mild. K¢
v rdmci investi¢nich operaci spravy financnich aktiv
na jaderném portfoliu. Celkova jmenovitd hodnota
Cisté emise SDD za prvni pololeti roku 2013 ¢inila
18,3 mid. K& z d@vodu &ervnové splatky 40. emise
SDD v celkové jmenovité hodnoté 62,9 mld. K¢.

V Cervnu byla také vydéna jarni série emisi sporicich
statnich dluhopisi (dale také ,SSD“) v celkové
jmenovité hodnoté 17,5 mld. K¢. Celkova jmenovita
hodnota hrubé emise SSD z titulu reinvestice vynosd
bé&hem prvniho pololeti ¢inila 83,0 mil. K& Béhem
prvniho pololeti pfistoupilo Ministerstvo ke snizeni
celkové jmenovité hodnoty ¢&isté emise instrumentl
penézniho trhu v obéhu o 27,5 mld. K¢ jako prvni
pfirozené reakci na zvyseni disponibilni kratkodobé
likvidity statu v ramci statni pokladny. Pokud by
nedoslo k tomuto aktivnimu fizenému poklesu, bylo
by k datu Revize financovano jiz 42,8 % ptvodné
planované hrubé vypljéni potfeby na rok 2013.

Stézejni  ¢ast programu  financovani  bude
Ministerstvo také ve druhém pololeti realizovat
na domacim dluhopisovém trhu a nadale bude
vyhodnocovat aktualni vyvoj podminek financovani
na zahrani¢nich trzich. Vzhledem ke spise
kratkodobému charakteru dodatecné likvidity statni
pokladny snizuje Ministerstvo planovanou celkovou
jmenovitou hodnotu ¢&isté emise instrumentd
penézniho trhu v roce 2013 na -80,0 mid. K¢ az
-50,0 mld. K& z pdivodné planovanych -10,0 mld. K&
az 10,0 mld. K¢. Konecna vyse poklesu bude zaviset
na poptdvce domaécich a zahraniénich investor{
po statnich dluhopisech Ceské republiky anakonecné
vy$i roéni hrubé vypUjéni potieby. Ministerstvo
dale reviduje planovanou celkovou jmenovitou
hodnotu hrubé emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych dluhopisd na 96,7 mid. K& az
170,7 mld. K¢. V pfipadé pfiznivych podminek na
zahraniénich trzich z hlediska naklad( a dosazitelné
splatnosti ve srovnani s domacim dluhopisovym
trhem prodd Ministerstvo cizoménové statni
dluhopisy v maximalni celkové jmenovité hodnoté
odpovidajici cca 48,3 mld. K¢, tj. 40 % maximalni
ro¢ni hrubé vypljéni potfeby bez zohlednéni splatek
SPP v pribé&hu roku.



Tabulka 4: Program financovani na rok 2013 (mld. K¢)

Strategie

Hruba vypajcni potfebat

Revize 1. pololeti 2013

90,7 az 120,7

Uvéry od mezinarodnich finanénich instituci
Uvéry ptijaté od Evropské investi¢ni banky
Ostatni mezinarodni financ¢ni instituce

Emise SDD a SSD

0,0 az 4,0
1,6 0,0 a2 4,0 0,0
0,0 0,0 0,0

Emise SDD na domacim trhu?

Emise SDD na zahranicnich trzich
Emise SSD na domacim trhu?3

Cista emise instrumentti penézniho trhu

219,1 az 239,1

-10,0 az 10,0

136,7 az 200,7

87,1 az 219,1 96,7 az 170,7 81,2
0,0 a2 92,0 0,0 az 48,3 0,0
20,0 a% 40,0 30,0 a% 40,0 17,6

-80,0 az -50,0

Hrubd emise statnich pokladni¢nich poukazek*
Splatky statnich pokladni¢nich poukazek?*
Cistd zména ostatnich penéZnich instrumentd

Hruba vyplijéni potieba celkem?®

179,1 az 199,1 109,1 az 139,1 87,9
189,1 189,1 115,4
0,0 0,0 0,0

279,8 az 309,8

1Bez vlivu operaci s instrumenty penézniho trhu.

2\/¢etné primych prodejl z viastniho portfolia na sekunddrnim trhu a ndkupd do investi¢nich portfolii.

3 Ve&etné SSD vydanych ve formé reinvestice vynos( pfislusnych emisi.

4 Bez emisi statnich pokladni¢nich poukazek vydanych a splatnych v ramci prislusného obdobi.
5 Veetné splatek instrumentld penézniho trhu bez jejich revolvingu v rémci pfisluéného obdobi.

Zdroj: MF

Trande z Gvérd prijatych od Evropské investi¢ni
banky budou Cerpany v rozmezi 0,0 az 4,0 mld. K¢.
Tato zména souvisi s tzv. rozpoctovymi naroky

z nespotfebovanych vydajd v ramci kapitoly
Ministerstva dopravy z predchozich let, jejichz
postupna realizace béhem roku 2013 bude

financovana cerpanim transi z prislusného Uvéru.
Skute¢nd vyse Cerpani trandi z Gvérl bude dale
zaviset na uUrokovych sazbach nabizenych béhem
roku ze strany Evropské investi¢ni banky a jejich
srovnani s Urokovymi naklady na financovani
prostfednictvim statnich dluhopisg.
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Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. 6. 2013. Ministerstvo si
vyhrazuje pravo b&hem druhého pololeti roku 2013 pruzné reagovat pomoci svych nastrojd na
skute&ny vyvoj hrubé vypUjéni potieby vlady. PInéni planovaného programu financovani a vyhladenych
strategickych cild bude zaviset na vyvoji situace na domacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu
minimalizace naklad{ na obsluhu statniho dluhu a Fizeni finan&nich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostrednictvim internetu na
www.mfcr.cz/statnidluh
www.sporicidluhopisycr.cz
Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku

Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
E-mail: podatelna@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



