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Ministr financi rozhodl dne 12. prosince 2013
o struktufe a zplsobech financovani hrubé
vypljéni potfeby centralni vlady v rozpodtovém
roce 2014 a ve stfednédobém vyhledu do roku
2015 a schvalil zakladni absolutni a relativni limity
pro emisni ¢innost na domacim a zahranicnich
financnich trzich a pro aktivni Fizeni cistého
dluhového portfolia a likvidity souhrnnych G¢&td
statni pokladny v jednotlivych ménach (¢.j.: MF-
121022/2013/20).

Takto vymezeny operaéni rdmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu na rok 2014 (dale Strategie nebo
Strategie 2014) umozfiuje pruzné plsobeni
Ministerstva financi (dale Ministerstvo nebo MF)
na domacim a zahrani¢nich financnich trzich pfi
aktivnim zajistovani zdrojd pené&znich prostfedkl
slouzicich ke kryti potfeby financovani centralni
vlady a zajistovani denni solventni pozice statu,
tedy vytvoreni vychozich podminek pro hladkou

realizaci ekonomicky rlst podporujici rozpoétové
a fiskalni politiky vlady Ceské republiky.

Strategie vychazi a je v souladu s navrhem zakona
o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2014,
véetné stfednédobého vyhledu do roku 2016,
Fiskalnim vyhledem Ceské republiky z listopadu
2013 a Makroekonomickou predikci Ceské
republiky z Fijna 2013. Strategie byla v dilcich
parametrech na zékladé nové dostupnych dat dale
aktualizovana.

Strategie je predkladana  prostfednictvim
odboru 20 - Rizeni statniho dluhu a finan¢niho
majetku, ktery je zodpovédny za operace
spojené s financovanim statu, aktivnim fizenim
Cistého dluhového portfolia, fizenim likvidity
souhrnnych G&td statni pokladny a kratkodobym
a dlouhodobym investovanim volnych penéznich
prostfedkd statnich finanénich aktiv a souhrnnych
G¢th statni pokladny na finanénich trzich.
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Uvod

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu se ve
stfednédobém vyhledu zaméfuje na Fizeni téch
segment( vladni finanéni rozvahy, které jsou v pfimé
zodpovédnosti ministra financi a jejichz stavy
a struktura maji pfimé dopady na pfijmy a vydaje
statniho rozpoctu nasledkem kolisani ekonomickych
a finanénich rizikovych faktord, zejména Grokovych
sazeb, sménnych kurzl a cenové hladiny.

Hlavni financni polozkou vladni rozvahy je statni
dluh, ktery predstavuje vice nez 95 % celkové hrubé
zadluzenosti sektoru vladnich instituci narodniho
hospodarstvi a v roce 2013 dosahne zhruba 43,6 %
HDP s vyhledem ridstu na 48,3 % HDP v roce 2016.
Aktudlni vyhled celkového dluhu sektoru vladnich
instituci ¢ini 46,1 % HDP v roce 2013 a jeho narlst
na 49,9 % v roce 2016, coz i nadale fadi Ceskou
republiku mezi jednu z nejméné zadluzenych zemi
Evropské unie.

Koncepce financovani statu v horizontu let 2014 az
2016 vychazi z vyhledu hospodarského oziveni v roce
2014 a zrychlovani hospodaiského rlstu v letech 2015
a 2016, z prostredi stabilniho domaciho bankovniho
sektoru, vnéjsi makroekonomické rovnovahy, nizké
inflace, nizké zadluZzenosti soukromého sektoru
a konsolidovanych rozpo¢tl sektoru vladnich instituci
s cilem udrzet deficit hospodareni viadniho sektoru
kazdy rok pod hranici 3 % HDP pocinaje rokem 2013
a ve vyhledu do roku 2016. V roce 2013 se oCekava
deficit vladniho sektoru ve vysi 2,9 % HDP. Ceska
republika si i v roce 2013 udrzela nejvyssi ratingové
hodnoceni ze vSech zemi stfedni a vychodni Evropy
a ze vdech tzv. novych &lenskych statl Evropské
unie. Dne 10. prosince 2013 potvrdila agentura
Fitch ratingové hodnoceni dlouhodobych zavazkdl
denominovanych v domaci a zahrani¢ni méné na
stupni AA- resp. A+ s ponechanim stabilniho vyhledu.
Agentury Standard & Poor's a Moody’s potvrdily
ratingové hodnoceni dlouhodobych zavazki Ceské
republiky, véetné stabilniho vyhledu jiz v cervenci
tohoto roku.

Soubéh pozitivniho vnimani Ceské republiky investory
na financnich trzich, vysokého ratingového hodnoceni
a pokracovani v uvolfiovani domacich ménovych
podminek se projevoval také v roce 2013 dalSim
poklesem trznich vynos( statnich dluhopist, zejména
v kratkodobém a stfednédobém segmentu vynosové
kFivky. Primérny vynos fixné& Grocenych korunovych
stfedn&dobych a dlouhodobych dluhopisti prodanych
v primarnich aukcich poklesl na historicky nejnizsi
uroven 1,7 %, tj. o 0,7 p.b. ve srovnani s rokem
2012, pti soucasném zvyseni primérné splatnosti
téchto prodanych dluhopisti na 8,2 roku, tj. o 1 rok
oproti roku 2012.

Vyznamné posileni pozice Ceské republiky na
finan¢nich trzich prinesl také novy legislativni
rémec pro centralni fizeni likvidity statni pokladny
a jeji denni devizové pozice, ktery nabyl Gcinnosti
1. ledna 2013 a ktery umoznil podstatny systémovy
prirGstek  disponibilnich  pen&Znich  prostiedkd
v domaci i jednotné evropské méné v dennim
priméru o cca 100 mld. K& korunové hodnoty oproti
roku 2012, které jsou k dispozici pfi operativnim
fizeni statniho dluhu a financovani statu. Ministerstvo
tak mohlo rozhodnout o zapojeni cca 70 % rezervy
penéZnich prostiedk{ pro vyloudeni trznich rizik, rizik
z neumistnéni primarnich emisi statnich dluhopisl
a dalSich rizik souvisejicich s financovanim schodu
statniho rozpoctu a statniho dluhu z konce roku 2012
jako zdroje kryti potfeby financovani centralni viady
v roce 2013. Vysledkem byl mimo jiné pokles hrubé
vypljéni potfeby o 110,0 mlid. K& oproti plvodné
uverejnénému planu, pokles kratkodobého dluhu pod
16 % celkového statniho dluhu a meziroéni ptirlistek
hrubého statniho dluhu 0 méné nez 1 %.

Z hlediska programu financovani doslo v roce 2013
k revizi plvodniho planu nulové ¢isté emise statnich
pokladni¢nich poukazek, kterd nakonec dosahla
- 68,2 mld. K¢, a rozhodnuti nerealizovat zadnou
emisi v cizich ménach na zahranicnich trzich. I pres
zapojenivyznamné &astirezervy penéznich prostfedki
dodlo k narlstu stavu celkové korunové hodnoty
disponibilni likvidity statni pokladny o cca 20 % oproti
konci roku 2012 na vice nez 250 mld. K¢ na konci
roku 2013 za predpokladu dosazeni rozpoctovaného
deficitu statniho rozpoctu ve vysi 100 mid. K¢, tj. cca
6,5 % HDP, resp. cca 60 % kryti celkové potreby
financovani v roce 2014.

PoCinaje rokem 2014 dochazi k prechodu na
novou mezinarodné doporucovanou a pouzivanou
metodiku vykazovani hrubé vypUjéni potieby, kterad
se oproti metodice pouzivané v Ceské republice
do roku 2013 li&i v zapoéteni stavu instrumentd
penézniho trhu a ostatnich hotovostnich instrumentd
s plivodni dobou splatnosti do jednoho roku na konci
predchoziho roku, které musi byt refinancovany
v prib&hu nasledujiciho roku a bez zohlednéni jejich
pripadného revolvingu v ramci roku, do celkové
hodnoty hrubé vypQjéni potfeby. Hruba vypQjéni
potfeba v roce 2013 dosahla podle nové metodiky
vyde 309,9 mid. K&, resp. 120,7 mid. K& v ptvodni
metodice. Rozdil 189,2 mid. K¢ predstavuje stav
statnich pokladnicnich poukazek ke konci roku 2012,
které byly splaceny v prib&hu roku 2013.

Planovana potieba financovani centraini viady na rok
2014 ¢ini 398,5 mld. K¢ a je tak nizsi 0 9 mld. K¢ oproti
roku2013ao01,6 mld. KEoproti roku 2012. V zavislosti
na vy$i zapojeni rezervy penéznich prostfedkl ¢ini



v roce 2014 pladnovana hruba vypljéni potieba 350,1
az 400,1 mid. K¢ a do roku 2016 se oCekava mirny
nartst hrubé vypljéni potfeby na 424,3 mid. K¢&.
Hrubéd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti na doméacim i zahraniénich trzich
je v roce 2014 planovana v zakladnim scénari na
Urovni 239,2 mid. K¢, coz vzhledem k ocekdvanym
splatkam statnich dluhopisd véetné jejich zpétnych
odkupl a vymén ve vysi 152,4 mld. K& znamena
v zakladnim scénafi Cistou emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist vyjma retailovych
statnich dluhopis( ve vysi 86,8 mid. K&.

Program financovani a veskeré kvantitativni ramce
jsou v této Strategii prezentovany za predpokladu
dosazeni  rozpoltovaného  schodku  statniho
rozpoCtu v roce 2013 ve vysi 100,0 mld. KC.
Vzhledem k pravdépodobnosti dosaZzeni nizsiho
nez rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu
bude v takovém pfipadé o tyto penézni prostiedky
navy$ena rezerva penéznich prostiedkd ke konci
roku 2013, resp. dojde k mensimu nez ocekavanému
poklesu jejiho stavu. V takovém pfipadé budou
veskeré tyto penézni prostfedky zapojeny jako zdroj
kryti potfeby financovani vlady v roce 2014 a o tuto
&astku bude snizena také hruba vypQjéni potfeba v
rémci alternativniho scénare programu financovani.

Na domacim trhu budou v roce 2014 vydavany
fixné i variabilné Urocené statni dluhopisy, pricemz
budou znovu nabizeny do prodeje statni dluhopisy
CR, 0,50 %, 16; CR, 1,50 %, 19; CR, 3,85 %,
21; CR, 4,70 %, 22; CR, VAR %, 23; CR, 4,20 %,
36; CR, 4,85 %, 57 a budou vydany dvé nové
benchmarkové emise fixné Urocenych statnich
dluhopist se splatnostmi v letech 2018 a 2025 nebo
2026 a dvé nové emise variabilné Gro¢enych statnich
dluhopisli se splatnostmi v letech 2020 a 2026
nebo 2027. Ministerstvo bude také ve spolupraci
s primarnimi dealery analyzovat moZnosti emise
inflaéné indexovanych dluhopisi na domacim trhu,
pricemz k uvedeni tohoto nového instrumentu do
nabidky institucionalnim investorim pFistoupi pouze
v pfipadé dostate¢né potvrzené poptavky alespon ve
vysSi 10 mld. K¢.

Emisemi na zahrani¢nich trzich bude pokryto
maximalné 25 % hrubé vypljéni potfeby roku 2014
s tim, ze v pfipadé prihodnych trznich podminek
bude primarnim plédnem realizace alespon jedné
benchmarkové verejné syndikované emise eurobondu
ve vysi 1 az 2 mld. EUR. Tim nejsou vylouceny emise
v ostatnich svétovych ménach, vcetné amerického
dolaru, v pripadé prokazatelné nizSich Urokovych

nakladd po zohledné&ni operaci pro zajisténi proti
kursovému riziku. Po roce absence Ceské republiky
jako emitenta na zahrani¢nich trzich a vzhledem
ke splatkdm dvou emisi eurobondl v roce 2014
v celkové jmenovité hodnoté 3 mld. EUR bude hrat
vyznamnou roli pfi financovani statu v pfistim roce
také aktivnéj$i marketing Ceské republiky s cilem
dosahnout dalsi potencialni diverzifikace zahranicnich
drzitell eskych statnich dluhopisa.

Po sniZzeni stavu absolutni vySe vydanych statnich
pokladniénich poukazek v prib&hu roku 2013 poté co
v letech 2009 az 2012 dochéazelo k jejich kazdorocni
kladné Cisté emisi, je planovana stabilizace na Urovni
100,0 az 120,9 mid. K¢ za ucelem udrzeni funkéniho
domaciho penézniho trhu jako jednoho z hlavnich
naraznikl spoleéné& s modernizovanym systémem
fizeni centralni likvidity statu proti neocekdvanym
vykyvlm ostatnich segmentl dluhopisového trhu
anebo neocekavanému narlstu potfeby financovani
v pribéhu roku.

PoCinaje rokem 2012 se dlouhodoby retailovy
dluhopisovy program stal nedilnou soucasti
strategického planovani pfi fizeni statniho dluhu
a retailové statni dluhopisy jsou jiz plnohodnotnym a
vyznamnym zdrojem financovani statu, ktery se podili
na financovani cca 10 % roéni hrubé vypQjéni potieby.
Ke konci roku 2013 se predpoklada podil téchto
neobchodovatelnych statnich dluhopist 7,5 % na
domacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisech
a 5,2 % na celkovém statnim dluhu. V roce 2014
se planuje v ramci tohoto programu prodat statni
dluhopisy ve vysi 20 az 50 mid. K¢, coz znamena
Cistou emisi ve vysi 8,4 az 38,4 mld. KC. Zatimco
v letech 2011 az 2013 spoléhalo Ministerstvo pfi
distribuci a spravé té&chto statnich dluhopisl primarné
na smluvni bankovni zprostfedkovatele, do budoucna
bude prioritou podpora rozvoje a propagace pfimého
distribu¢niho kanalu prostfednictvim zabezpeceného
elektronického pFistupu vlastnikd dluhopist k jejich
majetkovému UcCtu, ktery byl Uspésné otestovan
letos v listopadu v ramci Upisu vanocni série emisi
spoficich statnich dluhopist a v letech 2014 a 2015
bude probihat jeho pilotni provoz.

Na rok 2014 je také pfipraveno zahdjeni projektu
implementace komplexniho upgrade informacnich
systéml Fizeni statniho dluhu a likvidity statni
pokladny, vcetné modernizace vsech rozhrani
navazujicich obchodnich, platebnich, vyporéadacich
a Ucetnich systémé pouZivanych odborem 20 - Rizeni
statniho dluhu a finan¢niho majetku a souvisejicich
internich postupl a operativnich procesu.

S

Ministr financi



1 - Fiskalni vyhled a makroekonomicky ramec

Ekonomicky vyvoj

Ceska ekonomika prochézi od druhé poloviny roku
2011 mirnou recesi, kterd byla prolomena pouze
mezi¢tvrtletnim rlstem ve vysi 0,6 % ve druhém
Ctvrtleti roku 2013. Hruby domaci produkt ocistény
0 cenové, sezonni a kalendarni vlivy klesl ve tretim
¢tvrtleti roku 2013 podle zpresnéného odhadu CSU
meziro¢né o 1,3 % a ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim o 0,1 %. Pro letosni rok se dle fijnové
predikce ocCekava pokles realného HDP o 1,0 %.
Pro nasledujici roky Ministerstvo ocekava postupné
oZivovani ekonomické aktivity a rist redlného HDP
v roce 2014 0 1,3 %, v roce 20150 2,2 % a v roce
2016 o 2,7 %, coz predstavuje zlepSeni vyhledu
vyvoje Ceské ekonomiky oproti Cervencové predikci,
kdy byl pro rok 2013 predikovan pokles redlného
HDP 0 1,5 % a v roce 2014 rist pouze 0,8 %.

Dne 7. listopadu 2013 ozndmila Ceskd narodni
banka zahdjeni devizovych intervenci s cilem
déle uvolnit ménovou politiku prostfednictvim
alternativniho nastroje v podobé ménového kursu
a udrzet inflaci v blizkosti scého cile. Vzhledem
k tomu, Ze makroekonomicky ramec aktualniho
Fiskalniho vyhledu Ceské republiky publikovany
29. listopadu 2013 vychazi stdle z dat bez
zapracovani potencialnich dopadd devizovych
intervenci na narodni hospodarstvi, nejsou jesté
ani v této Strategii zohlednény aktudlni kroky Ceské
narodni banky s vyjimkou kapitoly Cost-at-Risk
statniho dluhu, kde simulace vynosovych kfivek
pIné& zohledfiuji pokles Grovné a volatility vynost
statnich dluhopisi na kratkém konci vynosové
kfivky po ohlaseni intervenci.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

Realny rist HDP (%)

Rist spotfeby domacnosti (%)

Rist spotfeby vlady (%)

Riist hrubé tvorby fixniho kapitalu (%)

Prispévek zahrani¢niho obchodu k réistu HDP (p.b.)
Priimérna mira inflace (%)

Mira nezaméstnanosti (%)?

Objem nominalnich mezd a platt (%)

Podil bézného Gctu na HDP (%)
Sménny kurz CZK/EUR

Realny rdst HDP eurozény (%)32

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

Rizika domaci a zahrani¢ni poptavky pro tuto
makroekonomickou predikci Ize povazovat za
vyrovnana, pricemz ve vnéjSim prostredi je
nejvyznamnéjsim negativnim ekonomickym rizikem
stdle nevyreSend dluhova krize v eurozéné a
pretrvavajici nejistota ohledné jeji mozné eskalace
v kombinaci s politickou nestabilitou v nékterych
zemich. Na udrzovani vnéjsi ekonomické rovnovahy
ve stfednédobém vyhledu ma pozitivni dopad také

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
1,7 -1,0 -1,0 1,3 2,2 2,7
-0,6 2,1 0,2 0,9 2,1 2,5
-1,7 -1,9 0,8 0,2 -0,3 0,2
-0,9 -4,5 -4,8 -0,8 2,6 3,1
2,7 1,7 0,6 0,6 0,5 0,7
1,9 3,3 1,4 0,7 1,9 0,9
6,7 7,0 71 7,3 7,1 6,6
2,3 1,8 0,6 2,5 4,6 3,9
-2,9 2,4 -1,7 -1,4 -1,5 -1,7
24,6 25,1 25,8 25,8 25,8 25,8
1,4 -0,6 -0,4

1,0 1,2 1,5
\_ J

deficit bézného uctu na HDP, ktery by v nasledujicich
letech nemél presahnout 2%.

Ceské republika se Fadi mezi stadty s jednou
z nejnizsich mér nezaméstnanosti. Pfi mirném oziveni
v zapadni Evrop&, kam vétsina &eskych exportérl
vyvazi své zbozi a sluzby, se da ocekavat nasledovani
tohoto trendu pfi zachovani relativhé nizké miry
nezameéstnanosti.



Obrazek 1: Riist HDP a mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich Evropské unie v roce 2013
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Poznamka: Data zverejnéna v rijnu 2013.
Zdroj: Eurostat a MF

Dal$i vyhodou Ceské republiky zlstava stale odolny
finanéni sektor a dlvéryhodna fiskalni politika.
Zadluzenost domacnosti v mezinarodnim srovnani
zUstava relativné nizka diky mirnému tempu jejich
zadluZovani a stabilizovany je také podil Gvé&rQ
v selhani, ktery se pohybuje mirné nad hranici
5 %. ZadluZenost domacnosti vi¢i jejich hrubému
disponibilnimu dlchodu dosadhla v roce 2012
hodnoty 57,7 %.

Podil Uvérl k vkladdim vykazuje takté dlouhodobou
stabilitu a jeho hodnota nalezi mezi jednu
z nejnizdich v mezinarodnim srovnani. Podil Gvérd
v selhani celého ceského bankovniho sektoru
pokracoval v poklesu a v bfeznu 2013 Cinil 5,7 %.
Kapitalova primérenost dosahla v prvnim ctvrtleti
2013 vyse 16,4 %.

Obrazek 2: Podil Gvéra k vkladim domacnosti a nefinanénich podnik& v €R vs. Eurozéna
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V roce 2013 se dle fijnové predikce oCekava, Ze
pridmérny vynos do splatnosti domécich desetiletych
statnich dluhopist bude 2,1 % a v roce 2014 pak
2,4 %. Vynosy statnich dluhopisi denominovanych
v euro se splatnosti v roce 2022 setrvaly za posledni
mésic na stejné drovni pfi dlouhodobé klesajicim
trendu. Ve srovnani s vynosy srovnatelnych statnich

= Caskd republika e ELr0zZONGE

Zdroj: Eurostat a MF

dluhopist statl regionu se vynosy &eskych statnich
dluhopist i nadale pohybovaly na nejnizsich
Urovnich jako odraz pretrvavajici divéryhodnosti
Ceské republiky na finanénich trzich a vysokého a
stabilniho ratingového hodnoceni jeho dlouhodobych
zavazk{.



Hospodareni sektoru vladnich instituci

Po tfech letech fiskalni konsolidace se strukturalni
saldo vladniho sektoru zlepsilo na uroven -1,7 %
HDP v roce 2012 a v roce 2013 se ocekava jeho

dalsi zlepSeni na -1,5 % HDP. V letech 2014 az 2016
by mélo dochazet k expanzivnéjsi fiskalni politice
podporujici postupné se ozivujici domaci ekonomiku.

Obrazek 3: Saldo vladniho sektoru CR (ESA95)

m Strukturalni saldo

m— Cykicka sloka

Pozndmka: Strukturdini saldo dle metodiky Evropské komise.

Zdroj: MF

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v roce 2012
s deficitem ve vysi 4,4 % HDP. Oproti roku 2011
se vsak tento vysledek zhorsil predeviim kvili
majetkovému vyrovnani s cirkvemi a neuznanym
refundacim prostfedkd z EU v celkové vysi
71 mld. K& Zminéné financni vyrovnani s cirkvemi
vedlo sice k jednordzovému narlstu deficitu
vladniho sektoru, jeho dluh touto operaci ovlivnén
nebyl. Je tomu diky definici vladniho dluhu, ktera
v sobé nezahrnuje tzv. jiné zavazky, které byly v
narodnich Uc¢tech zaznamenany proti imputovanému
vydajovému ostatnimu kapitalovému transferu.
Po ocisténi o tyto jednordzové vlivy by byl dosazen
deficit 2,6 % HDP. Za timto vyvojem stoji pfedevsim
diskre¢ni zmény v danovém systému, Usporna
politika v oblasti mezispotfeby vladniho sektoru
a pokles investi¢nich vydaji zplsobeny Ubytkem
vydajl na projekty spolufinancované EU.

V roce 2013 dle Ffijnovych notifikaci by deficit
vladniho sektoru mél dosahnout vyse 2,9 %
pfedevsim snizenim dafiovych pfijmQ, coz opét
souvisi s cyklickym saldem, které nar(sta vyrazné
od propuknuti svétové hospodarské recese a je
spojeny s celkovym poklesem ekonomické aktivity.

Jednordazove operace  —4— Saldo celkem

Na vydajové strané doslo k nejvyznamnéjsi zméné
v oblasti socidlnich vydaji. Ty by mély vzrist
0 4,3 %. Aktudlni fijnova predikce v sobé zahrnuje
pfijmy z prodeje emisnich povolenek a neuznatelné
refundace prostiedkl z EU. Predikce abstrahuje
od prodeje licenci kmito&td pro rychlé mobilni sité
(LTE).

Oproti minulym uvefejnénym U(dajim revidoval
Cesky statisticky Gfad vladni dluh za roky 2009 az
2012. Tato revize zvysila Uroven vladniho dluhu
0 13 az 16 mld. K& z dlvodu zmény metodiky
pfi pouziti smluvniho ménového kurzu v pripadé
cizoménovych emisi zajiSténych derivaty.

V souladu s navrhem statniho rozpoctu a rozpoctu
statnich fondd na rok 2014 a aktualizaci &astek
stfednédobého vydajového ramce je pro rok
2014 odhadovéan deficit vlddniho sektoru ve vysi
2,9 % HDP. Deficit by mél byt tvoren pravé zejména
saldem statniho rozpoctu a strukturalné by mél
plsobit mirné stimulaéné. Budouci vyvoj deficitu je
pomérné silné ovlivnén cyklickou sloZzkou, coz ma
nasledné i vliv na celkovy deficit sektoru vladnich
instituci. DIluh sektoru vladnich instituci by meél
vzrist 0 1,9 p.b. na 47,9% HDP.



Obrazek 4: Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich EU (ESA95)
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Pozndmka: Eurozdéna predstavuje soucasnych 17 zemi eurozdny. Maastrichské kritérium je soucdsti podminek pro &leny
EU pri vstupu do spolec¢né ménové unie. Vyse podilu dluhu sektoru viadnich instituci na HDP by neméla prekrocit 60 %.

Zdroj: Eurostat a MF

Stav vefejnych rozpo¢tl a dynamika zadluzenosti by
z dlouhodobého pohledu byly bez aktivniho pfistupu
vlady k fiskalni konsolidaci velmi znepokojivé
a komplikovaly by hladké financovani statniho dluhu

v prostfedi extrémni nestability na mezinarodnich
financnich trzich. V mezinarodnim srovnani se vsak
Ceska republika stale Fadi mezi zemé EU s jednim
z nejnizsich zadluzeni vladniho sektoru.

Obrazek 5: Dluh a saldo viadniho sektoru ve vybranych zemich EU v roce 2013 (ESA95)
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Zdroj: Eurostat a MF

Od roku 2009 do roku 2012 rostl podil vladniho
dluhu na HDP rychlej$im tempem z dlvodu svétové
hospodarské recese a s ni souvisejici zvySené

volatilité na financnich trzich. V naésledujicich
letech by mél rlst podilu dluhu na HDP zpomalovat
s postupnym ozivenim Ceské ekonomiky.



Tabulka 2: Hospodareni vladniho sektoru CR v letech 2008 az 2016 (% HDP)

2008 2009
Saldo sektoru vladnich instituci

(ESA95)

Saldo statniho rozpoctu

Dluh sektoru vladnich instituci

(ESA95)

Statni dluh nekonsolidovany

2010

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

Pozndmka; Saldo statniho rozpoctu a nekonsolidovany statni dluh je vyjadren v narodni metodice.

Zdroj: CSU a MF

Zejména z dlvodu zapojovani rezervy penéznich
prostfedk( z emisni ¢&innosti jako zdroje kryti
potfeby financovani centralni vlady v roce 2013
v souvislosti s cervencovou revizi programu
financovani dodlo jen k velmi mirnému rdstu
statniho dluhu a ke stabilizaci zadluzenosti vladniho
sektoru v poméru k HDP. Ve stfednédobém
vyhledu se predpoklada pocinaje rokem 2014

opétovny rlst dluhu vlddniho sektoru smérem
k hranici 50 % HDP v roce 2016, pficemz hlavni
zdrojem rdstu bude dluh subsektoru Ustfednich
vladnich instituci, jelikoz se predpoklada absolutni
stabilizace zadluZenosti mistnich vladnich instituci,
resp. jeho postupny mirny pokles na 2,7 % ve
vztahu k HDP.

Obrazek 6: Vyvoj dluhu viadniho sektoru (ESA95)
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2 - Financni trhy a naklady na obsluhu statniho dluhu

Naklady na obsluhu statniho dluhu

Naklady na obsluhu statniho dluhu jsou od roku
2008 predstavovany rozdilem vydaji na obsluhu
statniho dluhu a pFijmQ, ktery predstavuje Cisté
vydaje na obsluhu statniho dluhu, a ktery je zalozen

stejné jako cely statni rozpocet na hotovostnim
principu a nedochazi tedy k jeho akrualizaci podle
metodiky ESA95, ktera probiha az pfi pripravé dat
pro EDP notifikace.

Obrazek 7: Vyvoj vydajd na obsluhu statniho dluhu
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Poznémka: Udaje v letech 2005 a2 2012 predstavuji skutecnost, v roce 2013 olekavanou skutecnost a v letech 2014 a2
2016 jde o udaje rozpoctované. Prijmy kapitola Statni dluh zaznamendva az polinaje rokem 2008.

Zdroj: MF

Vydaje na obsluhu statniho dluhu po celé obdobi
let 2005 az 2016 vyrazné prevysuji prijmy kapitoly
Statniho dluhu. Nejniz3ich podild vydajl na ptijmech
bylo dosaZzeno v letech 2010 az 2012, coZ souvisi
zejména s vyznamnymi pFijmy z prémii emisi
statnich stfedné&dobych a dlouhodobych dluhopisi
zaznamenanymiv souvislosti s klesajicimi Grokovymi

sazbami. Vzhledem k tomu, Ze do budoucna bude
tento zdroj pFijmG v dlsledku predpokladaného
rlstu Urokovych sazeb vyznamné omezen, a rovnéz
vzhledem k ocekdavanému zvysSovani statniho dluhu
a s nim souvisejicimu rlstu vydaji na statni dluh,
bude podil ptisludnych vydajd a prijm0 opét rlst.

Obrazek 8: Vyvoj ¢istych vydajti na obsluhu statniho diluhu
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Poznémka: Udaje v letech 2005 az 2012 predstavuji skutecnost, v roce 2013 ocekdvanou skutecnost a v letech 2014 aZ

2016 jde o Udaje rozpoctované.
Zdroj: MF
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Zatimco Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu
maji ve sledovaném obdobi jednoznacné rostouci
trend, podil té&chto vydaji na statnim dluhu az do
roku 2012 klesal, tj. statni dluh rostl rychleji nez
Cisté vydaje, a to predevdim v dlsledku trendu
snizovani Urokovych sazeb a optimalizace Fizeni

dluhového portfolia. V dalSich letech se vzhledem
k predpokladu zvySovani Urokovych sazeb ocekava
uréity narlst tohoto podilu. Relativni rlst vyznamu
gistych vydaji na obsluhu statniho dluhu doklada
téZ trvaly rlist jeho podilu jak na pFijmech statniho
rozpoctu, tak i HDP.

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

Vydaje na obsluhu statniho dluhu
Prijmy kapitoly statni dluh
Rozpoctované cisté vydaje

Skutecné cisté vydaje

Vydaje na obsluhu statniho dluhu
Prijmy kapitoly statni dluh
Rozpoctované cisté vydaje
Skutecné cCisté vydaje

Poznamka: V roce 2013 se jedna o oCekavané skutecné Cisté vydaje.
Zdroj: MF

Rozdil mezi velikosti skutecnych a rozpoctovanych
vydajl na obsluhu statniho dluhu zavisi do znaéné
miry na tom, jak se oproti zvolenému scénafi v ramci
rozpoctovych predpokladd budou vyvijet skute¢né
Urokové sazby a hruba vypljéni potfeba vlady.
Pokud dojde v ur¢itém obdobi v ddsledku finan&ni
a ekonomické krize ke zhorSeni deficitu statniho
rozpoftu a soudasné k rdstu Urokovych sazeb,
jak tomu bylo napfiklad v roce 2009, je rozpocet
kapitoly velmi napjaty. Na rozdil od rozpoctového
procesu probihajiciho v uplynulych letech je rozpocet
kapitoly Statni dluh na rok 2014 koncipovan spise
bez vydajové rezervy pro pfipad naplnéni krizovych
scénail, coz je umoznéno zejména diky relativni

2007

stabilizaci na financnich trzich v zemich eurozény
a predpokladanym pokracovanim akomodativnich
ménovych politik americké centralni banky, ECB
a CNB. Postupnou redukci opatrnostni rezervy
v rozpocCtu kapitoly Ize demonstrovat napfiklad
tim, Ze od pocatku rozpocCtového procesu v roce
2012 do projednani vladniho navrhu zakona
o statnim rozpocCtu na rok 2014 v Rozpoctovém
vyboru PSP CR poklesly navrhované vydaje kapitoly
0 33,5 mld. K¢, pficemz navrhované pfijmy vzrostly
za stejné obdobi o 3,5 mld. K¢&. R{st &istych vydajl
na obsluhu statniho dluhu je nezvratny i pfi poklesu
Urokovych sazeb, jelikoZ se odviji od rlstového
trendu statniho dluhu.

Obrazek 9: Vyvoj statniho dluhu a jeho podilu na pFijmech statniho rozpoctu
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Poznamka: Udaje v letech 2005 az 2012 predstavuji skutecnost, v roce 2013 olekavanou skutecnost a v letech 2014 az

2016 jde o Udaje rozpoctované.
Zdroj: MF



Vyvoj podilu statniho dluhu na pfijmech statniho
rozpo&tu ukazuje, Zze v pribéhu celého sledovaného
obdobi rostl statni dluh rychleji nez pfijmy statniho
rozpoctu vyjma specifického roku 2013.

V roce 2013 se ocekavaji Cisté vydaje na
obsluhu statniho dluhu niz$i o 12,9 mld. K¢
oproti rozpo¢tovanym ¢&istym vydajim v ¢&astce
64,1 mid. K¢ Tyto vydaje dosahnou ocekavané
vySe 51,1 mld. K¢, tj. zhruba 1,3 % HDP a 4,7 %
olekavanych celkovych pfijmQ statniho rozpoctu.
Toto snizeni prispélo k lepsimu nez ocekavanému
hospodafeni vladniho sektoru. Oproti roku 2012
pritom dochazi k rlstu &istych vydajl o cca 23,5 %.
V pribéhu roku 2013 bylo z vydaji kapitoly Statni
dluh formou rozpoctovych opatfeni do jinych
rozpoctovych kapitol pfevedeno celkem 5,7 mld. K.
Déle se oclekava novelizace zakona o statnim
rozpoCtu na rok 2013, kterym maji byt snizeny
vydaje kapitoly Statni dluh o 3,5 mld. K¢ a soucasné
navyseny prijmy této kapitoly o 3,0 mid. KcC.
Oproti kone¢nému rozpoctu a po zahrnuti vlivu
predpokladané zmény zakona o statnim rozpoctu se
tak olekavaji realizované Cisté vydaje nizsi pouze
ve vySi 0,7 mld. K¢ oproti kone¢né rozpoctované
vysi.

Nizsi neZ rozpoctované vydaje jsou dany predevsim
pretrvavajici nizkou arovni kratkodobych
i dlouhodobych Urokovych sazeb, ktera je v kontrastu
se zvolenym  konzervativnim  predpokladem
rstu Urokovych sazeb ve schvaleném rozpoctu
kapitoly 396 - Statni dluh na rok 2013. Rizikové
prémie &eskych statnich dluhopisi ve srovnani
s vétinou zemi Evropské unie zdstaly v roce 2013

stabilizované. V dlsledku relativni stabilizace
finanéni a ekonomické situace zemi eurozény
a Evropské unie, Usporné fiskalni politiky vlady
a politiky nulovych Grokovych sazeb CNB bylo mozné
vydaje na obsluhu statniho dluhu v navrhu statniho
rozpoCtu na rok 2014 snizit o 2,1 mld. K¢ oproti
schvalenému rozpoctu na rok 2013 a 0 9,3 mld. K¢
oproti strednédobému vyhledu statniho rozpoctu na
roky 2014 a 2015, se kterym pracovala Strategie
na rok 2013, a aktudlni vyhled vydaji na obsluhu
statniho dluhu na rok 2015 byl snizen o 8,1 mld. K¢
oproti vyhledu z loriského roku.

V roce 2013 byl k pfipravé navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky na rok 2014 a rovnéz pti procesech
spojenych s realizaci schvaleného rozpoctu pouzivan
Integrovany informacni systém Statni pokladny,
coz spravclm kapitol umoZfuje pruzné reagovat na
zménu zadavanych parametrl a Ministerstvu pak
detailné sledovat postup pripravy navrhu a realizace
statniho rozpoctu. To by z dlouhodobého hlediska
mélo vést k Usporam v dlsledku zvy3eni efektivity
pri ziskdvani a alokaci zdrojl statniho rozpoétu.

Oc&ekavané snizeni realizovanych C¢istych vydajd
na obsluhu statniho dluhu v roce 2013 oproti
schvalenému rozpoctu kapitoly ve vysi 12,9 mld. K¢
plyne ze zvy3eni pfjmd o 3,1 mld. K& a ze snizeni
vydajl o 9,8 mld. K& Snizeni ¢&istych vydajl
ve srovnani s kone¢nym rozpocCtem a po zahrnuti
vlivu predpokladané zmény zdkona o statnim
rozpo¢tu ve vysi 0,7 mild. KC je redukovéano
v dlsledku sniZeni rozpoé&tu vydajd o 9,2 mid. K& na
58,6 mld. K& a v dlsledku zvyeni rozpo&tu pFijmué
0 3,0 mid. K¢ na 6,8 mld. K¢.

Obrazek 10: Ocekavané prijmy a vydaje na obsluhu statniho dluhu v roce 2013

Rozpodet kapitoly Statni dluh

Kaonefny rozpodet po zméné

zakona o statnim rozpodtu

m\hydaje
Zdroj: MF

RozloZeni o&ekavaného snizeni vydaji oproti
schvalenému rozpoctu na jednotlivé casti podle
zdroje Uspory dokumentuje nasledujici obrazek.

mPFijmy

Je patrné, Ze nejvétSiho poklesu bylo dosazeno
v oblasti nizsich vydaji na diskonty a zvydenych
pfijmi z prémii emisi domacich stfedn&dobych



a dlouhodobych statnich dluhopis, které ¢&ini
dohromady vice nez polovinu z ocekavaného
snizeni Grokovych nakladd. Tato skutednost je
logickd, protoZze aukce téchto dluhopist probihaji
prostiednictvim znovuotevirani stavajicich emisi
a dopad poklesu urokovych sazeb se tak realizuje
prostifednictvim ¢&isté ceny dluhopisl, nikoliv
prostfednictvim kupénl, které jsou z velké
vétsSiny fixni. Vyznamného poklesu ve vysi vice
nez jedné cCtvrtiny celkového ocekavané snizeni
Urokovych nakladl bylo dosazeno rovnéZ u &istych
vydajl na instrumenty penézniho trhu, prestoze
byly realizovany nizsi nez rozpocCtované prijmy
z investovani zlstatkd souhrnného Gé&tu statni
pokladny, a to jak v dlsledku vyrazného &istého
poklesu instrumentd penézniho trhu, tak extrémné
nizkych Urokovych sazeb.

Obrazek 11: Zdroje snizeni ¢istych vydaji na
obsluhu statniho dluhu v roce 2013
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mvydaje na diskonty SDD
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mpfijmy z prémii SDD

wyydaje na Overy prijate od EIE
Poznémka: Ve zdrojich sniZeni &istych vydaji na diskonty SDD je zahrnut
i vliv prémii ze zpétnych odkup( SDD, které jsou vydaji statniho rozpoctu
Zdroj: MF

Znatelného sniZeni bylo dosaZeno také u uUvérd
od Evropské investi¢ni banky, které jsou vétsinou
variabilné Urocené, a rovnéz u variabilnich noh
ménovych swapd, kterymi byly zajistény zahraniéni
emise proti ménovému riziku, a byly tak synteticky
transformovany na variabilné Urocené korunové
instrumenty.

Z celkového ocekévaného snizeni vydajd na
obsluhu statniho dluhu ve vysi 12,9 mld. K¢ pfipada
11,1 mld. K& na Usporu ¢istych vydaji na vnitini
dluh a 1,9 mld. K& pak na Usporu ¢istych vydajt na
vnéjsi dluh.

Sledovani vyvoje hotovostnich pfijmd a vydajd,
resp. Cistych vydajl na obsluhu statniho dluhu
nepodava vzdy zcela presnou informaci o tom,
jaké ekonomické naklady jsou v daném obdobi
realné spojeny se statnim dluhem. Pro tyto ucely
lépe vyhovuje ukazatel akrudlnich Grok{, ktery je
zaloZen na postupné kumulaci Urokovych nakladd na
denni bazi. Vyvoj akruélnich Grokl tak ma tendenci
vykazovat mnohem niz&i volatilitu neZ vyvoj trok{
na hotovostni bazi, nebot neni ovlivnén ¢asovymi
disproporcemi mezi obdobim vzniku pFislusného
Cistého Urokového nakladu a datem realizace s nim
spojeného hotovostniho vydaje ¢i pfijmu.

S vyjimkou roku 2013 je patrny postupny rist
akrudlnich Groki a obdobn& se vyvijel i podil
akrudlnich Grokd na HDP. Pokles akrudlnich Grok{
v roce 2013 je zplsoben soub&em velmi mirného
rlstu statniho dluhu a poklesu Urokovych sazeb,
pficemz vSak Ccisté hotovostni Uroky zejména
v dlsledku poklesu pfijml z prémii SDD a také
proto, ze az v roce 2013 se rozpoltové piné
projevuji dopady vyrazného zvyseni statniho dluhu
v roce 2012, vzrostly.

Obrazek 12: Vyvoj akrualnich Grokd statniho dluhu

e Gisté hotovostni droky (mid, KE&) s Alrudin drokey (mid. K& —8—% akrudlnich Groldd na HOP (prava osa)

Zdroj: MF
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Mezi faktory ovliviiujici relaci mezi hotovostnimi
a akrudlnimi Groky patfi vyvoj stavu jednotlivych
dluhovych instrumentl, kdy pFfi jeho rlstu
v pripadé urokovych plateb vyplacenych na konci
trvani kalkulaéniho obdobi, tj. predevdim kupdnl
korunovych i cizoménovych statnich stfednédobych
a dlouhodobych dluhopisl, Grokd z uvérl od EIB
a swapovych Urok{, nejprve dochdzi k akrudinimu
a teprve na konci tohoto obdobi k hotovostnimu
dopadu. Pfi rdstu statniho dluhu pak dochazi
z tohoto titulu v daném obdobi k prevaze akrualnich
Grokd nad hotovostnimi. V ptipadé diskontovanych
instrument( (diskonty SPP a SSD) dochazi naopak
k vyporadani Uroku se statnim rozpoltem k datu
emise, tj. diskonty se nejprve v plné mife projevi
hotovostné a teprve postupné po celou dobu trvani
instrumentu akrudlné. Podobny princip plati i pro
diskonty a prémie ze stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist. V tomto pfipadé pfi rlstu statniho
dluhu za jinak stejnych podminek dochazi k prevaze
hotovostnich Grok{ nad akrualnimi.

Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi a akrudlnimi
uroky hraje rovnéz vyvoj urokovych sazeb, kdy
v pfipadé jejich rlstu u plateb hrazenych na konci
kalkulac¢niho obdobi dojde k prevaze akrualnich
Urokd nad hotovostnimi, v pfipadé Grokového vydaje
vyporadavaného na pocatku trvani instrumentu pak k
pFevaze hotovostnich Grokl nad akrudlnimi. Opa¢né
principy plati v pfipadé poklesu Urokovych sazeb.

Obdobné& v daném obdobi mize dojit k vyznamné
disproporci mezi akrualnimi a hotovostnimi Uroky
v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny instrument
s vysokou Urokovou sazbou, ktery se pIné projevi
hotovostné, ale pouze dcasteCné akrualngé, a je
nahrazen instrumentem s nizkou Urokovou sazbou,
jehoz akrudlni naklad se zacne kontinualné
zohlednovat jiz od data emise Ci prijeti, zatimco se
v daném obdobi nemusi hotovostné vibec projevit.

Zakladni trendy vyvoje hotovostnich a akrudlnich
Urokovych nakladd jsou do znaéné miry dany vyvojem
téchto ukazatell u SDD vydanych na domacim trhu,
které tvofi dominantni ¢ast statniho dluhu a v roce
2013 se podili vice nez dvéma tietinami na celkovych
akrudlnich Urokovych nakladech statniho dluhu.
Pomér mezi akrudlnimi a hotovostnimi Groky u SDD
vydanych na domacim trhu se da charakterizovat
tim, ze zatimco v roce 2008 vyznamné prevazuji

hotovostni Uroky nad akrudlnimi, tak v letech 2010 az
2012 dochazi k vyraznému previsu akrualnich Grokd
nad hotovostnimi a v letech 2009 a 2013 je tato
bilance pfiblizné vyrovnana. Situace roku 2008 se da
vysvétlit predevsim vyraznou pfevahou hotovostnich
diskontd nad prémiemi. Nejvy3si pfevaha akrualnich
trokl nad hotovostnimi v roce 2010 je dana nejen
skutecnosti, ze prémie vyrazné prevysuji diskonty,
ale téz tim, ze splatnd 45. emise SDD v hodnoté
57,0 mld. K¢ a s relativné nizkou kupdnovou mirou
byla nahrazena emisemi v prdméru s podstatné
vyssi Urokovou sazbou. V letech 2011 az 2013 sice
rovnéz prevazuji prémie nad diskonty, ale prevaha
akrudlnich urokd je tlumena skuteénosti, Ze splatné
emise jsou nahrazovany novymi se zhruba stejnymi
nebo nizSimi Urokovymi sazbami.

Obrazek 13: Podily slozek statniho dluhu na
celkovych akrualnich Grocich v roce 2013
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Vyrazny ptispévek prémii a diskont z SDD vydanych
na domacim trhu k disproporci mezi hotovostnimi
a akrualnimi Urokovymi naklady je dan tim, ze se
promitaji do hotovostnich trokd v pIné vysi, zatimco
vzhledem dlouhé dobé splatnosti se pouze jejich
malé cast v daném roce projevi akrualné. Pokud
v hotovostnim pojeti pfevazuji prémie nad diskonty,
jsou akrudlni Uroky obvykle vyznamné vyssi nez
hotovostni (v roce 2010 o vice nez 13 mld. Kc),
zatimco pFi prevaze hotovostnich diskontd nad
prémiemi tomu byva naopak.

Tabulka 4: Rozdil mezi hotovostnimi diskonty a prémiemi a hotovostnimi a akrualnimi Groky SDD

Hotovostni prémie SDD
Hotovostni diskonty SDD

Rozdil hotovostnich diskontd a prémii SDD

Rozdil hotovostnich a akrualnich arok& SDD

2008

2009 2010 2011 2012

Poznamka: Jde o SDD vydané na domdacim trhu
Zdroj: MF



Pomér mezi akrualnimi a hotovostnimi Groky
vykazuje u statnich pokladni¢nich poukéazek
pomérné vyraznou volatilitu danou vysokymi
vykyvy ve vyvoji jejich hodnoty v ob&hu i vynos( do
splatnosti. Zatimco pfevaha hotovostnich Grokd nad
akrudlnimi byla v roce 2008 zplsobena vyraznym
rlstem Urokovych sazeb pfi relativni stagnaci
hodnoty SPP v obéhu, v roce 2011 byla tato pfevaha
zapfitinéna vyraznym rlstem hodnoty SPP v obé&hu,
ktery kompenzoval i dopad poklesu Urokovych
sazeb. V letech 2009, 2012 a 2013, kdy vyznamné
prevazuji akrudlni Uroky nad hotovostnimi, dochazi
ve véech ptipadech k poklesu vynost do splatnosti.
Zatimco v letech 2009 a 2012 je tento pokles
vynos( kompenzovan ristem hodnoty SPP v obé&hu,
v roce 2013 naopak dochéazi k zesileni diference
v dUsledku vyrazného poklesu stavu SPP.

V pfipadé SDD vydanych na zahrani¢nim trhu,
které se v roce 2013 podili na celkovych akrudlnich
nakladech témér jednou Ctvrtinou, dochazi od roku
2008 k stalému nardstu jejich hodnoty v obé&hu,
coz za jinak stejnych podminek vede k prevaze
akrudlnich GrokG nad hotovostnimi ve vsech
letech s vyjimkou roku 2013. Tato skutecCnost pak
v letech 2008 az 2010 kompenzuje i vliv diskont{

Obrazek 14: Vyvoj podilu akrualnich a
hotovostnich arokt SDD
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Financni trhy

Klesajici trend vynosli &eskych statnich dluhopist
od pocatku roku 2012 se v kvétnu roku 2013
vychylil z dlvodu vlivu nejistoty na evropském
dluhopisovém trhu zejména v souvislosti s nejistotou
ohledné pokracovani politiky kvantitativniho
uvolnovani americké centralni banky a s kyperskou
bankovni krizi. Maximalnich hodnot dosahly vynosy

zaznamenanych v tomto obdobi. Nejvice prevazuji
akrualni Uroky nad hotovostnimi v roce 2012, kdy
dochéazi k soub&hu vyrazného rlstu hodnoty téchto
dluhopistl v ob&hu a rovné? vyrazné prémie.

Zatimco v roce 2011 dosahovaly hotovostni Uroky
ze spoficich statnich dluhopist vy$sich hodnot
nez akrualni vlivem relativné vysokého diskontu
diskontovaného SSD, v roce 2012 a zejména
2013 jiz vyrazné prevazuji akrualni Uroky nad
hotovostnimi. Je to dano zejména zplsobem
akrualizace urokl u instrumentl s tzv. step-up
kuponem (kupdnovy, reinvesti¢ni a prémiovy SSD),
kdy pro Ucely akrualizace je vypoctena hodnota
efektivni Urokové miry, kterd je pouzivana po
celou dobu trvani pfislusného instrumentu a ktera
je zpocatku vyrazné vyssi nez kupdénova urokova
mira. K pfevaze akrudlnich urokd nad hotovostnimi
pfispiva i relativné vyrazny rlst hodnoty vydanych
SSD v obéhu.

Vzhledem ke kratké dobé splatnosti pFijatych
a poskytnutych pljéek nejsou rozdily mezi
hotovostnimi a akrudlnimi Groky pfiliS vyznamné.
Toté? plati i pro kratkodobé ptijaté pljcky a Gvéry,
vletn& Gvérl od Evropské investi¢ni banky.

Obrazek 15: Vyvoj podilu akrualnich a
hotovostnich Grokt dalsich slozek statniho

dluhu
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korunovych SDD v cervenci, poté zacaly vynosy
klesat. Zatimco u kratdich segmentl splatnosti
(3leté a Sleté dluhopisy) se jejich vynosy navratily
pfiblizné na stejnou Uroven jako na zacatku roku
2013, u desetiletych korunovych statnich dluhopist
do&lo v roce 2013 oproti konci roku 2012 k nardstu
vynosu o 0,41 p.b. I pfes uvedené vykyvy vynosQ



korunovych SDD v uvedenych

splatnostnich
segmentech bylo dosazeno v roce 2013 priimérného
vynosu fixné arocenych korunovych stfednédobych

a dlouhodobych statnich dluhopist v domacich
aukcich ve vysi 1,73 %, coz je zhruba o 0,69 p.b.
méné nez v roce 2012.

Obrazek 16: Vyvoj vynost ¢eskych statnich dluhopisti
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Zdroj: Thomson Reuters

V segmentech splatnosti do 1 roku se aukéni vynosy
statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2013
pohybovaly pod Grovni 0,2 %. V prib&hu roku 2013
dochézelo k situacim, kdy vynos statni pokladnicni
poukazky s delsi dobou do splatnosti byl nizsi

nez u statni pokladni¢ni poukazky s kratsi dobou
do splatnosti. Primérny aukéni vynos statnich
pokladnicnich poukazek v roce 2013 cinil 0,13 %
p.a., coz je 0 0,48 p.b. méné nez v roce 2012.

Obrazek 17: Vyvoj vynosu aukci statnich pokladni¢nich poukazek

a a o &
v s A X
S M " o
3mésicni smesient

Zdroj:CNB a MF

Rovnéz vyvoj rizikové prémie mérené pomoci tzv.
~asset swap spread" naznacuje, az na mirnou
korekci v poloviné roku 2013, snizeni averze k riziku
souvisejici s postupnym uklidfiovanim situace
vV eurozoné.

vnimani Ceské republiky na mezinarodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopist
dokresluje situace na trzich swapl Uvérového
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selhani, tzv. ,credit default swap"
zaujima Ceska republika
s jadrovymi zemémi eurozony.

(CDS),
srovnatelnou

Srovnani se zemémi regionu stfedni a vychodni
Evropy umistuje Ceskou republiku z hlediska
uvérového selhani blize nez témto zemim spiSe
blize Némecku nebo Rakousku.



Obrazek 18: Rizikova prémie ¢eskych statnich dluhopist
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Obrazek 19: Prémie u swapt Uvérového selhani — vybrané zemé Eurozény (10 let)
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Obrazek 20: Prémie u swaptl ivérového selhani — stfedni Evropa (10 let)
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Ratingové hodnoceni zavazkti Ceské republiky

Ceskd republika patfi mezi mimoradné spolehlivé
emitenty a tési se nejen velkému zajmu domacich
i zahrani¢nich investord, ale je také za svdj
dlvéryhodny  program  fiskalni  konsolidace
ocefiovana prednimi ratingovymi agenturami. Od

posledni zmény ze dne 24. srpna 2011, kdy agentura
Standard & Poor’s zvysila rating Ceské republiky
o dva stupné, si Ceska republika, zatimco u jinych
zemi dochazi ke sniZzovani ratingu, udrzuje své silné
ratingové ohodnoceni vcetné stabilniho vyhledu.

Tabulka 5: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2013

. i Domaci dlouhodobé
Ratingova agentura ,
zavazky

Vyhled

Zahranicni dlouhodobé .
Vyhled

zavazky

Moody's Al Stabilni Al Stabilni
Standard & Poor's AA Stabilni AA- Stabilni

Fitch Ratings AA- Stabilni A+ Stabilni

JCR A+ Stabilni A Stabilni

R&I AA- Stabilni A+ Stabilni
Zdroj: Moody's; Standard & Poor's; Fitch Ratings; JCR; R&I
Vynikajici pozici Ceské republiky v oblasti Velk& Britdnie a nékolik dal$ich zemi, u kterych

ratingového hodnoceni dokladaji nasledujici obrazky,
na zakladé kterych se rating Ceské republiky
dle tfi nejvyznamnéjsich ratingovych agentur
nachazi nad primérem ratingu zemi eurozény
vazeného hrubym dluhem sektoru vladnich instituci
jednotlivych Clenskych zemi. Lepsi ratingové
ohodnoceni nez Ceské republika ma v Evropé jen
skupina zemi s elitnim AAA (resp. Aaa) ratingem
jako je Némecko, Lucembursko, Finsko, Svédsko,

Obrazek 21: Ratingové hodnoceni eurozény a
Ceské republiky agenturou Standard & Poor's
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Zdroj: Standard & Poor's, Eurostat, Evropskd komise, viastni vypocty

Obrazek 22: Hodnoceni eurozény a Ceské
republiky agenturou Fitch Ratings
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Zdroj: Fitch Ratings, Eurostat, Evropska komise, viastni vypocty

dochazi v pripadé nékterych agentur ke snizovani
ratingu jako Francie ¢i Nizozemi. Srovnatelnou
Groven ratingu jako Ceskd republika ma Belgie.
Ceska republika ma nejvyssi ratingové hodnoceni
ze vSech zemi stfedni a vychodni Evropy a ze vSech
tzv. novych &lenskych statl EU. Ceskd republika
se navic fadi mezi mensi &ast &lenskych statd EU,
které nemaji rating v rezimu revize s negativnim
vyhledem.

Obrazek 23: Hodnoceni eurozény a Ceské
republiky agenturou Moody's

Al

_

A2

® ® o) o ° o & > 2 2 > <)
WF 6‘9 Qx@ é\@ Q',\* 6\\“’ Q\\'” 6\\"’ a”\\ Q1\\’ E9,\\ 6\\\

—— Geska republika
Zdroj: Moody's, Eurostat, Evropska komise, vlastni vypocty

Eurozona



3 - Vypljcni potFeba a vyvoj statniho dluhu do roku 2016

Kvantifikace vypdjéni potfeby je klic¢ovym
parametrem Fizeni vladnich financi, ktery
jednoznaéné uréuje hodnotu penéznich prostiedkd,
které bude muset centraini vlada ziskat v prib&hu
prislusného kalendarniho roku prostrednictvim
vypujénich operaci zejména na finanénich trzich, aby
bylo dosaZzeno zajisténi pokryti celkové planované
ro¢ni potfeby financovani vlady. Vedle vypujénich

operaci statu mlze byt potfeba financovani kryta
také operacemi se statnimi financnimi aktivy,
pfipadné hospodafenim s dalSim majetkem statu
v ramci mimorozpoctovych rozvahovych operaci,
anebo zapojenim disponibilnich likvidnich zdrojd
statni pokladny prostfednictvim refinan¢niho
mechanismu souhrnnych Gé&td.

Potreba a zdroje financovani centralni viady

Potfeba financovani centralni vlady je urcena
polozkami, které je v daném roce nezbytné
financovat, tj. rozpoctovany hotovostni schodek
statniho  rozpoctu, pripadné mimorozpoctova
potfeba financovani a veskeré splatky a predasné
splatky jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu,
vletn& souvisejicich derivatl. Operace na strané
statnich finan¢nich aktiv, vcietné Ccistych zmén
rezervy penéznich prostfedkd, anebo poskytovani
a splaceni mimorozpoctovych pljéek a Uv&rd

ostatnim statdm a domacim pravnickym osobam
jsou potom zdrojem financovani. Pro rok 2013 je
uvazovan rozpoctovany hotovostni schodek statniho
rozpoctu ve vysi 100,0 mid. K¢. Jakykoli pfipadny
nizsi nez rozpoctovany schodek se bezprostfedné
promitne do vyssi disponibilni rezervy penéznich
prostiedkl ke konci roku 2013, kterad bude nasledné
plné vyuzita pfi kryti potfeby financovani centralni
vlady v roce 2014.

Tabulka 6: Potfeba a zdroje financovani (mld. K¢)?

Potieba financovani

Primarni saldo statniho rozpoctu

Cisté vydaje na statni dluh

Mimorozpoctova potreba

Splatky SDD v daném roce

Zpétné odkupy a vymeény SDD z predchozich let
Zpétné odkupy a vymeény SDD splatnych v dalSich letech?
Splatky a predcasné splatky SSD v daném roce
Splatky SPP bez revolvingu

Ostatni penézni instrumenty

Splatky uvérd EIB

Potieba financovani celkem

Hruba emise instrumentd penézniho trhu (bez revolvingu)
Hrub& emise SDD na domacim trhu

Hrubd emise SDD na zahranicnich trzich

Hrubd emise retailovych dluhopist

Uvéry EIB

Cistd zména rezervy penéznich prosttedkd

Cistd zména pre-pljcovani

Operace statnich financnich aktiv

Refinancovani ze statni pokladny

Zdroje financovani celkem

Nedluhové zdroje financovani
Hruba vypajcni potieba

361,3

369,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skutecnost Predikce Plan (zakladni scénar)
97,6 59,6 48,9 53,6 55,2 49,0
45,1 41,4 51,1 58,4 64,8 71,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
102,1 1156 108,6 | 136,4 138,5 151,6
0,0 -2,0 -8,1 -4,0 -23,5 -20,0
2,0 8,1 7,5 20,0 20,0 20,0
0,0 9,6 7,7 11,6 11,5 29,3
113,3 162,6 189,1 | 120,9 120,9 120,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,1 5,3 2,8 1,7 2,1 1,7
361,3 400,2 407,5 398,5 389,5 423,5
162,6 189,1  120,9 | 120,9 120,9 120,9
180,3 164,6 1456 | 1852 176,0 2094
0,9 69,0 0,0 54,0 54,0 54,0
20,4 45,4 39,1 40,0 40,0 40,0
5,3 4,0 4,3 0,0 0,0 0,0
-5,7 -69,4 97,9 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0
-2,5 -2,4 -1,9 -1,6 -1,4 -0,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

400,2
71,8
472,0

407,5
-97,7
309,9

398,5 389,5 423,5
1,6 1,4 0,8
400,1 390,9 424,3

8,2

1 Udaje se tykaji zékladniho scénére, ve kterém se uvazuje nulovéd zména rezervy penéznich prosttedkd v roce 2014.

2 Bez operaci SDD splatnymi v béZném rozpoctovém roce.
Zdroj: MF



Cistd zména finan¢nich aktiv neovliviiuje tedy
v této metodice celkovou potfebu financovani, ale
méa klicovy vliv na vysi hrubé vypljéni potieby,
kterou zvysuje v pripadé akumulace aktiv a snizuje,
pokud jsou naopak v minulych letech akumulovana
financni aktiva zapojena jako zdroj financovani
v bézném roce. Celkova potfeba financovani je
korigovana v souladu s doporucenou mezinarodni
metodikou OECD o revolvingové operace se
statnimi pokladni¢nimi poukazkami a o refinancni
operace s ostatnimi hotovostnimi a jinymi
instrumenty penézniho trhu, které probihaji v rémci

kalendarniho roku a neovliviiuji tak Cistou zménu
té&chto slozek v pribé&hu roku. Do celkové roéni
potfeby financovani v daném roce tak vstupuji
pouze stavy t&chto kratkodobych instrumentl ke
konci roku predchoziho.

Nasledujici obrazek zachycuje podil potieby
financovani a jejich slozek na HDP, vietné stavu
statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu ke
konci predchoziho obdobi, které je také nezbytné
refinancovat v b&Zném roce a podil hrubé vypujéni
potifeby na HDP.

Obrazek 24: Potieba financovani centralni viady

’:9@ '1?@

e Schodels statniho rozpodu
Splatkoy SPP (bez revolvingu)
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wem Nedluhové zdroje financovani
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Pozndmka: Nedluhové zdroje financovéni zahrnuji &istou zménu rezervy penéznich prostfedk( véetné salda kapitoly OSFA
a Cisté zmény pre-pdjcovani a &istou zménu pfipadného refinancovani ze statni pokladny. Alternativni scénar u HVP
uvazuje pokles rezervy penéznich prostredk( v roce 2014 do vyse 50,0 mid. K& kterd by byla zapojena jako zdroj kryti

potreby financovani centralni viady v daném roce.
Zdroj: MF

Financovani hrubé vyp@ajc¢ni potieby

Hrubd vypUjéni potfeba uréuje tu &ast zdrojl potfeby
financovani vlady, které jsou zajisfovany vypujénimi
operacemi, tj. stanovuje hodnotu penéZnich
prostfedkl, kterou si musi vldda opatfit zejména
prostfednictvim vydavéni a prodeje statnich
dluhopist a ptijimani ptj¢ek a Gvérl. Hruba vypudjéni
potfeba miZe byt niz$i neZ roéni potieba financovani
v pfipadé, Ze dochazi k zapojeni statnich financ¢nich
aktiv anebo ke kratkodobému refinancovani ze
statni pokladny jako zdroje financovani, a naopak
mGZe byt i vy3&i pokud dochazi k akumulaci aktiv
prostfednictvim vypUjénich operaci napfiklad za
Ucelem pred-financovani vlady a tvorby rezervy
pené&Znich prostfedkd nebo za U&elem poskytovani
mimorozpoctovych pljéek a Gvérd.

Financovani hrubé vypdjéni potfeby je realizovano
rGznymi finanénimi instrumenty. Hruba emise
statnich pokladni¢nich poukézek (bez revolvingu

instrumentd vydanych a zarovefi splatnych
v ramci stejného obdobi) se v letech 2014 az 2016
pohybuje ve vysi 100,0 az 120,9 mld. K¢ rocné
s cilem dosahnout relativni stabilizace vyse téchto
instrument{ v ob&hu. Tento plan odpovida zejména
cili v oblasti stabilizace miry refinancniho rizika.
Podil téchto instrumentd je planovan tak, aby
nebyla prekrocena limitni hranice pro podil statniho
dluhu splatného do jednoho roku na celkovém
statnim dluhu, kterd je pro rok 2014 revidovana na
vysi 20 %.

Hrubd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist na domacim trhu se pohybuje
v letech 2014 az 2016 mezi 112,0 mld. K¢ az
304,0 mld. K¢. Ministerstvo vSak bude analyzovat
podminky na zahrani¢nich financnich trzich
s moznosti uskutecnéni zahrani¢ni emise.



Tyto emisni plany nezahrnuji pldnované prodeje
spoficich statnich dluhopisl, které se jiz staly
standardizovanym a  vyznamnym  zdrojem
financovani hrubé vypQjéni potfeby centralni
vlady. Hruba emise spoficich statnich dluhopist je
v letech 2014 az 2016 pldnovana ve vysi 10,0 az
50,0 mld. K¢ rocné v zavislosti na poptavce osob
opravnénych k jejich Upisu. VySe planovanych
emisi vychazi z realizované poptavky u doposud
vydanych emisi spoficich statnich dluhopisQ
a ze snahy Ministerstva dosahovat rostouciho
podilu retailového statniho dluhu a jeho nasledné
stabilizace v dlouhodobém horizontu.

Hrubd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd na zahraniénich trzich je v letech
2014 az 2016 planovéna v maximalni vysi 25 %
celkové planované roéni hrubé vypQjéni potreby.

PFijimani Gvérl od Evropské investi¢ni banky je
Uzce navazano na realizaci pfislusnych investicnich
vydajovych  programi  statniho  rozpoctu.
S vyjimkou Gvéru na kofinancovani projektl v ramci
Operacniho programu Doprava jsou vsSechny tyto
aveéry jiz plné doCerpany. V roce 2014 se Cerpani
zminéného Uvéru nepredpoklada, nelze ho vsak
pIné vyloucit s ohledem na to, Zze Uvérova smlouva
umoznuje zadat o penézni prostfedky z Uvéru az
do 31. prosince 2014. Co se tyce vyhledu ohledné
pfijimani novych Gvérl v letech 2014 a7 2016, bude
zalezet zejména na hospodarském programu nové
se ustavujici politické vlady a z ného plynoucich
investi¢nich prioritach a pripadné predpokladané
roli Evropské investi¢ni banky, coz by se mohlo
projevit v revizi programu financovani v této
oblasti pravdépodobné pocinaje pripravou statniho
rozpoctu na rok 2015.

Tabulka 7: Financovani hrubé vyptijcni potfeby (mid. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skutecnost Predikce Plan (zakladni scénar)
Hruba vypjéni potieba 400,1 390,9 4243

Hruba emise SPP bez revolvingu 162,6 189,1 120,9 120,9 120,9 120,9
Ostatni penézni instrumenty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PFijaty kolaterdl v penéznich prostfedcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hrubd emise SDD na domacim trhu do 5 let! 45,3 31,4 37,7 37,4 39,5 40,0
Hruba emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let! 73,6 93,3 79,7 66,5 72,5 80,0
Hruba emise SDD na domacim trhu nad 10 let! 61,4 39,9 28,3 81,3 64,0 89,4
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich ! 0,9 69,0 0,0 54,0 54,0 54,0
Hrub& emise retailovych dluhopist? 20,4 45,4 39,1 40,0 40,0 40,0
Uvéry EIB 5,3 4,0 4,3 0,0 0,0 0,0
Ostatni zdroje financovani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypijcni potfeby celkem

369,5 472,0 309,9 400,1 390,9

! Jmenovité hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v &istych ndkladech na obsluhu stétniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.
2\/&etné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

Cista vypajéni potfeba a zména statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba centralni viddy je hlavnim
faktorem zmény nominalni korunové hodnoty
hrubého statniho dluhu a je uréena rozdilem hrubé
vypljéni potieby a celkovych splatek jmenovitych
hodnot (jistin) statniho dluhu, vcetné souvisejicich
derivatl. V ptipad® nulové Cisté zmény statnich
finan¢nich aktiv, vcietné rezervy penéznich
prostfedk odpovida ¢&istd vypljéni potteba
souctu schodku statniho rozpoctu a pripadné
mimorozpoc¢tové  potieby  financovani. Cista

vypljéni potfeba tedy ukazuje vy$i penéznich
prostiedk(, které sibude muset centralnivlada nové
vypUjéit v b&Zném roce nad ramec jiz vypdjéenych
prostiedk( v predchozich letech. Pokud zérovef
neni do zdroju kryti potfeby financovani zapojen
refinanéni mechanismus souhrnnych G¢&tQ statni
pokladny a nedo$lo ke zmé&né& sménnych kursd,
odpovidd v soucasné narodni metodice Cista
vypujéni potfeba meziroéni zméné stavu hodnoty
hrubého statniho dluhu v domaci méné.



Tabulka 8: Cista vyptijéni potFeba centralni vlady (mld. K¢&)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skutecnost Predikce

Hruba vypajéni potieba 400,1 390,9 424,3
Splatky SDD v daném roce 102,1 115,6 108,6 136,4 138,5 151,6
Zpétné odkupy a vymény SDD z predchozich let 0,0 -2,0 -8,1 -4,0 -23,5 -20,0
z;)leétizs lc;il;l:,l:ly a vymeény SDD splatnych v 20 8,1 75 200 20,0 200
Splatky a predcasné splatky SSD v daném roce 0,0 9,6 7,7 11,6 11,5 29,3
Splatky SPP bez revolvingu 113,3 162,6 189,1 120,9 120,9 120,9
Ostatni penézni instrumenty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Splatky Gvérd EIB 1,1 5,3 2,8 1,7 2,1 1,7

Cista vypajcéni potieba

! Bez operaci SDD splatnymi v béZném rozpoctovém roce.
Zdroj: MF

Cistd vypljéni potfeba je financovéna stejnymi
instrumenty jako hrubd vypljéni potfeba. PFi
financovani cisté vypljéni potfeby je ale nutné
zohlednit vysi celkovych splatek jmenovitych
hodnot (jistin) danych instrumentd dluhového
portfolia, véetné vlivu derivata.

Cistd emise SDD na domacim trhu bude v letech
2014 az 2016 zaviset na podminkach pro
financovani pomoci emisi na domacim finan¢nim
trhu. Ministerstvo bude rovnéz vyhodnocovat situaci
na zahrani¢nich trzich pro pfipadnou realizaci emise
SDD v zahrani¢ni méné.

Obrazek 25: Cista emise SDD na domacim trhu

hrubd emise SDD

m splathy vitetné zpétnyeh odkupll SDD

m— istd emise SDD

Pozndmka: Splatky SDD jsou véetné realizovanych a planovanych zpétnych odkupd SDD.

Zdroj: MF

V roce 2014 budou uskutecnény prvni splatky dvou
statnich dluhopisG vydanych podle zahraniéniho
prava denominovanych v EUR v celkové jmenovité
hodnoté 86,4 mid. K¢ Obé jistiny splatnych

zahranicnich emisi jsou ménové zajistény pomoci
ménovych swapl, tudiz pFipadné pokracovani
depreciace ménového kurzu nebude mit vliv na vysi
jejich splatek v korunovém vyjadreni.



Obrazek 26: Cista emise zahraniénich dluhopist

) e, L

& ® >
oS .,9‘9 S )
s hrubd emise zahranicnich diuhopisd
= Zista emise zahraniZnich dluhopisd

Zdroj: MF

Hrubd emise spoficich statnich dluhopist je
planovana v letech 2014 az 2016 v celkové
jmenovité hodnoté v rozmezi od 10,0 do 50,0 mld.

splatky zahranignich diuhopist

K¢ roc¢né, a tedy Cista emise SSD se bude pohybovat
v rozmezi od -20,0 do 39,0 mid. K¢.

Obrazek 27: Cista emise spof¥icich statnich dluhopisti

e hrubd emise S50 e spldthy S50 =——Eistd emise 55D
Pozndmka: SSD jsou vyddvany az od roku 2011
Zdroj: MF
S ohledem na zdmér Ministerstva zachovat V letech 2014 az 2016 Ministerstvo planuje cerpani

stabilni stav instrument penézniho trhu (zejména
statnich pokladni¢nich poukazek) v obéhu se ve
stfrednédobém vyhledu predpoklada refinancovani
SPP, které budou v obéhu ke konci roku 2013,
novymi emisemi SPP ve stejné jmenovité hodnoté
a v obdobné casové struktufe tak, aby se Cista
emise SPP ve vztahu k trznim drziteldm pohybovala
kolem nuly a byla zaroven udrzena stavajici trzni
likvidita tohoto segmentu ceského penézniho trhu.

pljéek a Gvérd od mezinarodnich finan&nich
instituci ve vysi od 0,0 do 10,0 mld. K¢. Splatky
Gvérd EIB se v t&chto letech pohybuji ve vy&i od
1,7 do 2,1 mld. K¢ I nadale bude Ministerstvo
posuzovat moznosti re-fixace tran&i Gvérd
a ziskat vyhodnéjsi sazbu nez aktualni vynos
¢eskych statnich dluhopisl. V opaéném piipadé je
Ministerstvo pFipraveno provést predcasné splaceni
trandi GvérQ, a tedy by doslo k vy3&i zaporné &isté
zméné pljéek a Gvérl v danych letech.
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Obrazek 28: Cista emise statnich pokladni¢nich poukazek

we hirubd emise SPP

Zdroj: MF

m =plitlky SPP

wwrirevolving = Eistd emise SPP

Obrazek 29: Cista zména stavu pajéek a Gvérd

e vEry EIB

Zdroj: MF

Refinancovani ze statni pokladny se mdze
postupné stavat vyznamnou polozkou kryti potieby
financovani, a to diky novele zakona ¢. 218/2000
Sb., o rozpoctovych pravidlech a o0 zméné nékterych
souvisejicich zdkonl (rozpoltovd pravidla), coZ
byla nutnad legislativni podminka pro zapojeni
prostiedkl G&td vice organizaci vlddniho sektoru
do statni pokladny a do kratkodobého financovani
statu. V roce 2013 dosSlo na zakladé této legislativni
zmény k rozsifeni poétu subjektl, jejichz ucty jsou
podFizeny statni pokladné&, pfi¢em? zUlstatky té&chto
G¢th se staly zdrojem dodatecné likvidity v rdmci
systému souhrnnych (&0 statni pokladny, co?
umoznilo snizovani rezervy penéznich prostfedkd
v priib&hu roku. V souvislosti s rozvojem technického

m zpl3thy OvERD EIB

—Eistd (viry EI

mechanismu kratkodobého zapojeni klientskych
prostfedkl statni pokladny do financovani statu
Ize predpokladat dalSi pfinosy rozvoje systému
fizeni likvidity statni pokladny ve stfednédobém
horizontu, zejména v podobé Uspor Urokovych
nakladld na obsluhu statniho diuhu.

Pro rok 2013 je uvazovan rozpoctovany hotovostni
schodek statniho rozpoctu ve vysi 100,0 mid. Kc.
Jakykoliv pfipadny nizsi nez rozpoctovany deficit
se promitne do vysSi disponibilni rezervy penéznich
prostfedkl ke konci roku 2013, kterd bude plné
vyuzita pfi kryti potfeby financovani centralni vlady
v roce 2014.
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Tabulka 9: Cista vypGjéni potieba centralni vlady a zména statniho dluhu (mld. K&, % HDP)!

2011

2012 2013 2014 2015 2016
Skutecnost Predikce Plan (zdkladni scénar)

Hruby statni dluh k 1. 1. 1 344,1
Primarni saldo statniho rozpoctu 97,6
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu? 45,1
Mimorozpoctova potfeba financovani 0,0

Cista vypajéni potieba bez operaci aktiv

Operace statnich financnich aktiv3 2,5
PFe-plj¢ovani nad 1 rok (&istd zména)* 0,0
Rezerva penéZnich prostiedkl (&istd zména)s 5,7
Prebytek statniho rozpoctu 0,0

Cista vypajéni potieba

Cistd emise penéznich instrumentd 49,3
Cistd emise SDD na doméacim trhu 76,2
Cistd emise SDD na zahrani¢nim trhu 0,9
Cista emise retailovych dluhopisC 20,4
Cistd zména stavu poskytnutych pljcek a Gvérd 4,1

Financovani ¢isté vypajéni potfeby

Pfrecenéni statniho dluhu® 4,5
Splatky smének? -0,2
Zména hrubého statniho dluhu 155,3

1499,4 1667,6 1681,1 1794,7 1916,1
59,6 48,9 53,6 55,2 49,0
41,4 51,1 58,4 64,8 71,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,4 1,9 1,6 1,4 0,8
0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0
69,4 -97,9 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
26,5 -68,2 0,0 0,0 0,0
42,9 37,7 119,2 52,1 68,9
69,0 0,0 -32,4 42,9 42,9
35,8 31,4 28,4 28,5 10,7
-1,3 1,5 -1,7 2,1 -1,7
-4,4 11,1 0,0 0,0 0,0
-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

168,3 13,5 113,6  121,4  120,8

Hruby statni dluh k 31. 12,

Podil na HDP (%) 39,2

1499,4

1 667,6
43,4

1681,1
43,6

1794,7
45,7

1916,1
47,1

2 036,9
48,3

1 Udaje se tykaji zékladniho scénére, ve kterém se uvaZuje nulové zména rezervy penéznich prostredki v roce 2014.

2Saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh.

3Saldo rozpoctové kapitoly 397 — Operace statnich financnich aktiv, véetné rozpoctovych opatreni.
4 Poskytnuté mimorozpoctové pdjcky s pGvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statiim a domdacim pravnickym osobam.
5 Rezerva penéznich prostfedk( vytvarend dle § 35, odst. (4) zdkona & 218/2000 Sb. Zména bez pfecenéni cizoménové Easti vliivem kurzovych rozdild.

6 Kurzové rozdily z precenéni dluhu denomjinovaného v cizich méndch.

7Sménky na kryti casti majetkové Ucasti Ceské republiky u mezinarodnich financnich instituci.

Zdroj: MF

Obrazek 30: Tvorba a Cerpani rezervy
penéznich prostiedki

— Zména rezervy pendnich prostiedkd
—— Schodek stétniho razpodtu
Zména likvidity bez rezervy pené&nich prostiedkd

Zdroj: MF

Pro rok 2013 se olekava vysledna &istd vypujéni
potfeba oproti planu ze Strategie na rok 2013 nizsi
0 99,3 mld. K¢, coz je dano schvalenim novely
zakona €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
a o zmé&né nékterych souvisejicich zakond, &mz

doslo k pfirlstku disponibilni likvidity statu. Na tuto
zménu reagovalo Ministerstvo snizenim rezervy
penéZnich prostfedkl prostfednictvim postupnym
omezovanim emisi  statnich pokladni¢nich
poukazek. V minulych letech zména vySe rezervy
penéZnich prostiedkl bezprostfedné souvisela
s vyvojem hospodareni statniho rozpoctu. Snizeni
schodku statniho rozpoétu oproti plvodné
oCekavanému vyvoji pfi zachovani emisniho planu
zplsobilo navyseni rezervy penéznich prostfedk{
bez ovlivnéni pléanované ¢&isté vypljéni potfeby.
Nejistota ohledné konecné vySe schodku statniho
rozpoctu na konci roku 2013 by vedla ke zméné
vyde rezervy penéznich prostiedkd.

Snizenim emisniho planu u statnich pokladnicnich
poukazek souCasné Ministerstvo  ocCekavalo
stabilizaci nominalni hodnoty hrubého statniho
dluhu ke konci 2013 oproti konci roku 2012.
Vzhledem ke skutecnosti, ze c¢ast statniho dluhu
je denominovana v zahrani¢nich ménach, je jeho
zména ovlivnéna také pohybem sménného kurzu
geské koruny vici tdmto mé&nam. Nominalni hodnota
hrubého statniho dluhu je tak ovlivhéna devizovymi
intervencemi na depreciaci ménového kurzu
EURCZK na vySi cca 27 EURCZK z titulu precenéni



hrubého statniho dluhu. Ministerstvo ocekava, ze
timto krokem dojde ke zvyseni nomindlni hodnoty
hrubého statniho dluhu o 11,1 mld. K¢. V roce 2013

Cisté dluhové portfolio

Penézni toky vyplyvajici z ¢&isté vypujéni potfeby
a ze zvolenych nastrojl financovani centralni vlady
se odrdzi ve vysi a strukture stavu statniho dluhu
a statnich financ¢nich aktiv, resp. cistého dluhového
portfolia.

Kalkulace cistého dluhového portfolia pro potreby
této Strategie je zaloZzena na praxi vyspélych
zemi a proti hrubému dluhovému portfoliu stavi

Tabulka 10: Stav a struktura c¢istého dluhového p

doslo na Zadost protistrany k pred¢asnému splaceni
mimorozpoctové pujeky v celkové vysi 1,7 mid. K&.

ta finan¢ni aktiva, ktera Uzce souvisi s finan¢nimi
operacemi pfi fizeni statniho dluhu a rozpoctovymi
operacemi statnich financnich aktiv. Financni aktiva
v tomto pojeti tedy nezahrnuji ostatni financni
majetek statu jako akcie, ostatni majetkové
Ucasti a pohledavky statu vQé&i zahraniéi, z titulu
poskytnutych navratnych finan¢nich vypomoci nebo
realizovanych statnich zaruk.

ortfolia (mld. K¢)?

2011

Skutecnost

Hruby statni dluh 14994 1667,6 1681,1 1794,7 1916,1 2 036,9
Instrumenty penézniho trhu 162,6 189,1 120,9 120,9 120,9 120,9
Zapdjéni facilita SDD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PFijaty kolaterdl v penéznich prostfedcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na domacim trhu 999,1 1042,0 1079,7 1198,9 1 251,0 1319,9
SDD vydané na zahranicnich trzich 245,9 310,3 321,4 289,1 332,0 374,9
Retailové dluhopisy 20,4 56,2 87,6 116,0 144,5 155,2
Uvéry EIB 71,3 70,0 71,5 69,8 67,8 66,1
Sménky? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Likvidni statni financni aktiva

Investi¢ni jaderné portfolio 16,6 18,5 20,7 22,4 23,9 25,4
Investi¢ni dlchodové portfolio 22,0 22,4 22,6 22,8 23,0 23,2
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 10,5 10,6 11,0 10,6 10,1 9,1
Pre-plj¢ovani nad 1 rok? 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostfedki+ 70,6 139,9 44,0 44,0 44,0 44,0
Prebytek statniho rozpoctu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio

1378,0

2012 2013

Predikce

2014 2015 2016

Plan (zdkladni scénar)

1474,4 1582,8 1694,9 1815,1 19352

1 Udaje se tykaji zékladniho scénére, ve kterém se uvaZuje nulové zména rezervy penéznich prostiedkd v roce 2014.

2Sménky na kryti asti majetkové Ucasti Ceské republiky u mezindrodnich financnich instituci.
3 Poskytovéni mimorozpoctovych pijéek se splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domdcim pravnickym osobdm.
“Volné penézni prostfedky vytvarené dle § 35, odst. (4) zékona & 218/2000 Sb. VEetné& viivu kurzovych rozdill korunové hodnoty cizoménové Edsti rezervy

penéznich prostredkd.
Zdroj: MF

Metodika Ccistého dluhového portfolia pFinasi
realnéjsi pohled na financni pozici statu a souvisejici
rizikové parametry. Financni aktiva a jejich
struktura snizuji refinancni, likviditni a Grokové
riziko statniho dluhu a jsou proto monitorovéna
v ramci systému fizeni rizik. Souclasti téchto
financnich aktiv jsou investi¢ni portfolia, ktera
jsou ve spravé Ministerstva a svym charakterem
predstavuji portfolia s drzbou do splatnosti.

Investovani zlstatkl jaderného Gétu, jaderné
portfolio, provadi Ministerstvo v ramci statnich
finan¢nich  aktiv na  zakladé ustanoveni

§ 27 zakona ¢. 18/1997 Sb., atomovy zakon.

ZUstatek tohoto Gétu je investovan konzervativné

vyhradné do domacich statnich  dluhopisi
prostfednictvim  pFimych  nakupl, anebo
prostfednictvim reverznich repo operaci, kde

kolaterdlem jsou statni pokladni¢ni poukazky nebo
poukazky Ceské narodni banky. V roce 2013 byly
rovnéz stirednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v jaderném portfoliu pouzity jako kolateral
v ramci zapQjéni facility SDD na podporu likvidity
sekundarniho trhu. Vynosy z investovani jsou
pfijmem rozpoctové kapitoly OSFA. Kumulované
prostfedky tohoto portfolia v budoucnu budou
kryt &ast Géelovych vydajl statniho rozpoétu na
nakladani s radioaktivnimi odpady.



Ministerstvo se rozhodlo ustoupit od investovani
zUstatkd zvlastniho Gétu rezervy pro dlchodovou
reformu, dlchodové portfolio, na zakladé
ustanoveni § 36 rozpoctovych pravidel. Prostiedky
dlchodového portfolia byly od roku 2012 zapojeny
do Fizeni likvidity statni pokladny a zhodnocovany
v rdmci investovani volnych prostfedkt souhrnnych
Géth statni pokladny, coZ pfispélo ke snizeni rizik
a k dalsi stabilizaci financovani statu.

Ve stfednédobém horizontu Ministerstvo ocekava
relativné stabilni podil korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG v ob&hu na
statnim dluhu, ktery se v letech 2014 az 2016 bude
pohybovat kolem 66 %. S ohledem na planované
hrubé emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl na zahraniénich trzich v dal$ich

letech ocekadva Ministerstvo rostouci podil
zahraniénich dluhopisd v ob&hu (véetné zajisténi)
na celkovém statnim dluhu.

Ministerstvo predikuje v letech 2014 az 2016
narlst podilu spoficich statnich dluhopisd v ob&hu
na celkovém statnim dluhu od 6,5 % do 7,6 %, a
to za predpokladu dosahovani kladné cCisté emise
SSD.

Diky planované ¢&isté emisi instrumentl pen&zniho
trhu v letech 2014 az 2016, ktera by se méla
pohybovat kolem nuly, se oCekava klesajici podil
té&chto instrumentd v ob&hu na celkovém statnim
dluhu v letech 2014 az 2016 az pod 6 % hrubého
statniho dluhu v roce 2016.

Obrazek 31: Struktura dluhového portfolia
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Za predpokladu, ze v letech 2014 az 2016 nedojde
k zaddnému pfijimani Uvér( od Evropské investi¢ni
banky, ofekdvad Ministerstvo pokles podilu Gvé&rd
od EIB na celkovém statnim dluhu na 3,2 % v roce
2016.

Plj¢ky a pre-pljéky jsou poskytované z emisni
¢innosti a efektivné tak nezvysuji hodnotu cistého
dluhového portfolia, samoziejmeé za predpokladu, Ze
pFisludni dluznici dostoji svym zavazkim plynoucim
z danych pUjéek.

Zlstatky na U&elovych Uétech statnich finanénich
aktiv nejsou aktivné pfimo investovany na finan¢nim
trhu, ale mohou v budoucnu kryt také ¢ast ucelovych
vydajl statniho rozpoétu. Tyto zlstatky jsou vsak
soucasti souhrnného uUctu statni pokladny a jsou
kratkodobé zhodnocovany nepfimo operacemi
na penéznim trhu. Ackoliv jsou zlstatky 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

lvéry EIB mrezerva penésnich prostiedkd

neocekavaného krizového vyvoje vSak mohou byt
tyto zdroje aktivovany rozhodnutim Poslanecké
snémovny, proto je jejich postaveni proti stavajici
hrubé dluhové pozici ekonomicky opodstatnéné.

Rezerva penéznich prostfedkd vznikd souvztaZznou
emisi statnich dluhopisd, pFipadné z ostatnich
zdroji financovani statu, na pred-financovani
budouci vypQjéni potieby statu a k danému datu tak
snizuje nominalni hodnotu hrubého statniho dluhu.
Kratkodobé je zhodnocovana na penéznim trhu jako
soucast souhrnnych Gétd statni pokladny.

Centralni likviditni pozice statu je dale stabilizovana
kratkodobymi cizimi zdroji statni pokladny, které
nejsou soucasti statnich financnich aktiv Ministerstva.
Zlstatky téchto uctd jsou slozkami souhrnnych
Uctd statni pokladny, které vede CNB, a mohou byt
kratkodobé zapojeny do kryti potfeby financovani
vlady nebo zrcadlové investovany na penéznim trhu,
coz ptinasi Usporu Urokovych nakladl na obsluhu
statniho dluhu a pfispiva ke snizovani refinancniho
a likviditniho rizika centralni viady.



4 - Program financovani a em

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

isni ¢innost v roce 2014

programu financovani tvofi dluhové zdroje
potfeby financovani centralni vlady, které slouzi
k financovani hrubé vypujéni potfeby centralni viady.
Jedna se o vydavani a prodeje statnich dluhopist
na domacim i zahrani¢nich trzich a pFijimani pljéek
a aveérd.

PInéni programu financovani v roce 2013

v

V disledku schvaleni novely zdkona ¢&. 218/2000
Sb., o rozpoctovych pravidlech a 0 zméné nékterych
souvisejicich zakonl do$lo k podstatnému rozsifeni
korunového souhrnného UCtu statni pokladny
a moznosti vést také souhrnné Ucty statni pokladny
v cizich ménach, ¢imz doslo k prirdstku disponibilni
likvidity statu. Ministerstvo na tuto situaci reagovalo

Tabulka 11: Program financovani v roce 2013

Hruba vyplijéni potieba
Hrubd vypljéni potieba (plvodni metodika

pouzivana do roku 2013)

21

Hruba emise statnich dluhopisti

Hruba emise SDD na domacim trhu! 87,1 az219,1 96,7 az 170,7 145,6
Hruba emise SDD na zahrani¢nich trzich 0,0 az 92,0 0,0 az 48,3 0,0
Hrubd emise retailovych dluhopist 20,0 az 40,0 30,0 az 40,0 39,1
Uvéry od mezinarodnich finanénich instituci 0,0 az 4,0

Uvéry prijaté od Evropské investi¢ni bank 1,6 0,0 az 4,0 4,3
Ostatni mezinarodni financ¢ni instituce 0,0 0,0 0,0

17

Hruba emise instrument@ penézniho trhu?

Hruba emise statnich pokladni¢nich poukazek
Ostatni penézni instrumenty

PFijaty kolaterdl v penéznich prostfedcich
Splatky penéznich instrumentt bez revolvingu

Cista emise instrumentd penézniho trhu

Strategie 2013

179,1 a¥ 199,1 109,1 a¥ 139,1 120,9
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
189,1 189,1 189,1

-10,0 az 10,0

cervencovou revizi programu financovani na rok
2013, kterd se projevila zejména prostrednictvim
snizeni celkové jmenovité hodnoty hrubé emise
instrumentd penéZniho trhu a rozhodnutim
nerealizovat v roce 2013 ?adné vypUjéni operace
v cizich ménach na zahranicnich trzich.

(mld. K&)

Strategie 2014

309,9

Revize Strategie

279,8 az 309,8

230,7 90,7 az 120,7 120,7

9,1 az 239,1 136,7 az 200,7

9,1 az 199,1 109,1 az 139,1

-80,0 az -50,0

1V/&etné primych prodejl z viastniho portfolia na sekunddrnim trhu a ndkup
2 Bez revolvingovych operaci v rémci daného roku.
Zdroj: MF

Prostfednictvim hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi na domacim
trhu v celkové jmenovité hodnoté 145,6 mld. K¢
bylo financovdno 63,1 % plvodné& planované,
respektive 120,6 % maximalni revidované hrubé
vypljéni potfeby centrdlni vlady v metodice
vykazovani platné do roku 2013. V metodice
zavedené pocinaje touto Strategii bylo timto
zplsobem financovano 47,0 % skuteéné hrubé
vypljéni potFeby za rok 2013, respektive 34,7 %
jeji plvodné pladnované vyse. Dodlo tim k vyuZiti
85,3 % roc¢niho maximalniho emisniho limitu tohoto

do investicnich portfolii.

druhu financovani v ramci revidovaného financniho
programu pro rok 2013, coz pfedstavuje 66,5 %
maximalni jmenovité hodnoty plvodné planované
hrubé emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd na doméacim trhu.

Na domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl bylo v roce 2013 uskuteéné&no
celkem 40 primarnich aukci. V jeden aukéni
den byly nabizeny vzdy dva rlzné instrumenty.
Prostfednictvim primarnich aukci byly prodany
stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy



v celkové jmenovité hodnoté 136,1 mld. KC.
V primarnich aukcich byly v souladu se Strategii
vydavany fixné a variabilné Urocené stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy. Podil obou

typl instrumentd prodanych prostfednictvim
primarnich aukci za cely rok 2013 ¢ini 79 % fixné
Uroéenych dluhopis a 21 % variabilné Gro&enych
dluhopisd.

Obrazek 32: Urokova struktura SDD prodanych v aukcich
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V primarnich aukcich SDD byly v souladu prodanych v primarnich aukcich ¢ini 53,8 %, coz je

s vyhlasenymi limity pro refinancni riziko vydavany
statni dluhopisy v rlznych segmentech zbytkové
doby do splatnosti, pficemz byly dle emisniho
planu vydany i tfi nové benchmarkové emise
fixn& Grodenych statnich dluhopisd se splatnostmi
v letech 2016, 2019 a 2028. Podil celkové jmenovité
hodnoty prodanych statnich dluhopisii v segmentu
zbytkové doby do splatnosti 6 az 10 let na celkové
jmenovité hodnoté vdech statnich dluhopisd

Obrazek 33: Splatnostni stru

nejvétsi podil ve sledovanych segmentech zbytkové
doby do splatnosti. Oproti konci roku 2012 doslo
k narlstu tohoto podilu 0 19,5 p.b., kdy tento podil
¢inil 34,3 %. Oproti konci roku 2012 doSlo také
k vyraznému narlstu podilu celkové jmenovité
hodnoty prodanych statnich dluhopisi v segmentu
zbytkové doby do splatnosti nad 15 let na celkové
jmenovité hodnoté vdech statnich dluhopist
vydanych v primarnich aukcich 0 9,8 p.b.

ktura SDD prodanych v aukcich
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Primé&my vynos fixné Gro&enych SDD prodanych
v primamich aukcich v roce 2013 ¢ini 1,7 %, coz
pfedstavuje pokles oproti prdmérému  vynosu
dosazenému v primarnich aukcich SDD v roce 2012

0 0,7 p.b. Pokracoval tak nadale klesajici trend vynosQ
v primarnich aukcich SDD. Priiméma doba do splatnosti
SDD prodanych v primarnich aukcich v roce 2013 naopak
vzrostla o 1,0 roku oproti roku 2012 na 8,2 roku.
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Obrazek 34: Primérny vynos a doba do splatnosti SDD v primarnich aukcich
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Pozndmka: Primérny vynos do splatnosti zahrnuje fixné Gro&ené SDD.

Zdroj: MF

I v roce 2013 pokracovala stabilni poptavka po
korunovych SDD, coz dokresluje pomér celkové
poptavky k uspokojené poptavce v konkurencni
¢asti aukce (tzv. ,Bid-to-Cover Ratio"). Primé&rné

,Bid-to-Cover Ratio" na hodnoté 2,20 signalizuje
velmi silnou poptavku v aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG na doméacim
trhu.

Obrazek 35: Primarni aukce SDD v roce 2013
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Prostiednictvim pfimych prodeji stfedn&dobych
a dlouhodobych  statnich  dluhopisd  na
sekundarnim trhu prostrednictvim elektronické
platformy MTS Czech Republic byly prodany
SDD v celkové jmenovité hodnoté 5,0 mlid. KC.
V souladu s planem ve Strategii 2013 nebyly
provedeny zadné prodeje SDD do portfolia EIB.
V roce 2013 byly uskute¢né&ny prodeje dluhopist
v ramci investi¢nich operaci spravy financnich
aktiv na jaderném portfoliu v celkové jmenovité
hodnoté 4,5 mld. K¢. Celkova jmenovita hodnota
ptimych prodejl SDD na sekundarnim trhu tak v
roce 2013 ¢ini 9,5 mld. KE&. Ministerstvo v roce
2013 nerealizovalo s ohledem na vyvoj podminek
financovani na zahrani¢nich trzich a pfirlstku
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= Prodano v aukcich celkem —+— Bid-to-Cover ratio

disponibilni likvidity statu zadné operace v oblasti
zahrani¢ni emisni ¢innosti.

V roce 2013 primarni dealefi ceskych statnich
dluhopist pokracovali ve vyuzivani zapGjéni facility
pro poskytovani pljéek SDD, kterd ma za cil zvysit
likviditu statnich dluhopisG na sekundarnim trhu.
V roce 2013 byly z vlastniho portfolia Ministerstva
a investi¢niho jaderného portfolia prostfednictvim
zapQjéni facility poskytnuty pujéky SDD v celkové
nominalni hodnoté 23,1 mld. K¢ oproti pfijatym
pen&Znim prostfedkdm ve vysi 27,5 mld. K¢&, které
byly investovany na penéznim trhu v ramci fizeni
likvidity statni pokladny a v rdmci investicnich operaci
spravy financnich aktiv na jaderném portfoliu.
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Prostfednictvim hrubé emise spoficich statnich
dluhopisl v celkové jmenovité hodnoté 39,1 mid. K¢&
(vCetné 0,3 mld. K¢ transi emisi spoficich statnich
dluhopisli  vydanych formou reinvestice vynosu)
bylo financovano 12,6 % skute¢né hrubé vypGjéni
potfeby centralni vlady pro rok 2013 a 9,3 %
maximalni plvodné planované hrubé vypQjéni
potfeby podle nové metodiky vykazovani pouzivané
pocinaje touto Strategii. DosSlo tak k vyuziti 97,7 %
ro¢niho maximalniho emisniho limitu tohoto druhu
financovani v ramci revidovaného i pdvodniho
financ¢niho programu pro rok 2013. V ramci vanocni
série emisi 2013 Ministerstvo predstavilo novy
distribucni kanal pro sporici statni dluhopisy v podobé
elektronického pfistupu ke spravé majetkového uctu
vedeného v samostatné evidenci statnich dluhopisd.
Ministerstvo oCekava, ze uvedenim do provozu tohoto
nového nastroje umoznujiciho pofizeni a spravu

spoficich statnich dluhopisl ptFisp&je k podpore
prodeje t&chto dluhopisl, a zaroveh prepoklada
vyrazné snizeni provoznich nakladd na jejich
distribuci a obsluhu na strané statu pfi soucasném
zvy$eni komfortu drzitel( t&chto dluhopist.

Emisni podminky spoficich statnich dluhopist
umozfiuji vlastnikim pozadat o jejich splaceni
pfed stanovenym datem splatnosti. Samotny vyvoj
predCasného splaceni v roce 2013 vsSak ukazuje,
ze podil predCasného splaceni neni nijak vyznamny
a vlastnici spoficich statnich dluhopis( Zadaji o tuto
sluzbu pouze vyjimecné. V roce 2013 bylo v ramci
péti obdobi pro podavani Zadosti o predcasné
splaceni pozadano o splaceni dluhopisi v celkové
jmenovité hodnoté 209,5 mil. K¢ coz je 0,2 %
z celkové jmenovité hodnoty SSD v obéhu ke konci
roku 2013.

Tabulka 12: Pfedéasné splaceni spoficich statnich dluhopist

SSD v obéhu (mld. K¢)

Jmenovita hodnota predc¢asného splaceni (mil. K¢)
Piedcasné splaceni (% SSD v obéhu)

Zdroj: MF

Obrazek 36: Statni pokladni¢ni poukazky v
obéhu v roce 2013
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V roce 2013 byla celkova jmenovitad hodnota hrubé
emise statnich pokladni¢nich poukézek snizena
z pdvodné maximalné planované celkové jmenovité
hodnoty 199,1 mld. K¢ o 78,2 mld. K¢ ke konci
roku 2013. Ministerstvo k tomuto kroku pfistoupilo
v navaznosti na novelu rozpoctovych pravidel,
kterd nabyla Gcinnosti 1. ledna 2013 a v jejimz
disledku do3lo ke zvy3eni likvidity statni pokladny.
Celkova jmenovitd hodnota hrubé emise statnich
pokladnic¢nich poukazek bez revolvingu v roce 2013
¢ini 120,9 mld. K¢ (s revolvingem 172,2 mld. K¢).

Primérny aukéni vynos statnich pokladni¢nich
poukazek v roce 2013 ¢inil 0,13 %.

Jelikoz do konce roku 2012 neexistovala jistota
o schvaleni novely, nebylo mozné jeji odhadované
dopady promitnout do programu financovani
na rok 2013, a proto byla pro rok 2013 plivodné
predpokladédna nulovd ¢&istd emise instrumentd
pené&zniho trhu. Vzhledem k roz$ifeni poctu subjektd,
jejichz Gcty spadaji pod souhrnné ucty statni
pokladny, ziskalo Ministerstvo dodate¢né zdroje
likvidity, a tedy pfistoupilo k postupnému snizovani
rezervy penéznich prostfedkd a k vyznamné revizi
emisniho planu statnich pokladni¢nich poukazek.
I v roce 2013 lIze pozorovat pomérné stabilni
poptavku po téchto instrumentech ze strany
primarnich dealerl ¢eskych statnich dluhopisl, kdyz
primérny podil poZzadované a prodané jmenovité
hodnoty SPP v aukcich v roce 2013 ¢inil 1,7.

Z Gvérd od Evropské investi¢ni banky byly v roce
2013 prijaty prostredky v celkové vysi 4,3 mid. K¢.
povolenym  prekrodenim vydaji v kapitole
Ministerstva zemédélstvi. Cerpanim Gvérl EIB
bylo financovédno 3,5 % maximalni revidované
hrubé vypQjéni potfeby centraini vlddy pro rok
2013 a 1,9 % maximalni plvodné planované hrubé
vypUjéni potfeby v metodice vykazovani platné do
roku 2013. V metodice zavedené pocinaje touto
Strategii bylo timto zptsobem financovano 1,4 %
skuteéné hrubé vypQjéni potfeby za rok 2013,
respektive 1,0 % jeji plvodné pldnované vyse.



Obrazek 37: Aukce statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2013
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Program financovani a emisni ¢innost v roce 2014

Program financovani na rok 2014 vychazi
z planované hrubé vypQjéni potfeby centralni viady
ve vysi 350,1 az 400,1 mlid. K¢, pficemz jeji
konecna vyse bude zaviset zejména na rozhodnuti
o mife zapojeni zbytkové rezervy penéznich
prostfedk jako zdroje kryti potfeby financovani
centrdlni vlady. Toto rozhodnuti bude zaviset na

chovani klientd nového systému statni pokladny
v prib&hu roku 2014 a také na kone&ném vysledku
hospodareni statniho rozpoctu v roce 2013. Jakykoli
pfipadny nizsi nez rozpoctovany deficit se promitne
do vy$3i disponibilni rezervy pen&Znich prostfedki
ke konci roku 2013, kterd bude moci byt vyuzita pfi
financovani v roce 2014.

Tabulka 13: Program financovani v roce 2014 (mid. K¢)

Alternativni snizeni

Zakladni scénar v
rezervy do 50 mlid. Kc

Hruba vypajéni potFeba
Hrubd vypujéni potfeba (plvodni metodika pouzivana
do roku 2013)

279,2 229,2

Hruba emise statnich dluhopist

Hruba emise SDD na domacim trhu!
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich
Hrubd emise retailovych dluhopisl

Uvéry od mezinarodnich finanénich instituci

269,2 az 300,1 219,2 a% 250,1
119,2 a2 230,1
0,0 az 80,0

20,0 a% 50,0

119,2 az 280,1
0,0 az 100,0
20,0 a¥ 50,0

Uvéry prijaté od Evropské investi¢ni banky
Ostatni mezinarodni finan¢ni instituce

0,0 az 10,0 0,0 az 10,0
0,0 az 10,0 0,0 az 10,0
0,0 0,0

Hruba emise instrumentti penézniho trhu2

Hruba emise statnich pokladnic¢nich poukazek
Ostatni penézni instrumenty

PFijaty kolateral v penéznich prostredcich
Splatky penéznich instrumentt bez revolvingu

Cista emise instrumenté penézniho trhu

100,0 az 120,9
100,0 a2 120,9

100,0 az 120,9
100,0 a2 120,9

0,0 0,0
0,0 0,0
120,9 120,9

-20,9 az 0,0 -20,9 az 0,0

1 V&etné pfimych prodejd z vilastniho portfolia na sekundérnim trhu a nékupl do investi¢nich portfolii.

2 Bez revolvingovych operaci v ramci daného roku.
Zdroj: MF



Také v roce 2014 bude financovani hrubé vypujéni
potfeby realizovano prostfednictvim veskerych
dostupnych instrumentl se zaméfenim na
maximalni uspokojeni poptédvky na domacim
dluhopisovém trhu a na pokracovani rozvoje
retailového dluhopisového programu.

Hrubad emise korunovych stiFrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist nepiekrodi
281 mld. K¢.

Maximalni jmenovitd hodnota emisi SDD vychazi
z teoretické varianty, ve které by nebyla realizovana
74dnd zahraniéni emise statnich dluhopist, byl
vyrazné redukovan retailovy dluhopisovy program
a byly snizeny statni pokladnic¢ni poukazky v obéhu
pfi souCasném nulovém zapojeni rezervy penéznich
prostifedkl jako zdroje kryti potieby financovani.

Casové rozlozeni aukci stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopis na domacim trhu
se bude fidit indikativnim pldnem aukci v takovych
splatnostnich segmentech, aby bylo dodrzeno
cilové pasmo primérné vazené doby do splatnosti
dluhového portfolia 5,0 az 6,0 roku. Ministerstvo

Tabulka 14: Indikativni plan aukci SDD v roce

Datum emise
20.1.2014
27.1.2014
3.2.2014
17.2.2014
24.2.2014
3.3.2014
17.3.2014
31.3.2014

Datum aukce
15.1.2014
22.1.2014
29.1.2014
12.2.2014
19.2.2014
26.2.2014
12.3.2014
26.3.2014

1. ¢tvrtleti

2.4.2014
9.4.2014
16.4.2014
23.4.2014
14.5.2014
21.5.2014
28.5.2014
4.6.2014
11.6.2014
18.6.2014
25.6.2014

7.4.2014
14.4.2014
22.4.2014
28.4.2013
19.5.2014
26.5.2014

2.6.2014

9.6.2014
16.6.2014
23.6.2014
30.6.2014

mze rovné? zvaZovat zafazeni instrumentt s dobou
splatnosti vySSi nez 15 let, pokud po takovychto
instrumentech bude na trhu poptavka.

Ivroce 2014 budou emisni kalendare stfrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisdi a konkrétni
dluhopisy nabizené do jednotlivych  aukci
zvefejnovany meésicné vzdy druhé nebo treti pracovni
pondéli mésice predchazejicimu prFislusnému
mésici, pokud Ministerstvo v odlvodn&ném
pfipadé nerozhodne a neoznami jinak. Stejné
tak nabizena celkova jmenovitd hodnota se bude
zvefejiiovat pouze pro konkurencni cast aukce
v pfedem stanoveném rozpéti. Ministerstvo si vSak
vyhrazuje pravo konkrétni celkovou jmenovitou
hodnotu nabizenou do konkurencni &asti aukce,
resp. stanovené rozpéti dané aukce, zménit podle
aktualni potfeby a situace na trhu. Druhé nebo treti
pracovni pondéli mésice predchazejicimu pocatku
daného ctvrtleti bude Ministerstvo v emisnim
kalendari stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl sou&asné& zvefejfiovat i maximalni
oCekavanou celkovou  jmenovitou  hodnotu
prodanych statnich dluhopisd v konkuren&nich
Castech aukci na nadchazejici Ctvrtleti.

2014

Datum aukce Datum emise

9.7.2014 14.7.2014
23.7.2014 28.7.2014
6.8.2014 11.8.2014
13.8.2014 18.8.2014
3. ctvrtleti 20.8.2014 25.8.2014
3.9.2014 8.9.2014
10.9.2014 15.9.2014
17.9.2014 22.9.2014
24.9.2014 29.9.2014
1.10.2014 6.10.2014
8.10.2014 13.10.2014
15.10.2014 20.10.2014
22.10.2014 27.10.2014
29.10.2014 3.11.2014
12.11.2014 18.11.2014
19.11.2014 24.11.2014
26.11.2014 1.12.2014
3.12.2014 8.12.2014
10.12.2014 15.12.2014

Pozn.: Aktudlini plan aukci SDD bude upresnén vzdy druhé nebo treti pracovni pondéli mésice predchazejicimu prislusnému mésici.

Zdroj: MF

Ministerstvo bude nabizet vice statnich

dluhopist v jeden aukéni den.

V  ramci zvySeni flexibility financovani statu
a v dlsledku pozitivni odezvy ze strany investord se
ustalila pocinaje rokem 2012 aukcni praxe nabizet
k prodeji nejméné dva statni dluhopisy s rlznou

charakteristikou (napf. fixni a variabilné Groceny Cci
stfednédoby a dlouhodoby statni dluhopis) v jeden
aukéni den. Tento zplsob aukéni strategie umozfiuje
investordm vyb&r z nabizenych instrumentd
a moznost pruzné reakce na ménici se trzni prostredi.
Ministerstvo budeiv roce 2014 pokracovat ve zplisobu
zverejnovani nabizené celkové jmenovité hodnoty



do konkurencnich &asti aukci v predem stanoveném
rozpéti a bude dodrfovat i transparentni zptsob
informovani primarnich dealerl prostfednictvim
emisnich kalendaifl na mési¢ni bazi. Do budoucna
si vS8ak ponechavéd moznost odchylit se od nabizené
celkové jmenovité hodnoty, popfipadé zcela zménit
instrument nabizeny k prodeji, zejména v pripadé
nestandardnich podminek na financnich trzich ¢i za
jinych mimoradnych okolnosti. Ministerstvo také
v pripadé dosazeni dohody s primarnimi dealery

zvazi moznost nabizet v jeden aukéni den az tfi
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy s cilem
zejména podpofit pravidelnou nabidku dluhopisQ
s delsi zbytkovou dobou do splatnosti, u kterych
je vzdy poptavka zatizena nejvyssi nejistotou. Tato
inovace v auk¢ni strategii by umoznila nastavit
stabilni nabidku téchto statnich dluhopisd v mensich
jmenovitych hodnotéach bez negativniho dopadu na
kvantitativni pInéni programu financovani v priib&hu
roku.

Tabulka 15: Ramcovy emisni plan SDD na rok 2014 (mlid. K¢)

Aukce novych emisi na domacim trhu

XX. emise, CR, X,xx %, 18

XX. emise, CR, VAR %, 20

XX. emise, CR, X,xX %, 25 nebo 26
XX. emise, CR, VAR %, 26 nebo 27
XX. emise, CR, CPI %, 24 a7 36

Aukce znovuotevienych emisi na domacim trhu
77. emise, CR, 0,50 %, 16
76. emise, CR, 1,50 %, 19
61. emise, CR, 3,85 %, 21
52. emise, CR, 4,70 %, 22
63. emise, CR, VAR %, 23
78. emise, CR, 2,50 %, 28
49. emise, CR, 4,20 %, 36

PFimé prodeje a vymény na domacim trhu
77. emise, CR, 0,50 %, 16
55. emise, CR, VAR %, 16
67. emise, CR, VAR %, 17
46. emise, CR, 3,75 %, 20
63. emise, CR, VAR %, 23
49. emise, CR, 4,20 %, 36
53. emise, CR, 4,85 %, 57

Domaci retailovy dluhopisovy program
Sporici statni dluhopisy
Ostatni neobchodovatelné statni dluhopisy

Emise na zahranic¢nich trzich

Verejné syndikované emise 5 az 30 let
Privatni umisténi 5 az 100 let

1 Bez SDD drZenych v portfoliu Ministerstva

Stav k L. Ramcovy rozsah
31.12.2013! Emisni limit* prodeje
60 az 130
0 50 20 az 30
0 50 10 aZz 30
0 100 20 az 40
0 100 10 az 30
0 50 0az 10
50 az 130
20 80 2az 10
48 140 15 az 25
66 120 10 az 20
64 95 10 az 20
77 100 0az 15
19 160 10 az 30
26 80 2az 10
20 80 0 az 203
79 80 Oaz1
48 50 0az2
72 75 0az?2
77 100 0az 10
26 80 0az10
11 95 Oaz7
20 az 50
- - 10 az 50
- - 0az 10
0 az 100
- - 0 az 80
- - 0 az 30

2V pfipadé schvaleni novely zdkona o dluhopisech a nabyti jeji u¢innosti v roce 2014 pfed datem emise pfislusné emise dluhopisG nebude jiZ nutné v esmisnich
podminkéch stétnich dluhopisi stanovovat pfedpoklédanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisd.

3 Zahrnuje eventudlni vyménné operace SDD.
Zdroj: MF

Ministerstvo bude nabizet k prodeji na domacim
trhu fixné i variabilné irocené dluhopisy a zvazi
emisi infla¢cné indexovaného dluhopisu.

Ministerstvo pléanuje v roce 2014 vydani dvou novych
benchmarkovych emisi fixné (roceného statniho
dluhopisu se splatnosti v roce 2018 a statniho

dluhopisu se splatnosti v roce 2025 nebo 2026.
Déle planuje vydani dvou novych emisi variabilné
UroCeného statniho dluhopisu se splatnosti v roce
2020 a statniho dluhopisu se splatnosti v roce 2026
nebo 2027. Ministerstvo bude v roce 2014 analyzovat
moznost uvedeni pilotni emise inflacné indexovaného
statniho dluhopisu urc¢eného primarné pro financni



instituce v souladu s trznimi standardy na zahranicnich
rozvinutych  trzich téchto typd instrumentd.
V pfipadé, Ze bude v roce 2014 potvrzena poptavka
ve vysi alesponi 10 mld. K¢ po takovémto dluhopisu
ze strany primarnich dealer(l, Ministerstvo by touto
pilotni emisi navazalo na zafazeni proti-inflacniho
spoficiho statniho dluhopisu do nabidky v rémci
retailového dluhopisového programu pocinaje jarnimi
emisemi v roce 2012. Rok splatnosti tohoto dluhopisu
bude stanoven predevsSim na zakladé poptavky ze
strany investor( ve vzajemné soucinnosti primarnich
dealerd s Ministerstvem.

U znovuotevienych benchmarkovych emisi bude
Ministerstvo v primarnich aukcich SDD nabizet
v8echny t¥i emise fixné trocenych statnich dluhopisl
vydanych v roce 2013. Z fixné Urocenych statnich
dluhopis@ bude déle nabizen statni dluhopis CR,
3,85 %, 21; statni dluhopis CR, 4,70 %, 22; a statni
dluhopis CR, 4,20 %, 36. Z variabilné Urocenych
statnich dluhopis bude z jiz vydanych dluhopisG
nabidnut v omezeném rozsahu pouze doprodej
statniho dluhopisu CR, VAR %, 23.

Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisd
na primarnim trhu bude doplnéna také prodejem
dluhopisti z vlastniho portfolia na sekundarnim
trhu. V rdmci pfimych prodejd statnich dluhopist na
sekundarnim trhu bude Ministerstvo nabizet zejména
dluhopisy s delsi dobou splatnosti, tj. statni dluhopis
CR, VAR %, 23; statni dluhopis CR, 4,20 %, 36;
a statni dluhopis CR, 4,85 %, 57. Zbytkovy drobny
doprodej Ize oéekavat také u statniho dluhopisu CR,
VAR, 16; statniho dluhopisu CR, VAR, 17 a statniho
dluhopisu CR, 3,75 %, 20. Dluhopisy drzené ve
vlastnim portfoliu i v investicnim jaderném portfoliu
budou i nadale pouzivéany rovnéz jako kolateral pfi
provadéni zapljénich facilit SDD.

Ministerstvo mize nabidku dluhopisti v prib&hu roku
2014 prizplsobovat v zavislosti na vyvoji na domacim
a zahraniénich finanénich trzich. Z divodu aktivniho
vyuzivani zapQjénich facilit SDD ze strany primarnich
dealer( ¢eskych statnich dluhopis( v prib&hu celého
roku 2013 Ministerstvo navysSilo stav SDD drZenych
ve vlastnim portfoliu oproti konci roku 2012 o 7,2
mld. K¢.

Tabulka 16: Ocekavany stav SDD nabytych Ministerstvem k 31. 12. 2013 (mld. K¢)

Vlastni portfolio * Investi¢ni portfolia

62. emise, CR, 2,75 %, 14 CZ0001002869 4,02 3,1
44, emise, CR 3,80 %, 15 Cz0001001143 3,52 4,9
60. emise, CR 3,40 %, 15 CZ0001002737 0,0 2,4
55. emise, CR, VAR %, 16 CZ0001002331 1,0 0,0
77. emise, CR, 0,50 %, 16 €Z0001003842 2,0 0,0
51. emise, CR, 4,00 %, 17 €Z0001001903 1,0 3,6
67. emise, CR, VAR %, 17 CZ0001003438 2,4 0,0
41. emise, CR, 4,60 %, 18 €Z0001000822 1,0 0,0
56. emise, CR, 5,00 %, 19 €Z0001002471 0,0 2,0
76. emise, CR, 1,50 %, 19 CZ0001003834 3,0 0,0
46. emise, CR, 3,75 %, 20 CZ0001001317 3,2 0,0
61. emise, CR, 3,85 %, 21 €z0001002851 1,0 0,0
52. emise, CR, 4,70 %, 22 C€Z0001001945 2,0 0,0
63. emise, CR, VAR %, 23 €Z0001003123 4,0 0,9
58. emise, CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 1,0 1,4
78. emise, CR, 2,50 %, 28 CZ0001003859 3,0 0,0
49. emise, CR, 4,20 %, 36 CZ0001001796 3,0 0,0
53. emise, CR, 4,85 %, 57 €Z0001002059 7,0 0,0
Celkem 41,9 18,3

1 SDD drZené v portfoliu bez SDD v aktivnich reverznich repo operacich a zapdjénich facilitdch.
2 SPD odkoupené do vlastniho portfolia v rémci zpétnych odkupd, které jiZ nejsou uréeny k prodeji.

Zdroj: MF

Program zpétnych odkupd a vymén SDD je
stanoven ve vysi 10 az 30 mlid. K¢.

Ministerstvo predpokladd, Ze v roce 2014 nové
doplni provadéni standardnich zpétnych odkupl
nabidkou vyménného programu, ktery nebyl
doposud primarnim dealerim k dispozici v rdmci
instrumentd aktivniho Fizeni statniho dluhu.

Tento program by umoznil napfiklad stahovani
nelikvidniho statniho dluhopisu CR, 6,95 %, 16;
vymeénou za likvidnéjsi benchmarkovy statni
dluhopis CR, 0,50, 16, jeho? dalsi vydavani v
primarnich aukcich nad stanoveny ramec by jiz
jinak bylo v rozporu se stanovenymi limity Ffizeni
refinanc¢niho rizika. V pfipadé, Ze budou mit investofi
o tyto vymeény zdjem, Ize navySovat automaticky



celkovou jmenovitou hodnotu této emise zrcadlové
ke stahovanému statnimu dluhopisu.

Kromé vysSe popsané relativné duracné neutralni
vymény SDD lze uvaZovat také o dalSich transakcich
podobného charakteru v pfipadé, ze prispéji k pInéni
cild v oblasti Fizeni finanénich rizik statniho dluhu
a k podpore likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopisli. Koneéna vyse realizovanych vymén bude
zaviset na skute¢ném vyvoji hrubé vypdjéni potteby,
realizaci zpétnych odkupl a poptavce primarnich
dealert a investord.

Podil financovani na zahrani¢nim trhu bude
¢init maximalné 25 % planované rocni hrubé
vyp@jéni potieby.

Financovani hrubé vypUjéni potifeby centraini
vlddy milZe byt zajisténo také pomoci emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
na zahraniCnich trzich, kdy Ministerstvo bude
nadale vyhodnocovat aktudlni vyvoj podminek.
Zamérem Ministerstva je v roce 2014 vydat novou
verejnou syndikovanou emisi na zahrani¢nim trhu
pokud to podminky na trhu umozni. Ministerstvo
mlZe rovné? vyhodnocovat moznosti financovani
pomoci privatniho umisténi v cizich ménach,
pokud by takové emise pfinesly statu uUsporu
Urokovych nakladt a/nebo pFispély ke stabilizaci
rizik dluhového portfolia, napfiklad dosazenim delsi
primérné doby do splatnosti statniho dluhu nebo
prokazatelnym rozsifenim okruhu investorl do
Ceského statniho dluhu. Podminky pfipadnych emisi
statnich dluhopist na zahraninich trzich budou
zaviset zejména na vyvoji podminek na financ¢nich
trzich v roce 2014.

Retailovy dluhopisovy program v roce 2014 je
stanoven v celkové vysi 20 az 50 mlid. K¢.

Ministerstvo planuje v roce 2014 v rémci retailového
dluhopisového programu navazat na velmi Uspésné
série emisi spoFicich statnich dluhopisti z pfedchozich
let. Vzhledem k velmi silné poptavce budou opét
nabidnuty v roce 2014 jedna az dvé velké série emisi
té&chto statnich dluhopisl prostiednictvim smluvnich
distributor(. Zarover bude Ministerstvo usilovat
o dalsi rozvoj a propagaci pfimého elektronického
distribu¢niho kanalu mezi vlastniky spoficich
statnich dluhopisli, ktery umoZzni nabizet tyto
dluhopisy mnohem pruzné&ji bez zprostifedkovatell
a také castdji v pribé&hu kalendainiho roku neZ
doposud. V letech 2014 a 2015 bude probihat
pilotni provoz elektronického pfistupu ke spraveée
majetkového Uctu, ktery byl jiz Uspésné otestovan
v listopadu letosSniho roku a zaméFfi se nejprve na
zlepSovani sluzeb pro stavajici vlastniky spoficich
statnich dluhopis. Planovana celkova jmenovita
hodnota emisi dluhopist v rédmci retailového
programu ¢ini 20,0 az 50,0 mld. K¢ v souhrnu za cely
rok 2014. Vedle spoficich statnich dluhopisd mize
Ministerstvo v ramci retailového dluhopisového
programu nabidnout také dalsi neobchodovatelné
emise statnich dluhopisti, napfiklad za U&elem
vyporadani ¢asti ro¢nich splatek financni nahrady
v ramci majetkového vyrovnani statu s cirkvemi,
tzv. cirkevni statni dluhopisy, pfipadné jiné zvlastni
Glelové emise statnich dluhopisl. Ministerstvo
nepredpoklada, Ze by celkova jmenovita hodnota
téchto zvlastnich emisi, pokud budou realizovany,
pfesahla v roce 2014 vysi 10 mid. K¢.

V souvislosti s Fizenim refinan¢niho rizika bude
Ministerstvo pokraCovat ve vydavani spoficich
statnich dluhopist s delsi dobou do splatnosti. Timto
krokem Ministerstvo olekdvéd zvyseni primérné
doby do splatnosti emise SSD k datu emise v roce
2014 na 4,2 roku.

Obrazek 38: Struktura emisi a primérna doba do splatnosti emisi a portfolia SSD
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w1 Slety diskontovany SSD

e Slety kuponovy 55D

e 7lety proti-inflaéni 55D

e Priimérna doba do splatnosti S50 v obéhu

0,0
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ety prémiovy 55D
Slety reinvestiéni S50
== Primérna doba do splatnosti emise S50

Pozndamka: Jmenovité hodnoty SSD jsou vietné reinvestice vynosu. V roce 2011 byl vydan 1lety diskontovany SSD.
Priimérna doba do splatnosti emise je k datu emise, prmérnd doba do splatnosti portfolia SSD je ke konci daného roku.

Zdroj: MF



Stav statnich pokladnic¢nich poukazek v obéhu
bude udrzovan minimalné do vyse 100 mid. K¢.

Na rok 2014 planuje Ministerstvo zachovani
celkové jmenovité hodnoty statnich pokladni¢nich
poukazek v obéhu, tj. predpoklada se nulova cista
emise penéznich instrumentd. V ptipadé rozhodnuti

o zapojeni &¢asti rezervy penéZnich prostfedkl do
financovani v roce 2014 muiZe byt rozhodnuto
o snizeni hrubé emise statnich pokladni¢nich
poukadzek s tim, ze celkové jmenovitd hodnota
v obéhu nepoklesne pod 100 mld. K¢, tj. pod 5 az
6 % hrubého statniho dluhu.

Tabulka 17: Indikativni plan aukci statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2014

Datum aukce Datum emise

1. étvrtleti

Datum aukce Datum emise

Zdroj: MF

V souladu s témito predpoklady je nastaven
i indikativni plan aukci s tim, ze budou zachovany
standardizované splatnosti 3, 6, 9 a 12 mésicu.

Celkovéd jmenovitd hodnota SPP v jednotlivych
aukcich se bude pohybovat v obdobném rozmezi
jako v roce 2013 tak, aby existoval prostor pro

10. 7. 2014 11. 7. 2014
24.7.2014 25.7.2014
7.8.2014 8. 8. 2014
21. 8. 2014 22.8. 2014
4.9. 2014 5.9.2014
18. 9. 2014 19. 9. 2014
2. 10. 2014 3. 10. 2014
16. 10. 2014 17.10. 2014
30. 10. 2014 31. 10. 2014
13.11. 2014 14. 11. 2014

zarazeni dodatecnych aukci do emisniho planu
v pFipadé zvySenych pozadavkd na financovani
prostfednictvim instrumentd penézniho trhu.
V pfipadé nepfiznivého trzniho vyvoje nebo
neolekdvanych vykyvl v rédmci salda statni
pokladny miZe Ministerstvo zavést i splatnost
1 mésic.

Tabulka 18: Plan emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2014 (mld. K¢)

Splatnost v 2014
Splatnost v 2015

Hrubé emise v roce 2014
Splatky emisi z roku 2013
Cisté emise v roce 2014

1 planovany cil Cisté emise SPP v roce 2014
Zdroj: MF

Celkem

Tabulka 19: Alternativni plan emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2014 (mld. K¢)

Splatnost v 2014
Splatnost v 2015
Hrubé emise v roce 2014

Splatky emisi z roku 2013

Cisté emise v roce 2014
Zdroj: MF

iéni Celkem




Pldnovana celkova jmenovitd hodnota Cisté emise v roce 2014 pomérné rovnomérné rozloZena
statnich pokladni¢nich poukdzek by méla byt jednotlivych Ctvrtleti.

Obrazek 39: Emise a splatky SPP, véetné revolvingu
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Zdroj: MF
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5 - Rizeni likvidity statni pokladny

Statni pokladna se v prib&hu roku vyporadava
s vyznamnymi vykyvy v dennich pFijmech i vydajich.
Aby mohla byt zajiSténa plynulost pfi financovani
béZzného chodu statu vcietné bezproblémového
a hladkého fungovani dluhové sluzby, byl na
zakladé § 33 rozpoctovych pravidel umoznén

vznik souhrnnych Gétl statni pokladny vedenych
CNB, které predstavuiji zékladni technicky nastroj
efektivnéjsino fizeni likvidity statu a financovani
salda statniho rozpo¢tu v pribéhu kalendainiho
roku.

Institucionalni a pravni ramec rizeni likvidity statni pokladny

V roce 2001 byly zafazeny pod korunovy souhrnny
Uucet statni pokladny prijmové a vydajové ucty
statniho rozpoctu, bézné Ucty statnich financnich
aktiv, b&Zzné Gcty finanénich a celnich UFadd a ucet
fizeni likvidity statni pokladny. Dne 3. fijna 2005
byl souhrnny Ucet statni pokladny rozsifen o ucty
rezervnich fondd a fondQ kulturnich a socidlnich
potfeb organizacnich slozek statu. Od 1. 4nora 2012
byl pfifazen také mimorozpoctovy privatizacni Ucet
byvalého Fondu narodniho majetku.

Dne 1. ledna 2013 vstoupila v platnost klicova
novela rozpoctovych pravidel, jez pfinesla podstatné
rozsifeni korunového souhrnného Gctu statni
pokladny a moznost vést souhrnné ucty statni
pokladny také v cizich ménach, pficemz v letoSnim
roce byl technicky zfizen CNB k datu 2. dubna 2013
Ucet v jednotné evropské méné. Na zakladé novely
rozpoCtovych pravidel Ize prakticky rozliSit dva typy
klientd, jejichZ Géty spadaji pod souhrnné Ucty statni
pokladny, a to dle moznosti, kterymi tito klienti
disponuji pri spravé svych penéznich prostredkd
a svych platebnich G¢td vedenych CNB.

Tzv. ,povinni klienti” nejsou opravnéni vést ucty
v obchodnich bankach a veskeré své penézni
prostfedky museji mit prevedeny na Uctech
vedenych CNB, co? zcela znemoZfiuje vyvadéni

t&chto penéznich prostfedkl mimo statni pokladnu,
a tedy vytvaii pomé&rné stabilni ¢ast zdroji centralni
likvidity statu, které mohou byt zapojeny do zajisténi
financovani statu. Druhou skupinu klientt pFedstavuji
tzv. ,nepovinni klienti”, ktefi v CNB zfizuji povinné
platebni UcCty urcené pouze pro pfijem penéznich
prostfedkl ze statniho rozpocltu, statnich fondd
nebo Narodniho fondu, pfiemz nejsou omezeni,
co se tyCe prevadéni takto ziskanych penéznich
prostfedkd z G&tl podfizenych souhrnnym G&ttm
statni pokladny do libovolné obchodni banky.

Souhrnné Gcty statni pokladny (dale také ,SUSP”)
byly k datu 1. ledna 2013 rozSifeny o vsechny
penéznich prostfedky na Uctech povinnych klientd,
tj. statnich fondd a Pozemkového fondu CR,
Narodniho fondu, statnich prispévkovych organizaci
s prechodnym pétiletym obdobim a cizich prostfedkd
organizacnich sloZek statu, a o penézni prostredky
na Uctech nepovinnych klientd uréenych pro pfijem
penéznich prostfedkd ze statniho rozpoctu, statnich
fondt a Narodniho fondu u Uzemné samospravnych
celki a dobrovolnych svazk( obci, regiondlnich
rad regionl soudrznosti, vefejnych vyzkumnych
instituci, verejnych vysokych skol, Spravy zeleznicni
dopravni cesty a dalSich pravnickych osob vedenych
se souhlasem ministerstva.

Rezerva penéznich prostredkl v refinancnim systému statni pokladny

Jelikoz novela rozpoctovych pravidel predstavovala
zasadni inovaci v systému statni pokladny, nebylo
mozné vzhledem k jejimu schvéleni na konci roku
2012 uvést veSkeré zmény do praxe okamzité
po nabyti Ucinnosti novely, a proto byly zdkonem
stanoveny |hiity pro zfizovani uctl klientd v CNB,
jakoZ i pro pfevadéni zlistatkt uctl povinnych klientd
z obchodnich bank do centralni banky. Od druhého
tvrtleti 2013 je jiz patrny i podil zGstatkd na Uétech
nepovinnych klientd statni pokladny, pFicemz
postupné b&hem roku nardstal podil zUstatkd
Gétl novych povinnych klientd, co? souvisi rovnéz
se zarazenim G¢&d Narodniho fondu vedenych
v jednotné evropské méné pod pfislusny souhrnny
Gcet statni pokladny, ktery byl technicky zfizen CNB

a uveden do provozu 2. dubna 2013. Vzhledem
k nardstu podilu cizich zdroji v ramci celkového
salda statni pokladny dochazelo k postupnému
poklesu rezervy penéznich prostfedkl, v poloviné
roku pak Ministerstvo pfistoupilo k revizi Strategie
na rok 2013, na jejimz zakladé bylo rozhodnuto
o snizeni hrubé vypUjéni potfeby pro rok 2013
a s tim souvisejicim snizenim rezervy penéznich
prostiedkl, a to zejména prostfednictvim zaporné
Cisté emise instrumentl penézniho trhu. Rezerva
penéznich prostiedkd ve srovnani s predchozimi
lety jiz nepfedstavuje nejvyznamnéjSi soucast
souhrnnych Gétd statni pokladny a jeji funkce byla
pro Uclely fizeni likvidity statni pokladny do jisté
miry nahrazena cizimi zdroji statni pokladny.
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Obrazek 40: Primérné mési¢ni zlstatky na
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Ministerstvo ~ kompenzovalo  narlst  celkové
disponibilni likvidity statni pokladny postupnym
snizovanim rezervy penéZnich prostfedkl. Saldo
statni pokladny se ve druhém pololeti roku 2013
s nékolika vykyvy pohybovalo prevazné v pasmu
230 az 270 mld. K& Ministerstvo dlouhodobé
nepredpoklada Uplné rozpusténi rezervy penéznich
prostfedkd vzhledem k tomu, Ze zUstatky na Gétech
klientd statni pokladny nejsou naprosto stabilni
po cely rok. Je nutné ponechat prostor pro aktivni
ovliviiovani salda statni pokladny prostfednictvim
uréitého podilu vlastnich zdroji Ministerstva,
jejichz vyse se vaze k vyvoji salda statniho
rozpoétu a k potfebé financovani v prib&hu roku.
Ministerstvo pribé&zné vyhodnocuje strukturu statni
pokladny a chovani jednotlivych skupin klientd
statni pokladny, nicméné jelikoz k soucasnému
datu nejsou k dispozici ani celorocni casové
Fady dokumentujici vyvoj =zlstatki na UGétech
podfizenych statni pokladné, nelze stanovovat plan
podilu rezervy penéznich prostfedkd na celkovém
saldu statni pokladny pro rok 2014. Vyse rezervy
penéZnich prostfedkl se nadale bude fidit potfebou
financovani, pficemz s ohledem na pfiliv zcela nové
likvidity do statni pokladny nemusi byt do miry
obvyklé z minulych let zohlednéno likviditni riziko
plynouci z kazdodennich vykyvl celkového salda
statni pokladny. Rezerva penéZnich prostfedkd tak
nemusi plnit natolik vyznamnou roli likviditniho
poldtafe k tlumeni dopadd neolekavaného vyvoje
na financnich trzich a bude UZeji svazana se zavazky
splatnymi v daném roce.

Ministerstvo sleduje podil rezervy penéZnich
prosttedkd na celkovych prostfedcich, které
musi vynalozit na pokryti potfeby financovani
v nasledujicim roce. Hodnota tohoto podilu pro rok
2013 predpokladd dodrzeni rozpoctovaného salda
statniho rozpoctu ve vysi -100 mld. K¢, pricemz
&ini 34,3 %. NarGst podilu pro rok 2013 oproti
predchazejicim letdm je v souladu se zvydenim

uctech klientd statni pokladny v roce 2013
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rezervy penéznich prostfedkd v roce 2012. PGvodné
planovand vyde rezervy penéznich prostfedkd pro
roky 2014 az 2015 byla prehodnocena po nabyti
ucinnosti novely rozpoctovych pravidel, na jejimz
zakladé pristoupilo Ministerstvo k revizi Strategie
2013. Ve stfednédobém horizontu bude rezerva
penéznich prostfedkl prizplsobovana tak, aby jeji
vy$e na konci roku tvofila v prdméru minimainé
10 % potreby financovani v roce nasledujicim.
Pomér rezervy k potiebé financovani mohl byt tedy
diky novym zdrojim disponibilni likvidity sniZen, aniz
by byla ovlivnéna schopnost statu dostat veskerym
svym zavazkim splatnym bé&hem roku. Snizeni
rezervy penéZnich prostiedkl bylo realizovano
v roce 2013 zejména snizenim celkové jmenovité
hodnoty instrumentd penézniho trhu v obé&hu,
pfiCemz Ministerstvo predpoklada pro nasledujici
roky nulovou zménu rezervy pfi dodrzeni letosniho
rozpoctovaného salda statniho rozpoctu.

Obrazek 41: Pomér zdroji statni pokladny k
potiebé financovani
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Zdroj: MF



O vysi refinan¢niho rizika vypovida podil likvidnich
statnich financ¢nich aktiv na konci roku na potrebé
financovani pro nasledujici rok, ktery prevazné
kopiruje prib&h podilu rezervy na potfebé
financovani, pricemz ke stavu rezervy penéznich
prostfedkl se pri¢itaji stavy vdech ostatnich
likvidnich statnich financnich aktiv, ¢imz dochazi
k navy$eni podilu téchto zdrojd v prdméru o 13 p.b.
v prib&hu let 2008 az 2016.

Celkova likvidni pozice statni pokladny zahrnuje
kromé vsech likvidnich statnich financnich aktiv
rovnéz cizi zdroje statni pokladny. Podil cizich
zdroji v rédmci celkové likviditni pozice statni
pokladny byl od roku 2010 pomérné stabilni.
Novela rozpocltovych pravidel, ktera vstoupila v
platnost 1. ledna 2013, umoznila vyuzit v ramci
potfeby financovani nové cizi zdroje disponibilni
likvidity, coZ se projevi narlstem poméru celkové

likviditni pozice statni
financovani od roku 2014.

pokladny na potfebé

S pfilivem daldich penéZnich prostfedkd do statni
pokladny doslo k posileni pozice statu na financnich
trzich, ¢imz se otevird dalsi rozmér na cesté
k modernizaci fizeni vladnich financi, dosahovani
rozpoctovych Uspor a snizovani naklad na obsluhu
statniho dluhu, a to zejména diky stabilnim
zUstatkim na G&tech povinnych klientd. Zafazenim
G¢td nepovinnych klientl pod souhrnné Gty statni
pokladny bylo dosazeno zejména zpomaleni odlivu
penéZnich prostfedkl ze statni pokladny, coz vedlo
k vyhlazeni né&kterych vyznamnych vykyvl salda
statni pokladny. Rovnomérnéjsi rozlozeni odlivu
pen&Znich prostfedkl v &ase, diky némuZ doslo
ke zmenseni odchylek v dennich zlstatcich statni
pokladny, pfispiva ke zlepseni plynulosti penéznich
tokd v rdmci Fizeni likvidity statni pokladny.

Obrazek 42: Rezerva penéznich prostfedk( a ostatni likvidita v roce 2013
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V ramci fizeni likvidity statni pokladny v jednotné
evropské méné doSlo zfizenim  pfisluSsného
souhrnného Uctu k rozsifeni investi¢nich pfilezitosti
Ministerstva, nebot timto bylo umoZnéno do
investovani zahrnout rovnéz prostredky Narodniho
fondu, které momentdlné tvofi nejvétsi cast
eurovych zdroji statni pokladny. Vzhledem
k neznalosti penéznich tok( bylo nutné b&hem
roku zachovavat obezfetny pfistup, a proto
k technickému rozvoji moznosti fizeni eurové
likvidity pfistoupi Ministerstvo v plnohodnotném
provozu az v roce 2014. Ke konci roku 2013 jiZz bude
pfipraveno zahajeni aktivniho vyuzivani dostupnych
sluzeb  zahraniénich  centradlnich  depozitard,
jejichZz prostrednictvim bude mozné diversifikovat
investi¢ni strategie disponibilni eurové likvidity
ve statni pokladné a provadét i velice kratkodobé
investovani.
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Obrazek 43: Pomér rezervy penéznich
prostiedkl k celkovym zdrojim statni
pokladny v roce 2013
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V prib&hu prvniho pololeti letoniho roku tvofila
rezerva penéznich prostfedkl s nékolika vykyvy
pfiblizné 50 az 60 % z celkovych zdrojd statni
pokladny, pficemz denni primé&r za toto obdobi
¢inil 54 %. V ramci revize Strategie z Cervence
letosniho roku pristoupilo Ministerstvo v souvislosti
s novelou rozpocCtovych pravidel k postupnému
snizovani rezervy penéZnich prostfedkl. Podil
vlastnich zdroji na celkovych zdrojich statni

pokladny Ize diky stabilnim zlstatkim na Gétech
zejména povinnych klientl statni pokladny snizit,
aniz by doslo ke zvyseni likviditniho rizika, coz
vede k Usporam nakladl spojenych s financovani
statniho dluhu. Ve druhém pololeti podil rezervy
penéZnich prostfedkl na celkovych zdrojich statni
pokladny klesa a pohybuje se prevazné v pasmu 20
aZz 40 %, pri¢emz denni prdmér ¢&ini 33 %. Celoroéni
pramé&r &ini pak 44 %.

Vyvoj salda statni pokladny a statniho rozpoctu v letech 2013 a 2014

V roce 2013 bylo mozné pozorovat odchylky
skute¢ného a predikovaného vyvoje salda statni
pokladny zplsobené zejména dopady novely
rozpoctovych pravidel, diky niz byly pod souhrnné
Ucty statni pokladny postupné zarazovany ucty
novych povinnych i nepovinnych klientd, coz
zvySilo  disponibilni  likviditu  statni pokladny
nad predikovanou uroven. K vyrazné odchylce
v pribé&hu prvnich &ty mésict roku prispé&l rovné?
mnohem lepsSi vyvoj salda statniho rozpoctu.

Nesoulad skutecného vyvoje s predikci souvisi
zejména s Casovym posunem v rozlozeni nékterych
vydajl a téz s c&erpanim evropskych dotaci
z Nérodniho fondu, coz ovlivni zejména posledni
meésice letosniho roku ve srovnani s predikci, ktera
vychézela z odhadl opirajicich se o penézni toky
v predchozich letech. Vyvoj salda statniho rozpoctu
a statni pokladny v prib&hu prosince vychazi
z predikci.

Obrazek 44: Vyvoj statni pokladny a salda statniho rozpoctu v roce 2013
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Pozndmka: Predikce zverejnéné ve Strategii 2012.
Zdroj: CNB a MF

V prosinci 2013 disponuje statni pokladna likviditou
v domaci a v jednotné evropské méné v celkové
korunové hodnoté ve vysi 250,3 mld. K¢, coz
pfedstavuje navyseni o 41,0 mld. K¢ oproti konci
loriského roku. Likvidita statni pokladny bez
zahrnuti rezervy penéznich prostfedkd, kterd jiz
byla Ministerstvem aktivné snizena o 95,9 mld. K¢,
resp. 97,9 mld. K¢ pokud uvazujeme Cistou
zménu rezervy penéZnich prostfedkl bez vlivu
pfecenéni cizom&nové &asti, v prib&hu roku
vzrostla o 136,9 mld. K¢ coz predstavuje Cisty
pfiliv zcela novych likvidnich prostfedkl, které
jsou Ministerstvu k dispozici ke kryti neoCekavané
vypujéni potfeby v pribé&hu kalendainiho roku.

Primérny denni zlstatek na souhrnnych
Uctech statni pokladny se do prosince 2013
zvysil o 100,0 mid. K¢ na 278,7 mld. K¢ oproti
stejnému obdobi predchoziho roku. Vyznamné
navysSeni celkové dodatecné disponibilni likvidity
statni pokladny v prib&hu nasledujicich let se
v soucasné dobé nepredpoklada, ackoli k urcitym
mirnym posundm m{ze dochazet s tim, jak budou
pfislusné subjekty postupné prevadét v zakonem
stanovenych |hitadch své prostfedky na Ucty
podfizené souhrnnym Gétim statni pokladny.



Tabulka 20: Porovnani zlistatkd Guctd statni pokladny (mld. K¢)

Statni pokladna 31.12. 2011 31.12. 2012 30. 6. 2013 31.12. 2013

Pdvodni Rezerva penéznich prostiedkd 70,6 139,9 114,3 44,0
ucty Ostatni penézni prostredky 31,4 69,4 69,0 70,2
Nové Povinni klienti - - 53,4 129,6
ucty Nepovinni klienti - - 13,7 6,5

Likvidita bez rezervy

Disponibilni likvidita celkem

Zdroj: CNB a MF

Tabulka 21: Porovnani primérného denniho zlstatku Gctd statni pokladny (mld. K¢)

Priimérny denni ziistatek 79,5
z toho CZK 59,5
z toho EUR 20,0

Zdroj: CNB a MF

31.12. 2011

31.12. 2012 30. 6. 2013 31. 12. 2013
178,7 298,1 278,7
156,2 242,5 215,4
22,5 55,6 63,3

Obrazek 45: Saldo statni pokladny a rezerva penéznich prostiedku

—— Rezerva 2013

Zdroj: CNB a MF

Ze srovnani letoSniho roku s rokem 2012 je patrné
urcité rozvolnéni souvislosti vyvoje salda statni
pokladny s vyvojem rezervy penéznich prostfedkd.
Zapojovani uétl novych klient do statni pokladny se
projevilo v jejim celkovém saldu hlavné z pocatku roku
2013, kdy tento faktor prevazil nad vyvojem rezervy
pen&Znich prostfedkd. Znaénou roli b&hem prvniho
Ctvrtleti letosniho roku rovnéz hral prebytek statniho
rozpoCtu, ktery nespadd do rezervy penéznich
prostiedk(, nicméné je zahrnut v celkovém saldu
statni pokladny. Druhd polovina roku jiz nebyla
do takové miry ovlivnéna jednorazovymi vykyvy
na stran& novych klientl statni pokladny, a proto
se vyvoj rezervy penéznich prostfedkl promitd
do celkového salda statni pokladny vyraznéji, ackoli
nepredstavuje vétsinovou soucast statni pokladny
a narust ostatni disponibilni likvidity statni pokladny je
z rozdilu dennich stavi rezervy pen&Znich prostiedkd
a celkového salda statni pokladny jasné patrny.
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Zajisténost proti likviditnimu riziku statni pokladny Ize
ilustrovat na poméru rezervy penéznich prostredkd
v jednotlivych meésicich letosniho roku a jejiho
poméru ke kratkodobému statnimu dluhu splatnému
do 1 roku. Rezerva penéznich prostfedkd se v prvni
poloviné roku pohybuje prevazné v pasmu 40 az
55 % kratkodobého statniho dluhu, ve druhé poloviné
roku Ministerstvo pfistoupilo k revizi Strategie 2013
a snizovani rezervy penéznich prostiedkd v souvislosti
se zvysSeni disponibilni likvidity statni pokladny diky
novele rozpocCtovych pravidel, a proto se pomeér
rezervy penéznich prostfedkd ke kratkodobému
statnimu dluhu splatnému do 1 roku sniZil do pasma
20 az 40 %. Oproti minulému roku tedy doSlo ke
snizeni tohoto poméru, ktery v roce 2012 Cinil 33 az
55%. Ani pfi sniZeni rezervy penéznich prostfedkd
nebyla narusena snaha o nizkou miru zavislosti
na aktualnim vyvoji na finan¢nich trzich v ramci
snizovani nakladd na fizeni statniho dluhu. Diky



zlistatkim na Uétech novych klientd statni pokladny
Ize emisni Cinnost omezit ¢i rozsifit dle aktualniho
vyvoje vynosl statnich dluhopisG na primarnim
i sekundarnim trhu, aniz by byla ohroZena schopnost
statu dostat véas veskerym zavazkim a s tim
souvisejici dGvéryhodnost na financnich trzich, a to
i pfi snizeni rezervy pené&Znich prostfedk( téméF
0 100 mid. K.

Ve srovnani s predchazejicimi roky dochéazelo
v letoSnim roce k plynulému snizovani rezervy
pené&Znich prostfedkd, a to zhruba od dubna, kdy se
projevil dopad novely rozpoctovych pravidel a kdy jiz
bylo zfejmé, jak velké navyseni disponibilni likvidity
statni pokladny Ize pfiblizné ocekdvat. Z tohoto
dlvodu v letodnim roce dosahla rezerva vy$e nutné
k pokryti vdech zavazk{ do konce roku az v Fijnu.
Ve srovnani s lofiskym rokem, kdy pokryti vSech
zadvazk( nastalo jiz v zafi, se projevilo snizovani
pomé&ru vlastnich zdroji k celkovym zdrojim statni
pokladny z titulu poklesu likviditniho rizika diky
pFilivu zcela novych cizich zdrojt do statni pokladny,
proCez bylo mozné upustit od kumulace rezervy
béhem roku, coz bylo v roce 2012 nutnou praxi
k zabezpeceni flexibility pFi financovani a oprosténi
se od naprosté zavislosti na aktualnim vyvoji na
finanénich trzich. Diky z{statkdm na Gétech klientd,
jejichz Gty jsou podFizeny souhrnnym Gétim

statni pokladny, je dokonce kratkodobé mozné
pfi pouziti t&chto cizich zdrojl zajistit plynulé
financovani i bez rezervy penéznich prostfedkd,
coz vede k dalsimu zefektivnéni financovani statu
a k moznosti operativniho pFizplsobovani emisni
¢innosti a dalSich aktivit pfipadnym zménam na
financnich trzich.

Obrazek 46: Pomér rezervy penéznich
prostiedki k zavazkiim splatnym do jednoho
roku
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Zdroj: MF

Obrazek 47: Pomér rezervy penéznich prostredktl k zavazkdim splatnym do konce roku

R

2011 ——2012 ——2013

Pozndmka: Pomér je definovén jako podil rezervy penéznich prostfedk( na souctu veskerych splatnych zdvazkG a operaci

statnich financnich aktiv do konce roku.
Zdroj: MF

Vy$e rezervy penéznich prostfedk( na konci roku
2013 dosdhne 44,0 mid. K¢. Jestlize by bylo nutné
spoléhat pouze na tyto vlastni zdroje v pripadé
naprosto extrémni situace na finan¢nim trhu, je
ztejmé, ze splatky dluhopisl a schodek statniho
rozpotu rezervu penéznich prostfedkl pohlti jiz
béhem bfezna nasledujiciho roku. Paklize uvazime
veskeré zdroje statni pokladny, bude zajisténo
financovani statu do konce srpna 2014. Snizeni

rezervy penéznich prostfedkd v porovnani s rokem
2012 bylo umoznéno ptilivem novych zdrojl
disponibilni likvidity statni pokladny. MoZnost vyuziti
cizich zdroji pfi financovani snizuje bezpe&nou
vy$i rezervy penéznich prostfedkl, nicméné
Ministerstvo nepredpokladd dlouhodobé snizeni
rezervy penéznich prostfedk( na nulu, nebot cizi
zdroje statni pokladny podléhaji rovnéz béhem roku
vykyvim, a proto na né nelze spoléhat pIné.



Obrazek 48: Penézni prostiedky ke konci roku 2013 a kumulovana potfeba financovani v roce 2014
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——— Rezerva pené&nich prostfedkd 2013
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——Rezerva 2013 zvétiend o zlistatek SP

Pozndmka: Bez revolvingu SPP béhem roku a za predpokladu schodku statniho rozpoctu 100 mid. K& v roce 2013.

Zdroj: MF

Na zakladé soucasné dostupnych dat byla vytvorena
predikce vyvoje salda statni pokladny a salda
statniho rozpoctu na rok 2014. Provazanost vyvoje
salda statni pokladny se saldem statniho rozpoctu
Ize pozorovat na denni bazi, jelikoz rozpoctové
pfijmy i vydaje tvofi jednu z nejvyznamnéjsich,
a zaroven nejvolatilnéjsich sloZzek souhrnného Gctu
statni pokladny. K predikci slozek statni pokladny,
jejichz chovani je diky nékolikaleté historii, kterou

ma Ministerstvo k dispozici, pfiblizné predvidatelné,
bylo nutné pro rok 2014 pficist rovnéz odhady
zUstatk( na Gétech novych klientl statni pokladny,
jejichz chovani lze predikovat pouze obtizné.
Z tohoto titulu bude patrné predikce pro pfristi
rok zatizena znacnou mirou nepresnosti, nicméné
predpoklada se, ze hlavni trendy tak, jak byly
zachyceny v roce 2013, budou zachovany i v roce
2014.

Obrazek 49: Denni predikce salda statni pokladny a statniho rozpoctu pro rok 2014
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Zdroj: MF
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Denni vyvoj vySe korunové rezervy penéznich
prostfedkl je nutné sledovat zejména pro Glely
planovani emisni cinnosti. Nicméné v soucasné
dobé, kdy statni pokladna disponuje celkovou
likviditou primérn& okolo 278,7 mld. K& neni
nutné emisni cinnost soustrfedit do obdobi, kde
se prohlubuje schodek statniho rozpoctu, nybrz
Ize ji rozprostfit rovnomérné v rédmci celého roku
bez ohledu na vykyvy ve vyvoji salda statniho
rozpocCtu. Tato strategie umoznuje pruzné reagovat
na zmeénu situace na financnich trzich, a proto se
pro nasledujici roky predpoklada zachovani vyse
rezervy penéZnich prostiedkl dosaZené v roce
2013 pfi rozpoctovaném schodku 100 mld. K¢.
Ministerstvo se bude moci v budoucnu dokonce
kratkodob& obejit bez vlastnich zdrojd, a to pravé
diky zlstatkim na Gétech povinnych a nepovinnych
klientd statni pokladny, které Ize kratkodobé
zahrnout do financovani na =zakladé novely
rozpocCtovych pravidel, ktera vstoupila v platnost
v roce 2013.

Obrazek 50: Denni predikce rezervy penéz-
nich prostiedk@ pro rok 2014
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6 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vefejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cild je hlavnim nastrojem ke zvy3ovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé pozadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k Fizeni financ¢nich
a kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,
kterym je dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno,

Refinancni riziko

Refinancni riziko je Fizeno systémem  cCtyr
indikatorl: podilem kratkodobého statniho dluhu,
podilem stfedné&dobého statniho dluhu, primérné
doby do splatnosti a splatnostniho profilu. Tyto Ctyfi
indikatory je nutné uvazovat jako uceleny systém,
pricemz zaméreni pozornosti pouze na jediny z nich
je nebezpecné. Napfriklad portfolio obsahujici pouze
stejny dil padesatiletého dluhopisu a tfimésicni
poukdzky ma pomérné vysokou primérnou
splatnost, zatimco ostatni indikatory vykazuji
pravdépodobné zvysené riziko. Podobné portfolio s
nizkym podilem kratkodobého dluhu nevypovida nic
o refinancnim riziku v druhém nebo pozdéjsim roce.

Béhem roku 2013 doslo k vyznamnému snizeni
refinanéniho rizika v souvislosti s narlstem
disponibilni likvidity na souhrnnych uUctech statni
pokladny. Primé&rny denni zlstatek souhrnnych
G¢td statni pokladny vzrostl v roce 2013 oproti roku
2012 o 100,0 mld. K¢ na 278,7 mld. K¢, pficemz
vice neZz 95 % té&chto prostfedkd je investovano
do kratkodobych instrumentli penézniho trhu.
V kratkodobém horizontu je pfi vypadku financovani
mozné vyuziti prostiedk( celé statni pokladny, ve
stfednédobém a dlouhodobém horizontu je mozné
zapojeni pouze rezervy penéznich prostfedkd.

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil
dluhu splatného do jednoho roku na celkovém
dluhu) je klicovym ukazatelem refinancniho rizika
v kratkodobém horizontu. Ministerstvo se na Fizeni
kratkodobého refinan¢niho rizika zaméruje od roku
2004 a od roku 2006 uplatfiuje limitni hranice, které
nebyly prekroCeny v zadném roce jejich existence.
V letech 2006 az 2012 byla nastavena limitni hranice
pro tento ukazatel na Urovni 20,0 %. Pro rok 2012
a 2013 byla tato limitni hranice zvySena o 5 p.b. na
25,0 % v souvislosti se zavedenim limitni hranice na
podil sttedn&dobého statniho dluhu. Systém limitd
na podil kratkodobého a stfednédobého statniho
dluhu umoznuje rozloZit refinancni riziko dluhového
portfolia do kratkodobého a stfednédobého
horizontu.

jsou rizika refinancni, Urokové a ménové.
VSechny nize stanovené cile a limitni hranice jsou
uplatfovany 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, kterd jsou zahrnuta do kompozice Cistého
dluhového portfolia. Ministerstvo nastavuje vSechny
limity v souladu s mezinarodni praxi a respektuje
odhadovanou absorpcni kapacitu domaciho trhu.

Pro rok 2014 Ministerstvo snizuje limitni hranici
pro podil kratkodobého statniho dluhu o 5 p.b. na
Uroven 20,0 % celkového hrubého statniho dluhu.
K tomuto kroku pfistoupilo Ministerstvo v disledku
navydeni disponibilni likvidity souhrnnych Gétd
statni pokladny a v ddsledku néasledného snizeni
rezervy penéznich prostfedkl, ktera je tvorena
vyhradné instrumenty penézniho trhu. Pokles
limitni hranice je konzistentni s poklesem stavu
statnich pokladni¢nich poukdzek v obéhu, ke
kterému dochazelo rovnomérné béhem roku 2013.

Predpokladany podil kratkodobého statniho dluhu
ke konci roku 2013 ¢ini 15,9 % celkového statniho
dluhu. Oproti konci roku 2012 poklesla hodnota
podilu kratkodobého statniho dluhu o 2,0 p.b., coz
je zplsobeno predev&im zépornou c&istou emisi
statnich pokladni¢nich poukdzek v roce 2013
ve vySi -68,2 mid. K¢.

Pro posouzeni celkového refinan¢niho rizika
dluhového portfolia je ddleZité zohlednit i stav
aktiv k dispozici do jednoho roku. Pfedpokladany
podil statnich financnich aktiv k dispozici do
jednoho roku na hrubém statnim dluhu ke konci
roku 2013 ¢ini 5,0 %, kdyz jeho hodnota poklesla
a05,7 p.b. oproti konci roku 2012. Tento pokles byl
zplsoben predevsim snizenim rezervy penéznich
prostfedkd v roce 2013. Od roku 2011 jsou
volné prostfedky dichodového G&tu ponechany
ve stejném rezimu jako penézni prostiedky
ulozené na Ucelovych Uctech statnich financnich
aktiv. Tyto likvidni prostfedky jsou v tomto
pfipadé soucasti souhrnného Uctu statni pokladny
s pozitivhim dopadem na okamzitou likviditu
a statni dluh. Prostifedky jsou v ramci souhrnného
Uctu statni pokladny investovany do kratkodobych
instrumentd pen&zniho trhu se splatnosti v Ffadu
dnd (repo operace) a mohou tak byt zapojeny
kratkodobé do financovani. Ocekavané stavy
penéznich prostfedk( na dlchodovém Gétu a na
Uctech Ucelovych statnich financnich aktiv ke konci
roku 2013 ¢ini 22,6 mld. K¢ a 11,0 mld. K¢. I pres



pomérné vyrazny pokles stavu financ¢nich aktiv
k dispozici do jednoho roku pokryva celkova

disponibilni likvidita statni pokladny ke konci roku
2013 témér cely statni dluh splatny v roce 2014.

Obrazek 51: Struktura kratkodobého statniho dluhu a statnich finanénich aktiv do 1 roku

mmmm Instrumenty penézniho trhu
e Spofid statni dluhopisy

e | Jyéry Evropske investidni banky
Celkova likvidita statni pokladmy

Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
Zahranicni emise wistné zajisténi

Phjtky a prepliovani

Rezerva penénich prostiedkd

Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Na kladné ose je zobrazena struktura kratkodobého dluhového portfolia, celkova
disponibilni likvidita statni pokladny a rezerva penéZnich prostfedk. Na zdporné ose je zobrazena struktura stétnich
financnich aktiv k dispozici do jednoho roku. Predpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016 vychazeji ze zakladniho scénare

programu financovani pro tyto roky.
Zdroj: MF

V roce 2013 se taktéz zménila struktura
kratkodobého statniho dluhu, kdyZz poprvé od
roku 2008 prevazuji v této kategorii stifednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na domacim
izahranicnich trzich nad instrumenty penézniho trhu.
Pfedpokladdany podil instrumentd penéZniho trhu
na kratkodobém statnim dluhu ke konci roku 2013
¢ini 45,3 % a poklesl o 18,1 p.b. oproti konci roku
2012. Predpokladany podil instrumentl penéZniho
trhu na celém statnim dluhu ¢ini 7,2 % a poklesl
0 4,2 p.b. oproti konci roku 2012. V nasledujicich
letech Ministerstvo neoclekdvéd vyrazné navyseni
podilu instrumentd penéZniho trhu na kratkodobém
statnim dluhu. Naopak, jako redlnda se jevi
situace, kdy bude narlstat podil stfedn&dobych
a dlouhodobych dluhopisG na kratkodobém
dluhu. Za situace, kdy se vynosy dvouletych az
tFiletych statnich dluhopisd pohybuji pobliz vynost
dvanactimésicnich statnich pokladnicnich poukazek,

uprednostfiuje Ministerstvo vzhledem k nizsimu
refinanénimu riziku vydavani dluhopisG s kratsi
dobou do splatnosti oproti statnim pokladni¢nim
poukazkam. Pokud nenastane vyrazny rdst
diference mezi vynosy dluhopisl do tfi let a vynosy
dvanactimésicnich statnich pokladnicnich poukazek,
planuje Ministerstvo v roce 2014 nulovou, nebo
zapornou &istou zménu instrumentt penézniho trhu
v ob&hu, co? refinanéni riziko a podil instrumentd
penézniho trhu na kratkodobém statnim dluhu
déle snizi. V pfipadé udrzovani politiky nulové Cisté
emise instrumentl pen&Zniho trhu v nasledujicich
letech by podil instrumentli penézniho trhu na
kratkodobém statnim dluhu ke konci roku 2014
oproti konci roku 2013 nepatrné vzrostl z divodu
nizsi vySe kratkodobého statniho dluhu, poté se
v8ak plné projevi vliv této politiky na narlst podilu
stfedn&dobych a dlouhodobych dluhopisd na
kratkodobém statnim dluhu.

Tabulka 22: Struktura kratkodobého statniho dluhu (%)

2007 2008
Stfednédobé a dlouhodobé
L, . 48,0 55,2
korunové statni dluhopisy
Sporici statni dluhopisy 0,0 0,0
Zahrani¢ni emise véetné zajisténi 0,0 0,0

Dluhopisy celkem

Instrumenty penézniho trhu 49,3 44,3
Uvéry EIB 2,7 0,5
Kratkodoby dluh na HDP 4,5 4,6

2009 2010 2011 2012 2013P
48,1 47,1 39,0 33,7 17,3
0,0 0,0 3,3 2,5 4,3
0,0 0,0 0,0 0,0 32,4
51,3 52,4 55,9 63,4 45,3
0,6 0,5 1,8 0,4 0,6
4,6 5,7 7,8 7,8 6,9

Poznémka; Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2007 aZ 2012 je CSU, pro rok 2013 FiskéIni vyhled MF - listopad 2013.

Zdroj: CSU, MF



V roce 2013 se podafilo snizit kratkodoby statni
dluh i pres rostouci hodnotu hrubého statniho
dluhu. V roce 2013 se taktéz podafilo potvrdit a
zvyraznit trend nastartovany v roce 2012, kdy
podil kratkodobého statniho dluhu na HDP klesa,
zatimco podil celkového statniho dluhu na HDP
roste. Pfedpokladany podil kratkodobého dluhu na
HDP ke konci roku 2013 poklesne o 0,8 p.b. oproti

stejnému podilu ke konci roku 2012 a nachazi
se tak zhruba na Urovni mezi roky 2010 a 2011,
ackoliv o¢ekavany podil statniho dluhu na HDP je
vyssi o cca 6,5 p.b. oproti této Urovni. V roce 2013
se takté? vyraznym zplsobem podafilo snizit rist
podilu hrubého statniho dluhu na HDP ve srovnani
s lety 2007 az 2012, kdy tento podil rostl primérné
0 4,4 p.b. rocné.

Obrazek 52: Hruby statni dluh a statni dluh se splatnosti do 1 roku

Podil dlubhu do 1 roku na HDP (%)
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Podil hrubeého statniho dluhu na HDP (%)

Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2007 aZ 2012 je CSU, pro roky 2013 aZ 2016 Fiskalni
vyhled MF - listopad 2013. Predpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016 vychazeji ze zakladniho scénare programu financovani

pro tyto,roky.
Zdroj: CSU, MF

Velikost kratkodobého statniho dluhu Ceské
republiky je pomérné nizkad i ve srovnani se staty
EU, kdyz podil kratkodobého statniho dluhu na

HDP leZi hluboko pod primérem stejné tak jako
pod medidanem EU na Urovni Dénska a Spojeného
kralovstvi.

Obrazek 53: Kratkodoby statni dluh v zemich EU

e Splatné od 1 do 3 mésich

Splatné od 4 do 12 mésich

Primér v EU  ——Median v EU

Pozndmka: Ke konci fijna 2013. Nezahrnuje neobchodovatelny statni dluh, zahrnuje retailovy statniho dluhu. Predikce
hrubého doméciho produktu jednotlivych ekonomik vychdzi z predpovédi Evropské komise.

Zdroj: ESRB Risk Dashboard

V souvislosti s refinancnim rizikem je nutné zminit
i predasné splaceni spoficich statnich dluhopisd,
jehoz vyse zatim neni signifikantni, kdyz celkova
jmenovitd  hodnota  predCasné splacenych
spoficich statnich dluhopisd v roce 2013 ¢&ini

0,2 mld. KZ. Ministerstvo monitoruje situaci
a v pripadé potieby je pfipraveno signifikantni
nartst celkové jmenovité hodnoty predéasné
splacenych SSD kompenzovat snizenim vysSe
zpétnych odkupd stfedn&dobych a dlouhodobych



statnich dluhopisG tak, aby hruba vypQjéni
potieba zlstala nezmé&néna.

I v roce 2013 Ministerstvo pristoupilo k provadéni
zp&tnych odkupl korunovych stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich  dluhopisd. Tyto
operace na sekundarnim trhu snizuji refinanéni
riziko dluhového portfolia tim, Ze snizuji podil
kratkodobého dluhu a prodluzuji primérnou
splatnost dluhového portfolia. Celkova jmenovita
hodnota dluhopisti, splatnych v roce 2014
a pozdé&ji, odkoupenych v priib&hu roku 2013 &inf
7,5 mld. K¢. S ohledem na situaci na sekundarnim
dluhopisovém trhu a na vyvoj vyse predcasného
splaceni SSD se planuje realizace zpétnych
odkupd a vymén korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi splatnych
v roce 2015 a pozdé&ji také v roce 2014 a to az do
vyse 10,0 az 30,0 mld. K.

I v roce 2013 vyuzivalo Ministerstvo novou facilitu
ve formé& zap{jénich repo operaci, v nichz kolateral
predstavuji stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Jednd se o technické operace, které
byly uskutecnény za Gcelem podpory likvidity trhu
statnich dluhopisd, nikoliv pro ziskani penéznich
prostfedkl. Tyto operace ovliviiuji vy&i statniho
dluhu stejné jako rizikové ukazatele dluhového
portfolia. Celkova nominalni hodnota repo operaci
provedenych béhem roku 2013 ¢&ini 20,7 mld. K¢.
Ke konci roku budou vsechny repo operace
v rémci zapQjéni facility splaceny. ProtoZe je pro

Ministerstvo likvidita sekundarniho trhu statnich
dluhopisl dllezita, planuje Ministerstvo zachovat
zapUjéni facilitu i v roce 2014. Pokud by celkova
nominalni hodnota repo operaci uzavienych
v ramci této facility byla k jednomu okamziku
vyznamnym zpUsobem navy$ena, bylo by vhodné
odistit rizikové ukazatele statniho dluhu o tuto
sloZku.

V oblasti stfednédobého refinancniho rizika
Ministerstvo sleduje a Fidi podily dluhu splatného
do tfi a do péti let. Dluh splatny do péti let je
fizen pomoci ukazatele podil stfednédobého
dluhu na celkovém statnim dluhu, pro ktery
nastavuje Ministerstvo od roku 2012 explicitni
limitni hranici. Pro rok 2012 i 2013 byla nastavena
tato limitni hranice na Grovni 70,0 %.

Pro rok 2014 Ministerstvo ponechava limitni hranici
pro podil stfednédobého dluhu na celkovém dluhu
na urovni 70,0 %. Nastaveni této limitni hranice
souvisi s dlouhodobéjsi strategii Ministerstva,
a proto je jeji posun nepravdépodobny
i v nasledujicich letech. Pfedpokladand hodnota
podilu stfednédobého statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu ke konci roku 2013 se pohybuje na
Urovni 53,7 %. Oproti konci roku 2012 se podil
stfednédobého dluhu na celkovém statnim dluhu
zvysil o 1,0 p.b. Predpokladany podil statniho
dluhu splatného do tfi let dosahuje ke konci roku
2013 hodnoty 35,2 %, kdyz se hodnota tohoto
ukazatele oproti roku 2012 snizila o 0,2 p.b.

Obrazek 54: Statni dluh dle splatnostnich kost
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Pfedpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016 vychazeji ze zékladniho scéndre programu

financovani pro tyto roky.

Zdroj: MF
Dalsim  ukazatelem pouZivanym pfi fFizeni
refinanéniho rizika je pramérna doba do

splatnosti statniho dluhu. Poprvé byl cil pro tento
ukazatel explicitné vyhldSen rok 2005. 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 roku.
Pro roky 2009 a 2010 Ministerstvo rozsifilo cilové
pasmo o 0,5 roku a posunulo ho smérem dol( na
5,5 az 7,0 roku. Pro rok 2011 Ministerstvo z(zilo
cilové pasmo a posunulo ho smérem dold na 5,25



az 6,25 roku. Pro rok 2012 a 2013 se cilové pasmo
posunulo smérem dold o 0,25 roku na 5,0 az 6,0
roku. Vyhlasené cile byly splnény ve vSech letech.
Posun cilového pasma v poslednich letech smérem
dold souvisi predevéim s dlouhodobé&jsi nejistotou
ohledné vyvoje v eurozéné a z ni pramenici
preference investord nakupovat statni dluhopisy

s kratsi dobou do splatnosti.

Pro rok 2014 ponechava Ministerstvo cilové pasmo
pro primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu
na urovni 5,0 az 6,0 roku s vyhledem jejiho
udrzovani v horni Casti tohoto intervalu. Udrzeni
primérné doby do splatnosti v cilovém pasmu
stejné jako vyhlazeny splatnostni profil dluhového
portfolia patfi mezi fundamentalni ukazatele,
které urcuji ¢asovou a objemovou strukturu emisi
statnich dluhopisl na domacim a zahrani¢nim trhu
a nastaveni splatkovych kalendail &erpanych Gvérd
EIB. Pfedpokladana primérnd doba do splatnosti
statniho dluhu ke konci roku 2013 dosahuje
5,6 roku. Hodnota tohoto ukazatele poklesla
0 0,1 roku oproti konci roku 2012 a je stabilizovana
v horni poloviné cilového pasma.

V roce 2013 se podafilo prodlouzit primérnou
dobu do splatnosti stfednédobych a dlouhodobych
korunovych dluhopisli prodanych na primarnim a
sekundarnim trhu o jeden rok a jeden mésic oproti
roku 2012 na 7 let a 9 mé&sicl (vztaZeno ke konci
roku 2013), ¢imz bylo dosazeno nejvyssi hodnoty
tohoto ukazatele od roku 2007. Pfes toto prodlouzeni
a pres pomérné signifikantni zapornou vysi celkové
jmenovité hodnoty &isté emise instrumentd
penézniho trhu primérna doba do splatnosti celého

dluhového portfolia neroste, nybrz klesa. DGvodem
je zejména struktura dluhového portfolia, kdy
pro udrzeni stabilni doby do splatnosti musi byt
zestarnuti dluhového portfolia v celkové nominalni
hodnoté cca 1500 mld. K& o 1 rok kompenzovéano
hrubou emisi statnich dluhopisd v celkové jmenovité
hodnoté cca 180 mld. K¢, tj. cca osminou nominalni
hodnoty statniho dluhu. Dalsim dlvodem jsou,
mimo jiné, emise spoficich statnich dluhopist
vydané v roce 2013, které i pres historicky nejvyssi
prdmérnou dobu do splatnosti nové vydanych
emisi snizuji primérnou dobu do splatnosti nové
vydanych stfednédobych a dlouhodobych dluhopis@
v roce 2013 na uroven 6 let a 11 mésicd.

Obrazek 55: Primérna splatnost statniho
dluhu a vyhlasené cile
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Pfedpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016

vychdzeji ze zékladniho scénare programu financovani pro tyto roky.
Zdroj: MF

Obrazek 56: Primérna doba do splatnosti prodanych SDD a SSD na domacim trhu
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Pozndmka: Primérnd doba do splatnosti prodanych korunovych SDD a SSD béhem pfislusného kalendafniho roku

stanovena ke konci roku.

Zdroj: MF
Ministerstvo sleduje nejen prdmérnou dobu do
splatnosti celkového dluhového portfolia, ale také
prdmérnou dobu do splatnosti jeho jednotlivych

slozek. Primérna doba do splatnosti instrumentd
penézniho trhu se od roku 2009 stabilizovala na
hodnoté 0,4 roku. Ani v roce 2014 Ministerstvo
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neoCekdvd vyraznou zménu této hodnoty.
Pfedpoklddana priimérnd doba do splatnosti
zahranicnich emisi ke konci roku 2013 pokleslao 1,0
roku oproti konci roku 2012 z d@vodu neuskuteénéni
zahrani¢ni emise v roce 2013. Predpokladana
primérna doba do splatnosti korunovych SDD ke
konci roku 2013 poklesla o 0,1 roku i pfes pomérné
vysokou dobu do splatnosti dluhopisti prodanych
v prib&hu roku. Dlvodem je zejména vyse
popsana diskrepance mezi celkovou jmenovitou
hodnotou jiz existujiciho portfolia korunovych SDD
a celkovou jmenovitou hodnotou nové prodanych
korunovych SDD. Pfedpokladana primérna doba do
splatnosti SSD ke konci roku 2013 poklesla o 0,2
roku oproti konci roku 2012 i pres splaceni jedno a
pll letého diskontovaného SSD, nevydani nového

diskontovaného SSD ve vanocni sérii emisi 2013 a
dosazeni historicky nejvyssi doby do splatnosti SSD
vydanych v roce 2013. Dlvodem je zejména vyse
popsana diskrepance mezi celkovou jmenovitou
hodnotou jiz existujiciho portfolia SSD a celkovou
jmenovitou hodnotou nové prodanych SSD a vyssi
podil hrubé emise tfiletého reinvesticniho SSD
oproti kosi pétiletych a delSich emisi SSD vydanych
v roce 2013.

Ke konci roku 2013 nabyva predpokladana
primérna doba do splatnosti SPP hodnoty 0,4 roku,
u korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd vé&etn& spoficich 5,9 roku
a zahrani¢nich dluhopist véetné zajisténi 5,1 roku
a u neobchodovatelného statniho dluhu 11,4 roku.

Tabulka 23: Priimérna doba do splatnosti slozek statniho dluhu (roky)

Ukazatel
Korunové SDD

5,7 6,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013P

66 65 66 63

SSD - - - - - - 3,0 3,3 3,1
Zahranicni dluhopisy, v¢. zajisténi 10,6 10,7 9,6 9,2 7,3 7,1 6,2 6,1 51
Instrumenty penézniho trhu 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Neobchodovatelny statni dluh 10,3 9,7 9,3 12 12,2 12,5 11,5 11,8 11,4

Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Zahrani¢ni emise véetné kursového zajisténi cizoménové jmenovité hodnoty.

Zdroj: MF

Klesajici trend primérné doby do splatnosti
statnich dluhopisd, trvajici od roku 2009, je dan
z Casti taktéz poklesem celkové jmenovité hodnoty
statnich dluhopist v segmentu se zbytkovou dobou
do splatnosti 10 az 15 let trvajicim od roku 2009.
Ke konci roku 2013 ¢ini predpokladany podil statnich
dluhopisli v segmentu zbytkové doby do splatnosti
10 az 15 let na celkové jmenovité hodnoté vsech
statnich dluhopisd hodnoty 6,7 % a poklesl tak

o dalSich 2,3 p.b. oproti konci roku 2012, kdy cinil
9,0 %. Oproti konci roku 2012 naopak vzrostl
podil dluhopisl v segmentech zbytkové doby do
splatnosti 5 az 7 let, 3 az 5 let, 1 az 3 roky a taktéz
v segmentu zbytkové doby do splatnosti do jednoho
roku. V segmentu 1 az 3 roky pokracuje nardst
podilu dluhopis od roku 2011. Naopak segmenty
zbytkové doby do splatnosti 7 az 10 let a nad 15 let
jsou pomérné stabilni.

Obrazek 57: Struktura statnich dluhopisti dle doby do splatnosti
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Na kladné ose zahrnuje korunové SDD, zahrani¢ni emise, SSD a SPP. Na zdporné
ose jsou zpétné odkupy a rezerva penéznich prostfedkd. Pfedpovéd pro rok 2014 vychézi ze zakladniho scénafe programu
financovani pro tento rok.

Zdroj: MF



Emisni kalendafe statnich dluhopisti, prodeje
statnich dluhopisl na sekundarnim trhu, pripadné
zahrani¢ni emise a &erpani dlouhodobych Gvé&rd
od EIB budou i naddle fizeny v souladu s plnénim
dalsiho kliCového cile v podobé stabilizace
a vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu
v Case. Ve stfednédobém vyhledu se pohybuji
maximalni ro¢ni splatky soucasného dluhového

portfolia po zohlednéni vlivu zpé&tnych odkupd
a neuvazovani splatek instrumentd penézniho trhu
na urovni 180 mid. K& Z tohoto ddvodu nabidne
Ministerstvo pouze jednu aukci Statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2013-2016, 0,50 % a dalsi prodeje
tohoto dluhopisu budou zaviset na mife stazeni
dluhopisu Ceské republiky, 2001 - 2016, 6,95 %
z ob&hu patrné formou vymény dluhopisd.

Obrazek 58: Splatnostni profil statniho dluhu a statnich financ¢nich aktiv ke konci roku 2013
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Poznamka: Jedna se o predpoklad splatnostniho profilu ke konci roku 2013. Na kladné svislé ose jsou zobrazena pasiva a
planované zpétné odkupy SDD splatnych v roce 2015 a v nasledujicich letech, na zaporné svislé ose statni financni aktiva a
zpétné odkupy SDD provedené v roce 2014. Domaci statni dluhopisy zahrnuji SSD. Instrumenty penézZniho trhu neuvazuji

revolving v ramci roku.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje s ohledem na refinancni riziko
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentl. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi podil
fixné Urocené korunové stiednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy, jejichz predpokladany podil ke
konci roku 2013 cini 52,2 % celkového statniho
dluhu, coZ pfedstavuje narlist 0 0,1 p.b. oproti konci
roku 2012. Ke konci roku 2014 cini predikce podilu
fixné droCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist na celkovém statnim dluhu
52,6 %. Predpokladany podil variabilné Grocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG na statnim dluhu dosahuje ke
konci roku 2013 vyse 12,1 %, coz predstavuje
narlst o 0,7 p.b. oproti konci roku 2012. B&hem
roku 2014 je predikovan dal$i narst tohoto podilu
0 2,2 p.b. na Uroven 14,3 %. Predpokladany podil
celkové jmenovité hodnoty zahrani¢nich emisi na
celkovém statnim dluhu dosahuje ke konci roku
2013 hodnoty 19,1 %, co? predstavuje narlst
0 0,5 p.b. oproti konci roku 2012. Tento néar{st

byl prevézné zplsoben devizovymi intervencemi
CNB, kdy ménovy kurz koruny skokové deprecioval
az na uroven vyssi nez 27,0 EUR/CZK. Vzhledem
ke splatkdm dvou zahrani¢nich emisi v celkové
jmenovité hodnoté 3 mid. EUR v roce 2014 oCekava
Ministerstvo pokles podilu zahrani¢nich emisi
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2014
a to i v pripadé uskutecnéni zahranic¢ni emise.
Pfedpokladany podil instrumentd penéZniho trhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2013 Cini
7,2 % celkového statniho dluhu, coz predstavuje
pokles o 4,1 p.b. oproti konci roku 2012. V pfipadé
nulové Cisté emise v roce 2014 signalizuje predikce
tohoto podilu ke konci roku 2014 dalSi pokles na
Uroven 6,7 %. Predpokladany podil spoficich statnich
dluhopisl na celkovém dluhu ke konci roku 2013
&ini 5,2 %, co? predstavuje nardst o 1,8 p.b. oproti
konci roku 2012. Ke konci roku 2014 Ministerstvo
predikuje dal&i narlst tohoto podilu o 1,3 p.b. na
uroven 6,5 % celkového statniho dluhu.



Obrazek 59: Struktura statniho dluhu podle instrumentt ke konci let 2013 a 2014

2013

Zahraniéni dluh
23,4%

Domaci dluh
76,6%

Zdroj: MF

Od roku 2011 je zfejmy narlst podilu doméacnosti na
drzb& domacich SDD, zejména z dlvodu zavedeni
spoficich statnich dluhopisl v roce 2011, které jsou
urcené prave pro obCany a vybrané pravnické osoby

2014

Zahraniéni dluh
20,0%

Domaci dluh
80,0%

Poznamka: Predpovéd pro rok 2014 vychazi ze zékladniho scénare programu
financovani pro tento rok.
Zdroj: MF

jako alternativa k spoficim a terminovanym Gétim.
Ke konci roku 2013 je ocekavan podil domacnosti
na drzbé korunovych SDD ve vysi cca 6,2 %.

Obrazek 60: Struktura domacich dluhopisti dle typu drZitele
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Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Rok 2013 vychéazi z dat dostupnych k 31. 10. 2013.

Zdroj: MF, CDCP

Struktura drziteld domécich statnich dluhopisl se
v poslednich letech dramaticky neméni. Od roku
2011 je vdak zfejmy nardst podilu domacnosti na
drzbé domécich statnich dluhopisi, co? je zplsobeno
zejména emisemi spoficich statnich dluhopisd, které
byly vydané poprvé pravé v tomto roce. Ke konci
roku 2013 cini pfedpokladany podil domacnosti na
drzbé& domacich statnich dluhopisl cca 6,2 %, kdy?
ke konci Fijna 2013 nabyva tento podil hodnoty
5,4 %. Narlst tohoto podilu je zplsoben zejména
vydanim vanocni sérii emisi SSD k datu 12. prosince
2013. Podil nerezidentd na drzb& domaécich statnich
dluhopisti je v mezindrodnim srovnani pomé&rné

nizky a vykazuje vysokou stabilitu, kdyz se od roku
2008 pohybuje mezi 12,3 % (konec roku 2008) az
15,3 % (konec roku 2010). Ke konci fijna 2013 cini
tento podil 13,6 %. Podil doméacich bank na drzbé
domécich statnich dluhopis( se stabilizoval v rozmezi
46,4 % (konec roku 2010) az 50,7 % (konec roku
2012). Ke konci fijna 2013 nabyva podil domacich
bank na drzb& domécich statnich dluhopis hodnoty
48,4 %. Sestupny trend vykazuje podil nefinancnich
instituci na drzb& domaécich statnich dluhopisd,
kdyZ od roku 2010 poklesl o0 5,3 p.b. a je tak témér
pIn& kompenzovan nartstem podilu doméacnosti na
drzb& domacich statnich dluhopist.
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Z pohledu geografické struktury nerezidentl drzicich
domaéci statni dluhopisy dominuji nerezidenti
z Lucemburska a ze Spojeného kralovstvi. Podil
nerezidentl z téchto dvou statl na drzb& domaécich
statnich dluhopisd predstavuje vice nez 50 % vsech
dluhopist drzenych nerezidenty. Podil némeckych
investord na drzb& domacich statnich dluhopisl
drzenych nerezidenty je pomérné nizky, kdyz cini
1,1 %.

Obrazek 61: Struktura drzitell statnich
pokladni¢nich poukazek
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Pozndmka: Stav k 31. 10. 2013.
Zdroj: MF, CDCP

Urokové riziko

Urokové riziko zOstadva nejddlezitéjsim trznim
rizikem fFizeni statniho dluhu. Ministerstvo Fidi
Urokové riziko pomoci strategického ukazatele
primérna dobu do refixace statniho dluhu.
PoCinaje rokem 2011 nastavilo Ministerstvo
explicitni cil pro tento ukazatel na hodnotu
v intervalu 4,0 az 5,0 roku. Cil byl stanoven
v souladu s mezinarodni praxi s ohledem na
optimalizaci nakladd statniho dluhu a rizika
plynouciho z refixace Urokovych sazeb.

Cil pro primérnou dobu do refixace statniho
dluhu v intervalu 4,0 az 5,0 roku z{stava
zachovéan v souladu s dlouhodobéjsi strategii
fizeni Urokového rizika i pro rok 2014. Primarnim
nastrojem pro splnéni tohoto cile bude i v roce
2014 emisni ¢innost fixné a variabilné Grocenych
statnich dluhopisd a &erpani Uvérl od Evropské
investicni banky. Ministerstvo prepoklada, ze
se cilového pasma podafi dosahnout pouze
pomoci primarniho néstroje. Ministerstvo vsSak
nadale sleduje vyvoj dluhové krize v eurozéné
s neklidem a v pfipadé posunu zdjmu investor(

Domacnosti drzi nejvice dluhopisy s dobou do
splatnosti 0-4 roky a 4-8 let. V téchto splatnostech
jsou od roku 2011 vydavany vSechny spofici statni
dluhopisy. Dale je patrné, Ze SPP jsou kupovéany
v prevazné vétsiné domacimi bankami, kdyz tvori
94,5 % vsech drziteld SPP. S pfibyvajici plvodni
dobou do splatnosti dluhopisu se zvysuje podil
drzby zejména u ostatnich financnich instituci, podil
domacich bank z{stava ptiblizné stejny.

Obrazek 62: Struktura nerezidentt drzicich
domaci SDD
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Pozndmka: Stav k 31. 10. 2013.
Zdroj: MF, CDCP

k instrumentim UGroenym na kratd$im konci
vynosové krivky zvazi splnéni cilového pasma
pomoci derivatovych operaci.

Pfedpoklddand hodnota primérné doby do
refixace statniho dluhu ke konci roku 2013 se
pohybuje na urovni 4,3 roku a nachazi se tak
v cilovém intervalu. Oproti konci roku 2012
dochazi k poklesu primérné doby do refixace
statniho dluhu o 0,1 roku. Pokles primé&rné doby
do refixace je v souladu s poklesem primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia béhem
roku 2013. V segmentu instrumentd Groéenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim
i sekundarnim trhu v roce 2013 vydany variabilné
Urocené stirednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 30,4 mld. K¢, coz
¢ini 20,9 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist v roce 2013. Pfedpokladany podil nové
vydanych variabilné drocenych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi na hrubé emisi
SDD v roce 2013 poklesl o 21,6 p.b. oproti roku



2012, kdy tento podil ¢inil 42,5 %. Pfedpokladany
podil statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2013
¢ini 7,2 % a poklesl tak oproti konci roku 2012
04,1 p.b.z11,3 %.

Poklesem priimérné doby do refixace statniho dluhu
jsou Urokové naklady statniho dluhu v priméru
generovany na kratsim konci vynosové kfivky,
coz by mélo ve stfednédobém horizontu prispét k
Uspofe Urokovych nékladd. Benchmarkovy model
Ministerstva porovnava akrualni Urokové naklady
generované dluhopisy prodanymi v aukcich
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
s benchmarkovym portfoliem obsahujicim fixné

urocené dluhopisy vydavané vzdy v den aukce
ve stejné jmenovité hodnoté jako realny dluhopis
a s dobou do splatnosti zajistujici dosazeni primé&rné
doby do splatnosti syntetického benchmarkového
a dluhového portfolia, kterd odpovida primérné
dobé do splatnosti redlného portfolia ke konci
roku 2013. Benchmarkovy model ukazuje, ze
z titulu emisni cCinnosti na primarnim trhu SDD
a v ddsledku vhodné nastavené struktury emisnich
kalendafl mixu variabilné a fixn& UGroenych
SDD snizeni primé&rné doby do refixace generuje
Usporu ve vysi 0,2 mld. K¢ Podrobné informace
o tomto benchmarkovém portfoliu Ize nalézt v Casti
Benchmarkové portfolio.

Obrazek 63: Urokova refixace statniho dluhu a statnich finanénich aktiv
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Na kladné svislé ose je zobrazeno dluhové portfolio, na zdporné svislé ose jsou
zobrazena statni financni aktiva. Predpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016 vychazeji ze zakladniho scénare programu
financovani pro tyto roky. Predpovéd modifikované durace vychazi ze souc¢asné urovné urokovych sazeb.

Zdroj: MF

Dalsim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s Fizenim Urokového rizika a pro ktery
Ministerstvo kazdoro¢né stanovuje strategicky cil
jiz od roku 2006, je urokova refixace dluhového
portfolia do jednoho roku, coz je podil dluhu, ktery
je citlivy na fluktuace urokovych sazeb na finan¢nim
trhu v nasledujicim roce. Pro rok 2014 ponechava
Ministerstvo cilové pasmo na Urovni 30,0 az 40,0 %
celkového statniho dluhu s vyhledem v blizkosti
stfedu tohoto intervalu. Tento cil je v souladu s cilem
primérné doby do refixace statniho dluhu v pasmu
4,0 az 5,0 let. Cilového pasma bylo poprvé dosazeno
v roce 2009. Od roku 2006 do roku 2012 vykazovala
hodnota ukazatele refixace rostouci trend hodnoty
jiné prevazné navysovanim SPP v obéhu v letech
2009 az 2012 a kazdorolni nezapornou Ccistou
emisi variabilné Urocenych dluhopis od roku 2008.
Ke konci roku 2013 <cini predpokladany pokles
tohoto ukazatele 2,1 p.b. oproti konci roku 2012,
kdyz se predpokladany podil Urokové refixace do

jednoho roku na celkovém statnim dluhu pohybuje
na urovni 35,4 % a drzi se tak uprostfed cilového
pasma platného pro rok 2013 i pfes vyrazné snizeni
instrumentd pen&Zniho trhu v ob&hu a sniZeni podilu
vydavanych variabilng Grocenych statnich dluhopisl
na celkové hrubé emisi v roce 2013. Vyvoj Urokové
refixace do jednoho roku se tedy vyviji stejné jako
primé&rnd doba do refixace, kdyz oba ukazatele
béhem roku 2013 poklesly. Na urokové riziko vSak
maji tyto ukazatele rozdilny dopad.

Struktura Grokové refixace do jednoho roku je dlleZita
nejenom pro vyjadreni kratkodobého Urokového
rizika, ale ovliviiuje i dlouhodobéjsi Urokové riziko
vyjadfené ukazatelem primérna doba do refixace.
Dluhové portfolio, které je citlivé na fluktuace
urokovych sazeb na finan¢nim trhu v nasledujicim
roce, tvofi prevazné korunové variabilné Urocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (34,2 %),
statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich
(24,0 %) a statni pokladni¢ni poukazky (20,3 %).



Uvéry od EIB tvofi 11,2 % a korunové fixné Grocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy tvofi 7,7
% tohoto portfolia. Oproti roku 2012 doslo k zméné
struktury Urokové refixace statniho dluhu, a to
zejména u zahraniénich dluhopist, kde se podil zvysil
0 13,6 p.b. z dlivodu splatky 1. a 4. emise eurobondu
v roce 2014 v celkové jmenovité hodnoté 86,4 mid.
KE. U korunovych fixné uroCenych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti do&lo k poklesu
0 9,0 p.b. z dlivodu splatky jedné korunové fixné

Obrazek 64: Urokova refixace statniho dluhu
do 1 roku
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Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Pfedpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016
vychazeji ze zakladniho scénare programu financovani pro tyto roky.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
dle aktudlni doby do splatnosti, ptivodni doby do
splatnosti a kuponové sazby. Takto konstruovana
struktura dluhopist umoZfiuje detailné rozélenit
Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu
generované korunovymi stfednédobymi
a dlouhodobymi statnimi dluhopisy. Ke konci roku
2013 maji tyto dluhopisy prdmérnou kuponovou
sazbu ve vysi 3,39 %. Dluhopis splatny v roce 2014
ma kuponovou sazbu 2,75 %, ve struktufe 2 az
4leté plvodni splatnosti maji dluhopisy priimérnou
kuponovou sazbou ve vysi 2,07 % a v 8 az 10leté
plvodni splatnosti maji primé&rnou kuponovou
sazbu ve vySi 2,43 %. Diskont ze statnich

UroCené emise v roce 2014 ve vysi 46,0 mid. K¢
oproti splatce dvou fixné UrocCenych emisi v celkové
jmenovité hodnoté 100,5 mld. K& v roce 2013. Splatky
variabiln& Grogenych statnich dluhopisti na Grokové
refixaci statniho dluhu do 1 roku o 5,4 p.b. Pokles
podilu statnich pokladni¢nich poukazek na Urokové
refixaci statniho dluhu do 1 roku je pIné konzistentni
s poklesem jejich jmenovité hodnoty v obéhu v roce
2013 a ¢ini 11,2 p.b. oproti konci roku 2012.

Obrazek 65: Struktura Grokové refixace
statniho dluhu do 1 roku (% celkového dluhu)
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Pozndmka: Predpoklddany stav ke konci roku.
Zdroj: MF

pokladni¢nich poukazek a diskontovanych spoficich
dluhopis( je nakladem statniho rozpo&tu v momenté&
prodeje dluhopisu, a proto neovliviiuje Urokové
naklady na obsluhu statniho dluhu v nésledujicich
letech. V roce 2013 otevielo Ministerstvo tfi
nové benchmarkové emise fixné GroCenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd,
jejichz hruba emise tvorila cca 60 % celkové hrubé
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd na primarnim i sekundarnim
trhu v roce 2013. Vzhledem k nizkym vynosim do
splatnosti korunovych statnich dluhopist v dobé
stanoveni jejich kuponovych sazeb poklesl ukazatel
primérné kuponové sazby pro splatnost v roce
2016 0 0,57 p.b. a v roce 20190 1,12 p.b.

Tabulka 24: Primérné kuponové sazby a nakladovost korunovych SDD dle roku splatnosti (%)

Primérna

2,75
kuponova sazba?

3,34 2,08 3,02

Primérna
nakladovost?

1,98 3,11 3,77 4,01

1 Obsahuje fixné drocené strednédobé a dlouhodobé korunové dluhopisy

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024+ pramér

3,89

3,96

3,78 3,75 3,85 4,70 1,41

3,71 3,93 3,25 4,72 -

2 Zahrnuje pouze fixné Grocené SDD, nezahrnuje diskontované SSD, proti-inflani SSD a SPP

Poznamka: Predpokladany stav ke konci roku 2013.
Zdroj: MF



Obrazek 66: Splatnostni profil korunovych SDD dle doby do splatnosti a kuponové sazby (% p.a.)
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Poznamka: Predpoklédany splatnostni profil ke konci roku 2013. Udaje v jednotlivych segmentech predstavuji prdmérnou
kuponovou sazbu v %. Bez zahrnuti diskontovanych a proti-inflacnich SSD.

Zdroj: MF

Ministerstvo dale sleduje strukturu korunovych
fixné udroCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( dle aktualni doby do splatnosti,
doby do splatnosti v okamziku prodeje dluhopisi
a dosazeného vynosu do splatnosti v okamziku
prodeje. Takto konstruovana struktura dluhopist
vypovidd o primérné roéni nakladovosti téchto
dluhopisi v jednotlivych segmentech aktudlni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisl. Ke konci roku 2013 dosahuje
primérnd roéni nakladovost korunovych fixné
Urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisll vy$e 3,72 %. Zpé&tné odkupy dluhopisl
s datem splatnosti v roce 2014 provedené v roce
2013 dosahly prdmérného vynosu do splatnosti
0,05%. V roce 2014 maturuji dluhopisy s préimérnou

ro¢ni nakladovosti 1,98 % v nasledujici strukture:
dluhopisy prodané jako 0 aZ 2leté s primé&rnou
rocni nakladovosti 0,17 %, dluhopisy prodané jako
2 a7 4leté s primérnou roéni nakladovosti 2,10 %.
NizSi dosazené vynosy v aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich  dluhopist  napfi¢
splatnostnim profilem zapticinily pokles primérné
roc¢ni nakladovosti ve vSech segmentech splatnosti
oproti primérné ro¢ni nakladovosti stanovené ke
konci roku 2012. Nejvice poklesla primérna ro&ni
nakladovost stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist splatnych v roce 2016 (pokles 0 1,77 p.b.)
a 2019 (pokles 0 1,13 p.b.), a to z dlivodu relativné
nizkych vynosd do splatnosti a vydavani relativné
vysokého podilu novych benchmarkovych emisi na
hrubé emisi SDD v roce 2013.

Obrazek 67: Splatnostni profil korunovych fixné Groc¢enych SDD dle doby do splatnosti v okamzik
prodeje a dosazeného vynosu do splatnosti (% p.a.)
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Poznamka: Predpokladany splatnostni profil ke konci roku 2013. Udaje v jednotlivych segmentech predstavuji prdmérny
vynos do splatnosti dosazeny v okamzik prodeje SDD v %. Bez zahrnuti SSD.

Zdroj: MF



Ministerstvo sleduje v ramci Cistého dluhového
portfolia také vyvoj zdkladnich rizikovych
parametrd investi¢nich portfolii. Hodnota ukazatell
je ovlivnéna predevdim objemem prostiedkd
spravovanych na dlichodovém Gétu. Ministerstvo se
rozhodlo tyto volné prostfedky dale neinvestovat,
ale ponechat je ve stejném rezimu jako penézni
prostfedky ulozené na ostatnich Ucelovych Uctech

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

Tabulka 25: Rizikové parametry a vynosnost investicnich portfolii

Parametr 2007 2008

Primérna vynosnost (%)

Priimérna splatnost (roky)

Modifikovana durace (roky)

Poznamka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni nastaveni struktury emisnich
kalendard a schopnosti profitovat na vyvoji vynost
statnich dluhopisi b&hem roku a na poklesu
primérné doby do refixace statniho dluhu vytvofilo
Ministerstvo tzv. syntetické benchmarkové portfolio
skladajici se pouze z fixné UroCenych korunovych
dluhopisli. Dluhopisy obsazené v benchmarkovém
portfoliu jsou vydavané vzdy v den aukce ve
stejné jmenovité hodnoté jako skutecné vydavané
dluhopisy. VsSechny dluhopisy benchmarkového
portfolia jsou vydavany se stejnou dobou do
splatnosti, pricemz tato doba do splatnosti zarucuje

2009 2010 2011 2012 2013P

stejnou primérnou dobu do splatnosti syntetického
portfolia statniho dluhu obsahujiciho benchmarkové
portfolio, jako &ini primérnd doba do splatnosti
skute¢ného portfolia ke konci roku. Predpokladana
primérnd doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2013 ¢ini 5,6 roku. Pokud jsou skutecné
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG nahrazeny fixné& (ro&enymi
dluhopisy benchmarkového portfolia se splatnosti
8,2 roku v dobé aukce, bude Cdinit pozadovana
primérna splatnost syntetického portfolia statniho
dluhu 5,6 roku ke konci roku 2013.

Obrazek 68: Doba do splatnosti SDD prodanych v aukcich v roce 2013 a benchmarkového dluhopisu
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Primérny vazeny vynos portfolia korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
skute¢né prodanych v aukcich béhem roku 2013
&inil 1,53 % p.a. Prdmérny vaZeny vynos dluhopisi
benchmarkového portfolia dosazeny v roce 2013
&ini 1,85 % p.a., tj. je vy$si o 32 bazickych bodd nez

vynos skutecného portfolia. Pro posouzeni skute¢né
dosazené Uspory v roce 2013 je potreba vyjadrit
akrudlni Urokovy naklad z kazdého vydaného
dluhopisu ve skute¢ném i benchmarkovém portfoliu,
a poté tyto celkové akruadini naklady v jednotlivych
portfoliich porovnat. Celkovy akrualni Urokovy



naklad za rok 2013 ze vSech skute¢né prodanych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v aukcich b&hem roku 2013 &ini
1,1 mld. K¢. Celkovy akrudlni Urokovy naklad za
rok 2013 generovany v benchmarkovém portfoliu
¢ini 1,3 mld. KC. Dosazena Uspora na Urokovych
nakladech statniho dluhu ve vysi 0,2 mld. K¢

dokladd jednak, Ze emisni kalendare spravné
reagovaly na vyvoj vynosd statnich dluhopisd
v pribé&hu roku 2013 a Ze pokles priimérné doby
do refixace portfolia statniho dluhu taktéz prispél
k dosaZeni Uspory v disledku emisni ¢innosti na
primarnim trhu SDD.

Obrazek 69: Vynosy korunovych SDD v aukcich a vynos benchmarkového dluhopisu v roce 2013
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Zdroj: MF

Je nutné upozornit, Ze dosazend Uspora ve vysi
0,2 mld. K¢ dosazena v roce 2013 a vyjadrena
na akrudlni bazy je generovana pouze nastavenim
emisniho kalendafe. Dale je nutné upozornit, ze
snizeni primérné doby do splatnosti dluhového
portfolia automaticky neznamena Usporu na
Urokovych nakladech statniho dluhu v kazdém
roce. Cenou za moznost generovat tuto Usporu
je zvydené riziko vzrlstu UGrokovych sazeb
a vynosl, coz mizZe znamenat i negativni Usporu
v nasledujicich letech.

Cost-at-Risk statniho dluhu

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi
meéreni a fizeni Urokového rizika sofistikovany
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-Risk,
CaR), ktery vychazi z metodologie Value-at-Risk
a simuluje budouci oCekavané a maximalni Grokové
naklady pfi daném stupni rizika, které je odvozeno
z volatility casové struktury Urokovych sazeb.
Stochastickym prvkem modelu CaR je vynosova
kiivka, deterministickym prvkem je pak dynamicka
struktura portfolia statniho dluhu, kterd vychazi ze
zakladniho scéndfe programu financovani hrubé
vypUjéni potieby vlady pti respektovani stanovenych
strategickych cild Fizeni finanénich rizik.

Primarni cil modelu spocCivd ve stanoveni
maximalnich ndkladl statniho dluhu, které nebudou
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V prib&hu roku 2013 bylo na primarnim trhu statnich
dluhopist uskuteéné&no 31 aukci fixné urocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis v celkové jmenovité hodnoté
107,3 mld. K¢ a 9 aukci variabilné uUrocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis v celkové jmenovité hodnoté 28,8 mid.
K& Primérna vazend doba do splatnosti vdech
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis prodanych v aukcich na primarnim trhu
prib&hu roku 2013 dosahuje 8,2 roku a je totozna
s dobou do splatnosti Benchmarkového dluhopisu.

s danou 95, resp. 99% pravdépodobnosti prekroceny
(CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni cil modelu
spocivd v odhadu skute¢nych urokovych nakladd
statniho dluhu. Simulacéni rdmec pracuje oddélené
s urokovymi naklady a Urokovymi pfijmy. Vysledkem
agregace Urokovych nakladd a Urokovych ptijmi
jsou Cisté urokové naklady statniho dluhu. Hrubé
Urokové naklady ve srovnani s hrubymi vydaji na
obsluhu statniho dluhu nezahrnuji poplatky spojené
s obsluhou statniho dluhu, které jsou deterministické
povahy.

Nasledujici obrazek zobrazuje porovnani cistych
Urokovych nadkladd v  riziku, oc&ekavanych

v, ’ V. ’ ’ r s o
a rozpocCtovanych Cistych urokovych nakladu
s Cistymi Urokovymi naklady skutec¢né realizovanymi.



Ve vsech letech aplikace metodologie CaR model
splnil primarni cil, kdyz predikované maximalni

néklady nebyly prekroceny v zadném z téchto rokd.

Tabulka 26: Cisté irokové naklady a naklady v riziku (mld. K&)

2007 2008

Rozpoctované naklady?

Skutecné naklady?
Ocekavané naklady
CaR 95 %

CaR 99 %

2013 2014P 2015P 2016P

1V roce 2014 se jedné o rozpoctované &isté Grokové naklady po prvnim éteni viddniho ndvrhu zékona o statnim rozpoctu v Rozpocétovém vyboru PSP CR, v letech

2015 a 2016 o Strednédoby vyhled statniho rozpoltu. Stav k 13.12.2013.
2V roce 2013 se jedna o predpokladané Cisté urokové naklady.
Zdroj: MF

Obrazek 70: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku
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Pozndmka: V roce 2009 plvodné rozpoctované ndklady. V roce 2013 predpoklad skuteénych ndkladd ke konci roku.
Predpovédi pro roky 2014, 2015 a 2016 vychazeji ze zakladniho scénare programu financovani pro tyto roky.

Zdroj: MF

Rozpoctované Cisté Urokové naklady na obsluhu
statniho dluhu pro rok 2014 se nalézaji na 84%
kvantilu ukazatele CaR, nebudou tedy s 84%
pravdépodobnosti prekroceny. Ve stfednédobém
vyhledu rozpoc¢tu CR pro roky 2015 a 2016 se
vydajové ramce kapitoly 396 - Statni dluh
pohybuji nad ocekavanymi urokovymi naklady na
obsluhu statniho dluhu a nedosahuji v soucasné
chvili hodnot ukazatele CaR 99 % ani CaR 95
%, coz je zplsobeno predevéim volatilitou
Urokovych sazeb, kterd roste se zvysujicim se
horizontem predikce. Z tohoto dlvodu ¢&ini rozdil
mezi 99 % kvantilem a oCekavanim v roce 2015
cca 27,1 mld. K¢ a v roce 2016 cca 36,3 mid.
K¢, zatimco tento rozdil v roce 2014 ¢ini 11,4
mld. K¢. Vzhledem k tomu, Ze statni rozpocet
je sestavovan vzdy pouze na nasledujici rok,
bude horizont pfedpovédi Grokovych nakladd pFi
sestavovani rozpoctu na nasledujici rok kratsi a
tim padem, pokud se trzni podminky nezméni,
diky nizsi volatilité predikce Urokovych sazeb
poklesne rozdil mezi ocekdvanymi naklady a
hodnotou ukazatele CaR 99 %.

V roce 2013 jsou predpokladany hrubé uUrokové
naklady statniho dluhu ve vysi cca 57,5 mld. K¢,
oCekavané hrubé Urokové naklady v roce 2013
predikované modelem se nachazeji na Urovni 58,7
mld. K¢. Predpokladané Urokové prijmy statniho
dluhu v roce 2013 ¢ini 6,9 mld. K¢, zatimco modelem
predikované Urokové prijmy ve stejném obdobi Cini
8,1 mld. KC. Predpokladané Cisté Urokové naklady
statniho dluhu v roce 2013 ¢ini 50,6 a nachazeji se
na uUrovni predikované modelem.

Pfedpokladané &isté Grokové naklady tak zistanou
i v roce 2013 pod hranici CaR 95 % i CaR 99 %,
které byly stanoveny na 61,3 mld. K¢, respektive
na 65,9 mld. K¢ Primarni cil modelu byl tedy
splnén, kdyz skutecné uUrokové naklady statniho
dluhu zlstaly pod hranici CaR 99 % a nebylo
ohrozeno dodrzeni salda statniho rozpoctu na
rok 2013 schvéleného Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR z titulu kapitoly 396 - Statni dluh.
Ocekavané hrubé naklady predikované modelem
jsou o 1,2 mild. K¢ vyssi oproti predpokladané
skuteCnosti a predikce ocekavanych Ccistych
Urokovych nakladl odpovidd predpokladané



skutecnosti. Predikce ocekavanych Urokovych
prijmQ je oproti pfedpoklddané skuteénosti vyssi
o0 1,2 mld. K¢&.

Diference oekavanych hrubych Grokovych nakladd
je dana predevsim nizsi celkovou emisi SPP
v souladu s Revizi Strategie a vlivem nizSich nez
modelem predikovanych auké&nich vynosl SPP.
Celkovéd hrubd emise SPP se v roce 2013 snizila
z plvodné planovanych cca 267,0 mld. K& na
172,2 mid. K¢. Modelem predikovany vazeny vynos
dosazenych v aukcich SPP cinil 0,52 %, v aukcich
bylo dosazeno diky poklesu vynosové krivky statnich
dluhopisti na jejim kratkém konci vazeného vynosu
0,13 %. Celkovy vliv na hrubé urokové naklady
v pFipadé diskontd SPP tak &inil cca 0,9 mid. K&.
Vlivem pokracujiciho poklesu referencnich sazeb
PRIBOR jsou z titulu néklad( na variabiln& Grodené
instrumenty statniho dluhu predpokladané naklady
cca o 0,2 mld. K¢ nizsi. Vlivem zmény emisnich
kalendafl SDD, které pruzné reagovaly na
situaci na finan¢nim trhu, doslo k Uspofe hrubych
Urokovych nakladl v celkové vysi cca 0,1 mld. K&.
V pfipadé Grokovych pFijm{ je predikce oéekavanych
Urokovych prijmQ oproti predpoklddané skuteénosti
vy$& o 1,2 mld. K& Diference je zplsobena

predevsim zménami v emisnim planu SDD, kdy
dochazelo v mensim nez planovaném rozsahu ke
znovuotevirani emisi s relativné vysokymi kupony,
coz mélo za nasledek nizsi prijmy v podobé aukénich
prémii a alikvotniho Urokového vynosu. Celkovy
pokles ptijmd zplsobeny zménami struktury
emisniho planu cinil cca 1,1 mid. K¢.

V roce 2013 byly predikce ucinéné modelem
relativné presné. Je vsSak potfeba upozornit, ze
model je urcen k predikci pravdépodobnostniho
rozdéleni Urokovych nakladd dluhového portfolia, tj.
pfifazeni pravdépodobnosti k jednotlivym moznym
scénailim vyvoje Urokovych néakladd statniho dluhu.
Oc¢ekavana hodnota je pak vazenym primérem
moznych vysledk{ a z vlastnosti spojitého rozdéleni
Urokovych nakladl plyne, Ze pravdépodobnost toho,
ze budou skutecné naklady rovny ocekavani, je
nulova. Mimoradnou piesnost modelu v roce 2013
dokumentuje i predikce desetiletych korunovych
swapovych sazeb ucinéna k 13. listopadu 2012 a
zobrazena na nasledujicim obrazku. Sazby penézniho
trhu vyjadrené sazbou tfimésicni PRIBOR se v roce
2013 dostaly mimo réamec simulaci dany 1% a 99%
kvantilem predevsim diky vysoké nelikvidnosti
téchto sazeb.

Obrazek 71: Simulace a skute¢ny vyvoj korunovych trokovych sazeb v roce 2013
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Poznamka: Simulace provedné dne 13. 11. 2012.

Zdroj: MF

Z hlediska vysledkl aukci fixn& Groenych
korunovych SDD doSlo v roce 2013 k opétovnému
poklesu primérného vazeného vynosu, kdyz tento
vynos ¢inil 1,7 p.b pfi primérné splatnosti 8,1 roku.
Oproti roku 2012 tak pfi zvy$eni prdmérné doby do
splatnosti o 1,2 roku poklesl vazeny vynos o 0,7 p.b.

Predpokladané Cisté Urokové naklady na obsluhu
statniho dluhu dosdhnou v roce 2013 v akrudlnim
vyjadreni vyse 51,9 mld. K¢, z ¢ehoz Cini Cisté Urokové
naklady na statni dluh vydany v roce 2013 1,6 mid. K¢.
Predpokladana celkova jmenovitd hodnota statniho
dluhu vydaného v roce 2013 ¢ini 360,9 mid. K¢
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Pozndmka: Simulace provedné dne 13. 11. 2012.

Zdroj: MF

v&etné revolvingu instrumentt penéZniho trhu a bez
reinvestice vynosu SSD, které akrualni naklady na
novy dluh neovliviiuji. Z dlivodu ¢asové nesourodosti
jednotlivych vypUjénich operaci v rémci roku 2013
vzrostou akrualni naklady na tento dluh v roce 2014
na 3,3 mid. K¢, coz je maximalni hodnota akrualnich
nakladd na statni dluh vydany v roce 2013. Po
roce 2014 jiz budou akrualni naklady na tento dluh
pouze klesat s tim, jak budou splaceny jednotlivé
instrumenty, které jsou soucasti statniho dluhu
vydaného v roce 2013. Konkrétné pak tyto naklady
poklesnou na 3,2 mld. K¢ v roce 2015 a 3,1 mid. K¢
v roce 2016.



Tabulka 27: Urokové naklady na nové vydany statni dluh (mid. K¢&)

Jmenovita
hodnota
Hotovostni vyjadreni
Akrualni vyjadreni
Hruba emise SDD
Hruba emise SPP
Zahranicni emise

Hruba emise SSD

Cerpani Gvéra EIB

Poznamka: SSD bez zahrnuti reinvestice.
Zdroj: MF

Zcela odlisny vyvoj vykazuji Cisté Urokové naklady
na tentyz dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz
predpokladand vyse t&chto nakladl v roce 2013 &ini
-3,1 mld. KC. V nasledujicich letech pak vzrostou Cisté
Urokové naklady na statni dluh vydany v roce 2013
na 3,1 mid. K¢ v roce 2014 a 2015 a na 4,2 mld. K¢
v roce 2016. Nové vydany statni dluh v roce 2013
tedy v roce 2013 pfinesl hotovostni pfijem statniho
rozpoctu ve vysi 3,1 mld. K& z ddvodu znovuotevirani
emisi s vysokymi kuponovymi sazbami, které spolu
s nizkymi trznimi vynosy generovaly aukcni prémie.
PFijmy rozpoCtu generované ze statniho dluhu
vydaného v roce 2013 vSak budou v nasledujicich
letech vykompenzovany vyssSimi vydaji na tento
dluh, coz se plné projevi v roce 2016 a pozdéji.
Plati, Ze hotovostni a akrualni Cisté Urokové naklady
na novy statni dluh se za dobu existence tohoto
dluhu rovnaji. Nasledujici obrazek dokumentuje,
Ze v letech 2010 az 2013 generoval dluh vydany

Cisté Girokové naklady
2014P 2015P

v kazdém z téchto rok( hotovostni pfijem v roce
vydani, coz bylo zplsobeno nepfetrzitym poklesem
trznich vynosd a podporou likvidity sekundarniho
trhu. Pokud by byly v kazdém roce vydavany
pouze nové emise dluhopisd s trzni kuponovou
sazbou a kuponem vyplacenym ke konci roku
budou akrudlni a hotovostni Cisté Urokové naklady
v roce vydani totozné. Z tohoto dtvodu je akrualni
vyjadieni nakladd na statni dluh presnéjsi a vice
vypovidajici, jelikoz neni ovlivnéno znovuoteviranim
emisi s jinou nez trzni kuponovou sazbou, kterému
se ale nelze v redlném svété vyhnout, protoze malé
objemy emisi dluhopisi zpdsobuji nelikvidnost
téchto dluhopisti a v kone¢ném dlsledku mohou
zplsobit nardst Grokovych nakladd z titulu prémie
za nelikvidnost. Z grafu je dale patrné, ze akrualni
Cisté urokové naklady na nové vydany dluh v roce
2013 vyznamné poklesly oproti akrudlnim cistym
Grokovym nakladim na dluh vydany v roce 2012.

Obrazek 72: Cisté hotovostni a akrualni Grokové naklady nového dluhu
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Po vyrazném poklesu vynosovych kfivek korunového
i eurového penézniho trhu v roce 2012, sazba
Sestimési¢ni PRIBOR v roce 2013 nadale klesala
s velmi nizkou volatilitou. Sazba Sestimési¢ni
EURIBOR naproti tomu vykazovala v roce 2013

12012 2013 2014 2015

m—gkrudlni naklady

vyrazné vyssi volatilitu a na konci listopadu
zacala opét rlst. Ceskd narodni banka ponechala
zakladni Urokovou sazbu (2tydenni repo sazbu) na
historickém minimu ve vysi 0,05 % po cely rok 2013
a nesnizila ji ani po vyhlaseni devizovych intervenci.



Obrazek 73: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR a 2T repo sazba
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Pozndmka: Stav k 13.12.2013
Zdroj: Bloomberg

Vynosové kfivky korunovych statnich dluhopisQ
po vyrazném poklesu v roce 2012 setrvaly na
historicky nizkych hodnotédch i v roce 2013.
Kratkodobé korunové statni dluhopisy splatné
do tfi let setrvaly béhem roku 2013 s vyjimkou
do&asného strmého rdstu na konci prvniho pololeti
po ohladeni devizovych intervenci ze strany CNB.
Naproti tomu stfednédobé a dlouhodobé korunové
statni dluhopisy se splatnosti pres deset let
pokracovaly v prvnim pololeti roku 2013 v poklesu
az na sva historickda minima dosazena v kvétnu,
poté prudce vzrostly v prib&hu &ervna a nyni
jsou stabilizovany, coz neovlivnily ani devizové
intervence CNB.

V ptipadé rizikové pfirdzky statnich dluhopis( do3lo
béhem roku 2013 k jeji stabilizaci na velmi nizké
Grovni oproti pfedchozim rokim. Rizikova pFirazka
je definovana jako rozdil mezi vynosovou kfivkou
statnich dluhopisti a vynosovou kfivkou pen&zniho
trhu. Nizkd hodnota rizikové ptirdzky potvrzuje
atraktivitu Ceské republiky jako emitenta statnich
dluhopist mezi investory. Tento stav tak potvrdil
spravnost rozhodnuti Ministerstva na konci roku
2012 modelovat tuto pfirazku méné konzervativnim
zplsobem. Hodnota pfirdzky v pfipadé desetiletého
korunového dluhopisu dosahovala na pocatku roku
hodnoty cca 50 bazickych bodl, ke konci roku se
pohybuje kolem 30 bazickych bodl. Primérna
hodnota rizikové prFirdzky desetiletého korunového
dluhopisu béhem roku 2013 dosahuje cca 30
bazickych bodd.

Obrazek 74: Vynosova kFivka korunovych statnich dluhopist
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Pozndmka: Vynosova kfivka korunovych stétnich dluhopis vZdy ke konci roku, v roce 2013 k 13.12.2013.

Zdroj: MF, MTS, Bloomberg



Obrazek 75: Vynos do splatnosti korunového SDD a swapova sazba
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Pro rok 2014 Ministerstvo opét pracuje s tFiletym
simulaénim horizontem z ddvodu navaznosti na
predikci pfijm& a vydaji kapitoly 396 - Statni dluh
jakozto soucasti stfednédobého vyhledu rozpoctu
CR, ktery je konstruovan pravé na tfi roky. Trilety
simula¢ni horizont je vyuzity i pro provedeni
analyzy efektivni hranice, kde postupnou kumulaci
o¢ekadvanych urokovych nakladd a relativniho
rizika jednotlivych emisnich strategii dochazi
k lepsi srovnatelnosti téchto strategii. Simulace
vynosovych kfivek jiz pIné zohlednuje pokles Grovné
a volatility vynost kratkodobych statnich dluhopis(
po ohlaseni devizovych intervenci CNB proti koruné.

Urokovy model pouZity ke konstrukci ukazatele CaR
pro rok 2014 az 2016 je zalozen na modelovani celé
vynosové kFivky. Daldi velmi dlleZitou vlastnosti
modelu je nepodhodnoceny odhad volatility
dlouhého konce kfivky. Model je poprvé definovan
a aplikovan v Yacine-Ait Sahalia: Testing Continous
Time Models of the Spot Interest Rate, The Review
of Financial Studies, 9, 2, 385-426,1996. Model je
charakteristicky vlastnosti ,mean reversion®, tj.
konvergenci oCekavanych sazeb ke své rovnovazné
hodnoté a je Ministerstvem modifikovan tak, aby
vyhovoval specifikim ¢&eského trhu. Parametry
modelu jsou odhadovany z historickych dennich
pozorovani Ceské vynosové krivky pocinaje
25. 8. 2000. Pro kazdou z poZzadovanych splatnosti
je provedeno 10 000 dennich simulaci Urokové
sazby pro horizont 27. 11. 2013 az 31. 12. 2016.
Vzhledem k tomu, ze pouzity model vykazuje
vlastnost navratu Urokovych sazeb ke své
dlouhodobé stfedni hodnot&, ocekdvd model rlst
sazeb ve stfednédobém horizontu. Vystupem
modelu jsou simulace vynosovych kfivek penézniho
trhu, podle kterych je vSak UroCena pouze mala
gast statniho dluhu. DlleZité je tedy modelovani
rizikové prirazky statnich dluhopisd, kterd je
definovéna jako rozdil mezi vynosovou kfivkou

statnich dluhopisti a vynosovou kfivkou pen&zniho
trhu. Stejné jako v roce 2012 zvolilo Ministerstvo
pro roky 2014-2016 méné konzervativni pfistup
k modelovani rizikové prirdzky. Tento pFistup
v predchozim roce lépe vystihl aktualni situaci na
trzich a neopravnéné nezvysSoval hodnotu rizikové
pfirdzky a tim i simulovanych Grokovych nakladd
statniho dluhu. Ministerstvo od roku 2012 preslo pfi
hodnoceni rizikovosti Urokovych nakladi statniho
dluhu z ukazatele CaR 95% na ukazatel CaR 99 %,
ktery byl poprvé vyuZit pti odhadu nakladd statniho
dluhu v roce 2011. Jednim z dlvod( pro tento
pfechod je soulad s praxi Fizeni rizik ve vyspélych
financnich institucich. Ukazatel CaR 95 % je nadale
konstruovan spolecné s celym pravdépodobnostnim
rozdélenim budoucich trokovych nakladd.

Modelem ocekavané hrubé urokové naklady
v roce 2014 se nalézaji na urovni 58,3 mid. Kc.
Hrubé uUrokové naklady v riziku, tj. CaR 99 % Cini
66,8 mld. K¢ (CaR 95 % 64,9 mld. K¢). Skutecné
hrubé uUrokové naklady v roce 2014 tak s 99%
pravdépodobnosti nebudou vyssi o vice nez 8,5 mid.
K& oproti oekdvanym nakladim. Rozpoétované
hrubé Grokové naklady kapitoly 396 - Statni dluh
v roce 2014 ¢ini 65,2 mld. K¢ a nachazi se tak na
96% kvantilu rozdéleni hrubych Grokovych nakladd
v tomto roce.

V pfipadé pouziti simulaci Grokovych sazeb ze
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na
rok 2013, kde byl jiz ukazatel CaR na rok 2014
zkonstruovan, a pfi pouziti aktualné platného planu
financovani na rok 2014 se rozpoctované hrubé
urokové naklady kapitoly 396 - Statni dluh v roce
2014 pohybuji na urovni 70% kvantilu rozdéleni
hrubych Grokovych naklad{ v roce 2014. Analyza CaR
2014 publikovana v predchozi Strategii financovani
vychazela ze skutecnosti znamych k 13. listopadu

vrv.



kratsim horizontem predikce, ktery zpdsobuje
nizsi volatilitu predikovanych sazeb v roce 2014.
Daldim faktorem, ktery zpUsobil snizeni nakladi
predikovanych modelem, je pokracujici pokles
rizikové pFirazky statnich dluhopisd.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych hrubych Grokovych nakladd statniho
dluhu v roce 2014 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.

Tabulka 28: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladd v roce 2014 (mld. K¢)

Mésice

Ocekavané naklady
Absolutni CaR 95 %
Absolutni CaR 99 %

33 34 67
36 40 7,9
3,7 41 82

20,3
21,8
22,2

Zdroj: MF

Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych
hrubych Grokovych nakladd statniho dluhu v roce
2014 pocitanych na denni bazi je zobrazena na

28,6
30,6

33,4 34,0 383 50,6 524 559 583
35,7 36,9 41,7 550 57,7 62,1 64,9
31,1 36,4 37,8 42,8 56,3 59,3 64,0 66,8

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

Obrazek 76: Simulace hrubych urokovych nakladt statniho dluhu v pribéhu roku 2014
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Zdroj: MF

Modelem ocekavané Cisté Urokové naklady v roce
2014 se pohybuji na Grovni 50,9 mid. K¢ Cisté
Urokové naklady v riziku, tj. CaR 99 % cini 62,3
mid. K¢ (CaR 95 % 60,0 mld. K¢). Skutecné
Cisté Urokové ndklady v roce 2014 tak s 99%
pravdépodobnosti nebudou vysSi o vice nez
11,4 mld. K& oproti o¢ekdvanym nakladdim (s 95%
pravdépodobnosti o 9,1 mld. K¢&). Rozpoctované
Cisté urokové naklady statniho dluhu na rok 2014
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¢ini 57,8 mid. K¢ coZz odpovida 84% kvantilu
rozdéleni téchto nakladd v roce 2014. Dlvodem
pro diferenci kvantilu ¢&istych vydajd na obsluhu
statniho dluhu oproti kvantilu hrubych nakladd
je skutecnost, ze Ministerstvo se rozhodlo pfijmy
rozpocCtovat méné konzervativnim pfistupem na
zakladé ocekavani modelu a nikoli na zakladé 99%
kvantilu simulaci jako v predchozich letech.

Tabulka 29: Vyvoj kumulovanych cistych Grokovych nakladd v roce 2014 (mld. K¢)

Mésice
Ocekavané naklady 15,1
Absolutni CaR 95 % 2,7 1,2 4,2 18,0

Absolutni CaR 99 % 2,8 1,5 4,8 18,7
Zdroj: MF

22,5
26,3
27,2

27,1 27,5 31,6 43,7 453 48,5 50,9
31,4 32,5 37,2 50,4 53,0 57,2 60,0
32,4 33,7 386 52,1 550 595 62,3



Obrazek 77: Simulace korunovych urokovych sazeb v roce 2014
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Ministerstvo se nadale zabyva problémem skokového
zvy$eni vynosl, ke kterému by mohlo dojit napt.
prudkym zvydenim zékladni sazby CNB, nahlym
zhorsenim ekonomického stavu eurozény, prudkym
zvySenim rizikové prirdzky CR, atd. Ministerstvo se
snazi kvantifikovat dopad téchto vlivd na Grokové
naklady a prijmy kapitoly 396 - Statni dluh.
Kazda ekonomicka udalost méa vliv na urcitou cast
vynosové kFivky, proto je pro Ministerstvo dileZité

1,0 ———

) L b [ -9 [ b -3 b -3 B I [ -9
\”‘?’ ﬁ":' S g g @l B @ g @ @ \9\'\ o '»"'\\

1% a 99% kvantil

5% a 95% kvantil

ofekdvana hodnota

Zdroj: MF

pozorovat posun jednotlivych c¢asti vynosovych
kiivek oddélené. Nasledujici tabulka kvantifikuje
dlsledky moZného zvyseni sazeb na kratkém konci
vynosové kfivky, na dlouhém konci vynosové kfivky
a na celé kfivce rovhomérné, vse béhem roku
2014. Tato analyza déle umoZfiiuje nerovhomérné
posunuti kratkého a dlouhého konce vynosové
kfivky a libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 30: Vyvoj Cistych Gurokovych nakladt v pripadé skokového zvyseni sazeb (mld. K¢)

posun sazeb na
kratkém konci

aktualni
model

o 1p.b.

53,6

62,7

65,0

Ocekavané cisté naklady
Absolutni CaR 95 % 60,0

62,3

Absolutni CaR 99 %

vynosové kFivky
o 5 p.b.

posun sazeb na
dlouhém konci
vynosové kFivky
o 5 p.b.

posun celé vynosové
kFivky
o1l p.b.

o1 p.b. o 5 p.b.

64,3 56,8 73,4
73,2 65,1 79,8 67,8 93,1
75,6 67,3 81,4 70,0 94,7

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2014.

Zdroj: MF

Posun vynosové kFivky korunovych statnich
dluhopisll na jejim kratkém konci o 1 p.b. smérem
nahoru by v roce 2014 pfinesl zvysSeni oCekavanych
&istych urokovych nakladd o 2,7 mid. K&. V ptipadé
zvyseni sazeb na dlouhém konci vynosové krivky
1 p.b. by oCekavané Cisté Urokové naklady kapitoly
statni dluh vzrostly o 5,9 mid. K& Posun celé
vynosové kFivky korunovych statnich dluhopisQ
0 1 p.b. smérem nahoru by mél za nasledek zvyseni
olekdavanych &istych trokovych nakladl v roce 2013
o cca 8,7 mld. KE. Ministerstvo je v porovnani
s rokem 2013 vice vystaveno riziku posunu vynosové
krivky na jejim dlouhém konci, coz je dédno predevsim
snizenim stavu SPP v dluhovém portfoliu a z toho
plynouci nizsi hrubou emisi.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady nepldnovaného
navyseni deficitu statniho rozpoctu na Urokové

naklady kapitoly statni dluh. V pfipadé navyseni
deficitu  statniho rozpoétu CR v roce 2014
o 10,0 mid. K¢ a predpokladu financovani
tohoto navyseni formou rovnomérného navyseni
jmenovitych hodnot stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti prodanych v aukcich dle aktudiniho
emisniho kalendafe by tato zména znamenala
navy$eni ofekavanych hrubych Grokovych nakladd
kapitoly statni dluh o 0,2 mid. K¢. Vliv na statni
rozpocCet zaloZeny na hotovostni bazi je velmi citlivy
na vybrany zplsob financovani navy$eni deficitu.
V pfipadé emise dluhopisu s prémii se zvysena hruba
emise s ohledem na hotovostni princip rozpoctu
nemusi projevit ristem nakladd a zpUsobi snizeni
gistych vydajd, nadklad se projevi az v dalSich
letech v podobé zvysenych kuponovych plateb. P¥i
akrudlniho pfistupu k nakladim na obsluhu statniho
dluhu, by se zvySeni hrubé emise projevilo okamzité.



V ramci tfiletého simulacniho horizontu Ministerstvo
zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro roky 2015
a 2016. V roce 2015 cini hodnota ukazatele CaR
99 9% pro Cisté Urokové naklady, tj. Cisté Urokové
naklady v riziku 82,3 mld. K¢. Ukazatel CaR 95 %
pro rok 2015 lezi na Urovni 73,6 mld. K¢. Skutecné
dosazené Cisté Urokové naklady v roce 2015 by tak s
99% pravdépodobnosti nemély prekrocit hranici 82,3
mld. KE. Ocekavané Cisté Urokové naklady statniho
dluhu v roce 2015 jsou modelem predikovany na
Urovni 55,2 mld. K¢.

Ocekavané hrubé uarokové naklady v roce
2015 jsou modelem predikovany na Urovni 62,2
mld. KC. Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych hrubych Udrokovych
nakladl statniho dluhu v roce 2015 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazatell CaR 95 % a CaR 99 %.

Rozdil mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi
naklady je v roce 2015 vysSsSi nez stejny rozdil v roce
2014. DAvodem pro tuto diferenci je vy$$i nejistota
pfi delSim horizontu predikce vynosovych kfivek, coz
zvysuje volatilitu sazeb.

Tabulka 31: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladd v roce 2015 (mld. K¢)

Ocekavané naklady 7,5
Absolutni CaR 95 % 4,5 6,1 10,5

Absolutni CaR 99 % 4,8 6,8 12,1
Zdroj: MF

21,2
25,1
27,3

29,3
33,5
35,8

33,1 33,7 392 529 568 591 622
38,3 39,2 47,5 62,7 68,5 72,9 76,0
41,4 42,7 52,5 68,7 759 81,5 84,7

Obrazek 78: Simulace hrubych urokovych nakladt statniho dluhu v pribéhu roku 2015
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Pozndmka: Vyvoj hrubych trokovych nakladd na denni bazi

Zdroj: MF

V roce 2016 cini hodnota ukazatele CaR 99 %
pro Cisté Urokové naklady tj. Cisté Urokové naklady
v riziku, 96,7 mid. K¢. Ukazatel CaR 95 % pro
rok 2016 lezi na drovni 83,8 mid. K¢. Skutecné
dosazené Cisté urokové naklady v roce 2016 by
tak s 99% pravdépodobnosti nemély prekrocit
hranici 96,7 mld. K¢&. Ocekavané Ccisté Urokové
naklady statniho dluhu v roce 2016 jsou modelem
predikovany na urovni 61,7 mid. Kc.

Ocekavané hrubé Grokové naklady v roce 2016
jsou modelem predikovany na Urovni 65,1 mid. Kc.
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Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj

kumulovanych ocekavanych hrubych Urokovych
nakladd statniho dluhu v roce 2016 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazatel( CaR 95 % a CaR 99 %.

Rozdil mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi
naklady je v roce 2016 vyssi nez stejny rozdil
v letech 2014 a 2015. Ddvodem pro tuto diferenci
je vyssi nejistota pfi delSim horizontu predikce
vynosovych kfivek, coz zvysuje volatilitu sazeb.



Tabulka 32: Vyvoj kumulovanych hrubych Grokovych nakladd v roce 2016 (mld. K¢)

Mésice

Ocekavané naklady 6,5 8,8
Absolutni CaR 95 % 4,6 9,7 13,3

Absolutni CaR 99 % 5,4 11,5 16,2
Zdroj: MF

20,6
26,5
30,8

29,8
38,9
44,9

34,2 356 409 52,2 58,2 606 651
43,7 47,1 555 674 76,6 794 85,6
50,2 54,7 64,6 77,0 88,5 91,7 98,8

Obrazek 79: Simulace hrubych urokovych nakladt statniho dluhu v pribéhu roku 2016
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Pozndmka: Vyvoj hrubych drokovych nakladd na denni bazi

Zdroj: MF

Efektivni hranice

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypujéni
potfeby centralni vlady pfi minimalnich nakladech
spojenych s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem
k tomu, Ze financovani hrubé vypQjéni potieby je
v roce 2014 tvoreno vyhradné statnimi dluhopisy,
je dllezité vydat dluhopisy s takovymi parametry,
které uspokoji poptavku investor(. Dalsim dlleZitym
faktorem, ktery musi Ministerstvo sledovat, je
likvidita sekundarniho trhu dluhopist. Pro udrzeni
urcité drovné likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopist je potFeba u kazdé emise dluhopisu zajistit
pomérné vysokou celkovou jmenovitou hodnotu
v ob&hu. Dle teorie portfolia miZe nastat situace, ze
vydavani dluhopist dle emisniho kalendare, tak aby
byly napinény poZadavky investord a byla zaruéena
likvidita sekundarniho trhu statnich dluhopisd,
vytvofi urcitou neefektivnost v Fizeni dluhového
portfolia. Odstranéni této neefektivnosti by mohlo
byt teoreticky dosazeno uzavienim swapovych
operaci, coz vsak s sebou prinasi dodatec¢né naklady
a nutnost fizeni kreditniho rizika.

Pro srovnani skutecné strategie financovani s
jinymi alternativnimi strategiemi z hlediska nakladd
a rizika provadi Ministerstvo od roku 2012 analyzu
zaloZzenou na metodologii CaR s cilem konstrukce
tzv. efektivni hranice.

—— 5% a 95% kvantil

ofekavana hodnota

V klasickém portfolio managementu jsou vynosy
a riziko jednotlivych moznych investic v ramci
daného portfolia porovnavany pfimo mezi sebou.
Hlavnim faktorem ovliviiujicim strukturu portfolia
pfi Fizeni dluhového portfolia jsou naproti tomu doby
do splatnosti jednotlivych instrumentl. Fluktuace
vynosovych kfivek a potfeba refinancovani
(refixace) pak zpUsobuji, ze kardé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvy$enych nakladd.
Portfolia s vy&$im podilem instrumentd Grodenych
na kratkém konci vynosové kfivky jsou vystaveny
riziku vy$dich nakladd oproti portfoliim s vy$sim
podilem instrumentd Grocenych na dlouhém konci
vynosové kFivky.

Efektivni  hranice znazorfiuje  kfivku, kterad
kombinuje riziko a o¢ekdvané naklady alternativnich
dluhovych portfolii, které obsahuji pouze dluhopisy
s jednou konstantni dobou do splatnosti. Dluhopisy
v tomto portfoliu jsou vydavany vzdy s konstantni
dobou do splatnosti, tj. neuvazuji se znovuotevieni,
a v den své splatnosti je nahrazen dluhopisem opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. Efektivni
hranice predstavuje takovou hranici kombinace
rizika a oekdvanych nakladl, kterd nemlZe byt
zadnym jinym alternativnim dluhovym portfoliem
prekroCena. Neexistuje tedy Zadné dluhové
portfolio, které by umoznovalo snizit riziko a zaroven




ocCekavané naklady pod riziko a oekavané naklady
portfolii obsahujici pouze dluhopisy s konstantni
dobou do splatnosti.

Pro vSechna alternativni dluhovd portfolia
v provedené analyze probihda veskeré financovani
hrubé vypUjéni potfeby v nasledujicich letech ve
dnech skutecné planovanych aukci pouze pomoci
dluhopist dle definice alternativniho portfolia
(bez uvazovani znovuotevirani emisi). Efektivni
hranice je tvofena sedmi alternativnimi dluhovymi
portfolii obsahujicimi pouze nové vydané dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti. Tyto dluhopisy
jsou: 3mésicni a 12mésicni statni pokladnicni
poukazky a 3leté, 5Sleté, 7leté, 10leté a 15leté
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Kromé
sedmi alternativnich portfolii lezicich na efektivni
hranici Ministerstvo analyzovalo jesté dalSich deset
alternativnich portfolii s instrumenty, kterd vice
odpovidaji redlné poptavce investord. Téchto deset
alternativnich portfolii je vytvoreno analogicky jako
portfolia lezici na efektivni hranici, mix statnich
dluhopist s riiznymi splatnostmi, pomoci kterych je
financovana hrubd vypUjéni potfeba centralni viady
v nasledujicich letech.

Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou Cistou
emisi statnich pokladni¢nich poukdzek ve vsech

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

Obrazek 80: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia
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Ocekavané naklady jednotlivych dluhovych portfolii
predstavuji kumulované ocekavané naklady na
obsluhu nové vydaného statniho dluhu v letech
2014 az 2016. Ve vsech pripadech jsou naklady
vyjadreny akrudlné, ¢imz je dosaZeno srovnatelné
polohy jednotlivych alternativnich portfolii. V pfipadé
skute¢ného portfolia je tim dosazeno ocisténi od vlivu
znovuoteviranych emisi, které v kratkém simulacnim
horizontu vede k nadhodnoceni rizika i o¢ekavanych
nakladd. Pro uréeni miry rizika jednotlivych dluhovych
portfolii je vyuzit kumulovany ukazatel CaR 99 % v
letech 2014 az 2016, konkrétné se na vodorovné
ose jednd o maximalni moZnou procentni zménu
olekdvanych nakladl, pfi které bude dosazeno
kumulovaného ukazatele CaR 99 %.

Z obrazku je patrné, ze Zzadné alternativni ani
skuteCné dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopist s rlznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skute¢né dluhové
portfolio obsahujici soucasnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypljéni potieby se vak efektivni
hranici velice blizi. Aktualni dluhové portfolio lezi v
blizkosti shluku alternativnich portfolii, které jsou

Meénoveé riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému
je vystaveno portfolio statniho dluhu. Pocinaje
rokem 2011 Ministerstvo toto riziko aktivné Fidi.
Pocinaje rokem 2014 zacina Ministerstvo fidit Cistou
cizoménovou expozici statniho dluhu. Zménou
v metodice Ministerstvo zohledni i cizoménovou
expozici statnich financnich aktiv, ktera snizuje
cizoménovou expozici dluhového portfolia, coz
poskytne vérohodnéjsi obraz o skutecném ménovém
riziku.

V této souvislosti Ministerstvo rozliSuje Cistou
cizoménovou expozici statniho dluhu a cizoménovy
statni dluh. Cizoménovy statni dluh predstavuje
celkovou jmenovitou hodnotu dluhového portfolia
denominovanou v cizi méné. Cistd cizoménova
expozice predstavuje rozdil mezi cizoménovou
expozici statniho dluhu a cizoménovou expozici
statnich financnich aktiv a vypovida o redlném
trznim riziku, kterému je cizoménovy dluh vystaven
z titulu pohybu ménovych kurzl. Vy3e C¢&isté
cizoménové expozice statniho dluhu je ovlivnéna
predevsim derivatovymi transakcemi, které zajistuji
Cast cizoménového dluhu proti nepfiznivému vyvoji
ménovych kurzd. Kli¢ovym ukazatelem zavedenym
v souvislosti s fizenim ménového rizika je podil Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu, pro ktery byla ve stfednédobém
vyhledu stanovena strategickad limitni hranice ve
vySi 15 % + 2 p.b.

tvofeny mixem dluhopisd s podobnymi primérnymi
dobami do splatnosti. Kumulované ocekavané
aktualizované naklady nové vydaného dluhu dle
skute¢nych emisnich kalendaid ¢ini 30,6 mid. K& s
rizikem 90,0 %. Existuje tedy riziko, Ze skutecné
realizované naklady za nasledujici 3 roky prevysi
oCekavané naklady o 90,0 %, v absolutnim vyjadreni
0 27,5 mld. K& Pokud by se snizila primérna doba
do splatnosti nové vydaného skute¢ného dluhu,
poloha skutecného portfolia by se priblizila ose x, tj.
snizily by se oCekavané naklady a vzrostlo by riziko,
ze budou prekroceny.

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

Pro rok 2014 tedy plati, Ze podil Cisté cizoménové
expozice statniho dluhu na celkovém statnim dluhu
nesmi prekrocit hranici ve vysi 15 % + 2 p.b. Opét
plati, Zze dlouhodobé prekroceni 15% hranice neni
mozné. Podil Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu na celkovém statnim dluhu mdze prekrodit
limitni hranici 15 % aZ o 2 p.b., coz vSak slouzi pouze
ke kratkodobému preklenuti nenadalé depreciace
domaci mény, viz napfiklad po ohlaseni devizovych
intervenci CNB proti koruné dne 7. listopadu 2013
se skokové zvysil kurz EUR/CZK o 1,2 K¢.

Ke konci roku 2013 je predikovéna hodnota Cisté
cizoménové expozice ve vysi 158,6 mld. K¢, coz
predstavuje 9,4 % celkového statniho dluhu,
a pohybuje se tak bezpecné pod svoji limitni hranici.
Oproti konci roku 2012 do$lo k narlstu ukazatele
o 1,4 p.b. prfedevsim diky oslabeni koruny béhem
roku 2013. Podil cizoménového statniho dluhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2013
predikuje Ministerstvo na urovni 19,0 %, kdyz
oproti konci roku 2012 dodlo k nardstu ukazatele
0 1,3 p.b. K narlstu obou ukazateld b&hem roku
2013 doslo z ddvodu zahajeni ménovych intervenci
provadénych Ceskou narodni bankou, které maji
za cil depreciaci doméaci mény nad Uroven 27,00
EUR/CZK, coz ma pfimy vliv na vysi cizoménovych
zavazk( vyjadfenych v domaci méné.

V roce 2013 nerealizovalo Ministerstvo zadnou
zahraniéni emisi na zahrani¢nich financnich



trzich z dlvodu revize hrubé vypUjéni potieby
a z ni vyplyvajici revize programu financovani
v disledku signifikantniho pFirlstku disponibilniho
zUstatku statni pokladny v souvislosti s rozsifenim

souhrnného UCtu. Ministerstvo nadale monitoruje
situaci na zahranic¢nich trzich se zamérem vydat
za pfiznivych podminek novou syndikovanou
benchmarkovou emisi.

Obrazek 81: Cista cizoménova expozice a cizoménovy statni dluh
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Ministerstvo rovnéz sleduje podil Cisté cizoménové
expozice denominované v méné euro VGdi
celkové Cisté cizoménové expozici statniho dluhu.
Dominance eura v Cisté cizoménové expozici
je patrna od roku 2008. Ke konci roku 2013
Ministerstvo predikuje podil eura na celkové Cisté
cizoménové expozici statniho dluhu ve vysi 89,0 %,

kdyz oproti konci roku 2012 dochazi k nardstu
hodnoty ukazatele o 1,6 p.b. Tento narist je opét
zplsoben jiz zminénymi ménovymi intervencemi
provadénymi Ceskou narodni bankou, které zvysily
Cistou expozici statniho dluhu denominované
v eurech, a snizenim stavu statnich financnich aktiv
denominovanych v eurech.



7 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopisi

Primarni dealeri a metodologie jejich hodnoceni

Skupina primarnich dealerd &eskych statnich
dluhopisll je potvrzovéna Ministerstvem na kazdy
kalendaini rok. Ceskd republika bude mit pro
rok 2014 celkem 13 nize uvedenych primarnich
dealer(, co? je stejny pocet jako v prib&hu vétsiny

roku 2013. K 1. listopadu 2013 ukoncila c¢innost
primarniho dealera The Royal Bank of Scotland plc
a novym primarnim dealerem se pro rok 2014 stane
Morgan Stanley & Co International PLC.

Tabulka 33: Primarni dealefi ceskych statnich dluhopisti v letech 2013 a 2014

Barclays Bank PLC
Citibank Europe plc
Ceska spofitelna, a.s.
Ceskoslovenské obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs International
HSBC Bank plc
ING Bank N. V.
J. P. Morgan Securities plc
Komer¢ni banka, a.s.
PPF banka, a.s.
The Royal Bank of Scotland
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zdroj: MF

Status primarniho dealera &eskych statnich dluhopisd
byl smluvné formalizovan pocinaje 1. fijnem 2011,
kdy vstoupila v platnost Dohoda o plnéni funkce
primarniho dealera statnich dluhopisdi  Ceské
republiky (dale Dohoda). Dohoda v souladu s nejlepsi
mezinarodni praxi specifikuje prédva a povinnosti
jednotlivych ¢&lend skupiny primarnich dealert
a tim poskytuje institucionalni rdmec pro spolupraci
Ministerstva s finan¢nimi institucemi pfi financovani
statu a fizeni statniho dluhu. Pouze primarni dealer,
jenz uzavrel tuto Dohodu s Ministerstvem, ma
pravo se od 1. ledna 2012 Ucastnit aukci v souladu
s Pravidly pro primarni prodej statnich dluhopis(
organizovany Ceskou narodni bankou.

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit vzdy
béhem ctyf po sobé jdoucich ctvrtletich nejméné
3 % z celkové jmenovité hodnoty stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi prodanych
v primarnich aukcich, vcetné nekonkurencnich
Casti téchto aukci. Dalsi vyznamnou povinnosti
je rovnéz plnit kotac¢ni povinnosti na sekundarnim
trhu prostrednictvim urcené elektronické obchodni
platformy DETS (Designated Electronic Trading
System) s cilem dosahnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopisi. Pro roky
2014 a 2015 byla opét touto platformou na zakladé
rozhodnuti Vyboru primarnich dealerd ze dne 6. zafi

Barclays Bank PLC
Citibank Europe plc
Ceska spofitelna, a.s.
Ceskoslovenské obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs International
HSBC Bank plc
ING Bank N. V.
J. P. Morgan Securities plc
Komer¢ni banka, a.s.
Morgan Stanley & Co International PLC
PPF banka, a.s.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

2013 vybrana platforma MTS Czech Republic, ktera
byla uvedena do provozu k datu 1. Cervence 2011.

Primarnimu dealerovi nalezi pravo exkluzivniho
pfistupu do aukci statnich dluhopist a operaci
Ministerstva na sekundarnim trhu jako jsou zpétné
odkupyavyménystatnichdluhopisl, pfimésekundarni
prodeje, zapUjéni facility nebo reversni repo operace.
Primarni dealefi jsou také protistranami Ministerstva
pfi realizaci syndikovanych zahrani¢nich emisi,
privatnich umisténi a jinych financnich operaci statu.
Primarni dealefi maji také exkluzivni préavo ucastnit
se pravidelnych setkani se zastupci Ministerstva,
minimalné jednou za ctvrtleti, a podilet se mimo jiné
na pFipravé emisnich kalendafd statnich dluhopist
a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypljéni potieby statu, véetné navazujicich operaci
pro fizeni rizik.

Nové znéni Dohody, které vejde v platnost od
1. ledna 2014 se zasadnim zplsobem neodliduje
od stavajiciho a tedy neméni prédva a povinnosti
primarniho dealera. Systém zasilanych upozornéni
v pfipadé nedodrzeni jedné ze dvou klicovych
povinnosti se v prib&hu roku 2013 osvédéil a v této
praxi bude Ministerstvo i nadéle pokracovat. Nova
Uprava hodnoceni primarnich dealerd platna
od 1. ledna 2014 ponechava tfi vychozi kritéria



hodnoceni i jejich vahové rozloZeni. DdileZitost
vyznamu funkéniho a likvidniho sekundarniho trhu
doklada i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu,
které umozni ocenéni aktivnich tvircd trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisG na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého

primarniho dealera mdZe dosdhnout 100 bodd,
pficemz toto hodnoceni je pocitano na relativni
bazi. Cinnost primarnich dealer{ je takto hodnocena
Ctvrtletné vzdy za uplynuld Ctyfi Ctvrtleti. Aktudlni
hodnoceni je zvefejiiovano posledni pracovni den
v mésici nasledujicim po konci daného ctvrtleti.

Tabulka 34: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna k 1. lednu 2014

A. Primarni trh H

B. Sekundarni trh a

operace s likviditou

C. Kvalitativni kritérium

A.1. Podil na primarnim trhu 25 b | B.1. Hodnoceni kotacni 9b | C.1. Derivatové operace 8b
SDD povinnosti na DETS
A.2. Spolehlivost aukéni 5b [ B.2. Kvalita kotacni ¢innosti 9 b | C.2. Marketing, poradenstvi a 7b
poptavky na DETS kredibilita
A.3. Aukcni cenova strategie 5b |[B.3. Objemy obchodované na 9b

DETS
A.4. Pravidelnost Gcasti v 2,5 b | B.4. Operace Ministerstva 9b

aukcich

financi na sekundarnim trhu a
operace s likviditou

A.5. Podil na primarnim trhu 7,5 b | B.5. Cenova strategie pfimych | 4 b
SPP prodejl, zpétnych odkupl a
vymeén

Zdroj: MF

V ramci hodnoceni kritéria A. aktivity na primarnim
trhu je sledovan podil daného primarniho dealera
na primarnim trhu statnich dluhopis, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopistl za
hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych nabidek
k nakupu k celkové jmenovité hodnoté podanych
nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje ochotu
investorl drzet stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Mezi dlleZité aspekty hodnoceni (&asti na
primarnim trhu se rovnéz fadi aukéni cenova strategie,
kde Ministerstvo ocefiuje ochotu primarnich dealert
zaplatit nejvyssi cenu vaZenou jmenovitou hodnotou
aukce statnich dluhopisi. V daldim subkritériu je
primarni dealer hodnocen lépe, pokud je pravidelnym
Ucastnikem aukci bez ohledu na hodnocené obdobi.
Maximalni pocet bodl v poslednim subkritériu obdrzi
primarni dealer, ktery upiSe nejvyssi podil statnich
pokladni¢nich poukazek prodanych Ministerstvem v
daném obdobi.

Kvantitativni hodnoceni v ramci kritéria B., které vychazi
zejména z dostupnych statistickych a monitorovacich
nastrojl platformy MTS Czech Republic, se soustiedi
na kotacni cinnost, jeji kvalitu, zobchodované objemy
a obchody s Ministerstvem. Hodnoceni plnéni kotacnich
povinnosti je dale predmétem prvniho subkritéria.
Kvalitou kotacni cinnosti se rozumi hodnoceni
primérného kotovaného rozpéti vazeného &asem
a celkovou jmenovitou hodnotou, jeZ je dale zohlednéno
dobou do splatnosti daného dluhopisu. Obdobné se i
u dalSiho subkritéria zobchodované objemy vazi dobou
do splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria je
primarni dealer hodnocen na zakladé podilu celkové
jmenovité hodnoty jim uskute¢né&nych obchodl (typu

repo operace, buy/sell back operace, depo operace,
zapQjéni facilita SDD, pfimé prodeje statnich dluhopisl
na sekundarnim trhu nebo zpétné odkupy a vymény
statnich dluhopisu pred datem jejich splatnosti)
k celkové jmenovité hodnoté uskuteén&nych obchodd
za hodnocené obdobi. Paté subkritérium, které bylo
zarazeno od roku 2013, hodnoti ochotu primarnich
dealerl platit nejvyssi cenu, resp. ziskat nejnizsi cenu
vazenou celkovou jmenovitou hodnotou a duraci
v rémci ptimych prodejli, resp. zpétnych odkupQ
statnich dluhopisti, & vymén statnich dluhopisti na
sekundarnim trhu.

Kvalitativni hodnoceni v ramci kritéria C. hodnoti
derivdtové  operace, marketing, poradenstvi
a kredibilitu. Primarni dealefi jsou hodnoceni vzestupné
v zavislosti na jimi poskytnutych cenach rdznych
derivatovych instrumentt. Ministerstvo 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. Soucasti subkritéria C.2 je rovnéz
hodnoceni analytickych vystupd & ekonomickych
analyz, jez primarni dealefi mohou nové zasilat do
specidlné zfizené emailové schranky Ministerstva.

Pro rok 2014 nejsou planovany Zzadné vyznamné
Upravy Pravidel pro primarni prodej statnich dluhopisd
organizovany Ceskou narodni bankou (dale Pravidla)
a predpoklada se jejich stavajici znéni ucinné k datu
1. ledna 2012, vCetné moznosti organizace vice aukci
v jeden aukdni den, stavajicich podminek konkurencni
Casti aukce SDD a stdvajicich podminek pfistupu
primarnich dealert do nekonkurenéni ¢asti aukce SDD.



Sekundarni trh statnich dluhopisti a MTS Czech Republic

Dlouhodobym cilem fizeni statniho dluhu je
také podpora maximalni mozné likvidnosti emisi
Ceskych statnich  dluhopist  obchodovanych
na sekundarnim trhu, k jehoZ naplnéni Ceska
republika implementovala elektronickou platformu
MTS Czech Republic pro sekundarni trh korunovych
statnich dluhopis. Dne 11. &ervence 2011 byl
zahajen pilotni provoz, na ktery po tfech mésicich
kontinualné navazal provoz ostry. Platforma MTS
Czech Republic umoznuje monitorovani chovani
trznich Gcastnikd a dodrzovani stanovenych
pravidel v redlném case jako podklad pro
nasledné hodnoceni jejich vykonnosti a bonifikaci.
Implementace této platformy také umoznila
roz&iFit okruh priméarnich dealerd o nové zahraniéni
tvirce doméciho trhu.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transaké&nich nakladt a udrzeni hloubky trhu a cenové
stability je nezbytnou podminkou pro realizaci emisni
¢innosti statu a pro zajisténi hladkého a nakladové
efektivniho financovani stdtu v dlouhodobém
horizontu. Cestou za timto Ukolem Ministerstvo
financi postupné rozsifilo na zakladé rozhodnuti
fidiciho vyboru MTS Czech Republic, jez je slozen ze
zastupcl Ministerstva a primarnich dealer(, seznam
benchmarkovych emisi o vSechny nové vydané statni
dluhopisy v roce 2013 se splatnostmi v letech 2016,
2019 a 2028, jejichz jmenovitd hodnota v obéhu byla
dostate¢na, aby umoZfiovala plnéni povinnosti tvirce
trhu. Ministerstvo nadale pfimymi prodeji znovu
oteviralo emise, které se jiz neobjevuji v aukcich,
a rovnéz poskytovalo zapQjéni facility pro pripad
pokryti kratké pozice nékterého z primarnich dealerd.

Tabulka 35: Benchmarkové emise statnich dluhopist

Nazev emise

Cislo emise

Splatnostni kos

Datum splatnosti

60. emise! CR, 3,40 %, 15 CZ0001002737
77. emise? CR, 0,50 %, 16 €Z0001003842
55. emise CR, VAR %, 16 Cz0001002331
51. emise CR, 4,00 %, 17 €Z0001001903
41. emise CR, 4,60 %, 18 €Z0001000822
76. emise? CR, 1,50 %, 19 CZ0001003834
56. emise CR, 5,00 %, 19 €Z0001002471
61. emise CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851
52. emise CR, 4,70 %, 22 €Z0001001945
58. emise CR, 5,70 %, 24 €Z0001002547
78. emise* CR, 2,50 %, 28 €Z0001003859

3,40 % 01. 09. 2015 A
0,50 % 28. 07. 2016 A
PRIBOR 6M 27.10. 2016 A
4,00 % 11. 04. 2017 B
4,60 % 18. 08. 2018 B
1,50 % 29. 10. 2019 B
5,00 % 04. 11. 2019 B
3,75 % 29. 09. 2021 C
4,70 % 12. 09. 2022 C
5,70 % 25. 05. 2024 C
2,50 % 25. 08. 2028 D

1 Emise bude vyrazena z bechmarkovych emisi od 1. 6. 2014
2 Emise byla zafazena mezi bechmarkové od 1. 10. 2013

3 Emise byla zarazena mezi bechmarkové od 8. 4. 2013

4 Emise byla zafazena mezi bechmarkové od 1. 10. 2013

Poznamka: Nové emise fixné trocenych SDD v roce 2014 se splatnosti v roce 2018, 2025 nebo 2026 budou také zafazeny mezi benchmarkové.

Zdroj: MF

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

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

Tabulka 37: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty na platformé MTS

Czech Republic

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

Dluhopisy se splatnosti 6,5 az 13,5 let

Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice

Zdroj: MF

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



Primérné trzni rozpéti (Market Average Spread
- MAS) daného povinné kotovaného dluhopisu se
poditd jako skalarni soudin primé&rného casové
vazeného rozpéti S béhem nejlepsSich péti hodin
kotovaného danym primarnim dealerem v pribé&hu
daného obchodniho dne:

PD 5Qo.a.i

z zSi,d,o ><(trrl,i,d.o7tn,i,a’,o)
-]‘ L lS _ =l n=l
o.d PZD: 80,4,

4 n,i,d,o _tn,i,d,o )

i=l  n=1

Konkurenc¢ni trzni rozpéti (Market Competitive
Spread - MCS) daného povinné kotovaného
dluhopisu se poé¢itd jako nasobek priimérného
trzniho rozpéti. Stanoveni koeficientu k probiha
pribé&zné ve spolupraci s primarnimi dealery.
Hodnota koeficientu k v souc¢asné dobé cini 1,5:

MCS...=k*MAS...

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

$Qo.4.i ’

t"[dﬂitni 0
CR("‘“: Z IF S;,d,oSMCSo,d;%;O

n=1 -
24

Denni plnéni kotacni povinnosti (Daily Compliance
Ratio - DCR) se stanovi na zakladé plnéni kotacni
povinnosti vdech povinné kotovanych dluhopis( za
daného priméarniho dealera a pro dany obchodni
den. Obdobné meési¢ni plnéni kotac¢ni povinnosti
(Monthly Compliance Ratio - MCR) za dany mésic
se po¢itd jako primér DCR za daného priméarniho
dealera. Pficemz primarni dealer spliuje kotovaci
povinnost pokud MCR = 0,9. Tento kliCovy parametr
pro vyhodnocovani povinnosti primarnich dealer( dle
Dohody byl odhlasovéan na prvnim zasedani Vyboru
MTS Czech Republic dne 20. zafi 2011 a jeho stejna
vysSe byla znovu potvrzena pro rok 2013 hlasovanim
na 3. zasedani tohoto vyboru dne 5. fijna 2012.

SQOB

D> CR,,,;

DCRd,i = GTSIVQOB

D
D DCR,;

MCle = (HT

Vzhledem ke zvySené volatilité  globalnich
dluhopisovych trhi a k pilotnimu provozu bylo béhem
druhé poloviny roku 2011 skutec¢né plnéni kotacnich
povinnosti primarnich dealerd nedostate¢né. Od
roku 2012 jiz prdmé&rné plnéni oscilovalo kolem
90 %. Priznivy vyvoj byl pocinaje cervnem 2013
kratkodob& preruen zejména z dlvodu zvysené
nejistoty ohledné budouci ménové politiky americké
centralni banky. Pfestoze pInéni kotacnich povinnosti
neklesalo vyznamnéji pod 90% hranici ani ve druhé
poloviné letosniho roku, negativhé se projevilo
preruSeni plnéni kotacnich povinnosti ze strany
jednoho primarniho dealera, ktery formalné ukoncil
svou ¢innost az od listopadu.

Obrazek 82: Primérné denni plnéni kotacnich povinnosti dealeri na MTS Czech Republic
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Rovnéz u zobchodovanych jmenovitych hodnot byl
patrny vzrlstajici trend, ktery se pozdé&ji ustalil
v prdméru témé&F na 8 mld. K& uzavFenych obchod{

za meésic, coz potvrzuje rostouci likviditu a rostouci
vyznam MTS Czech Republic v ramci domaciho
sekundarniho trhu korunovych statnich dluhopisi.

Obrazek 83: Jmenovita hodnota obchodii na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Do vyse uvedenych obchodd nejsou obchody Ministerstva na sekundarnim trhu zapocteny.

Zdroj: EuroMTS a MF

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

prispéla i skuteCnost, Ze povinné rozpéti ,bid"
a ,offer" cen je postaveno na relativni bazi vigci
priméru véech primarnich dealerd. To umoZznilo
oproti pevné danym rozpétim znacnou miru
flexibility a adaptace na neustdle se ménici
a obtizné predvidatelné trzni prostredi.

Obrazek 84: Rozpéti ,bid" a ,,offer" cen vybranych dluhopisti na MTS Czech Republic
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Zdroj: EuroMTS a MF

Strategie rozvoje sekundarniho trhu prostrednictvim
MTS Czech Republic se soustfedi zejména na
flexibilni vyuZivéani dostupnych nastrojd MTS
a bezproblémovy chod systému. Ministerstvo
hodnoti velice kladné vyvoj v plnéni kotacnich
povinnosti zejména s pfihlédnutim k vyznamnému

rozsifeni okruhu benchmarkovych emisi v roce
2013. Zapdjéni facility, zpétné odkupy a pFimé
prodeje budou v prib&hu roku 2014 nadale aktivné
vyuzivanymi nastroji Ministerstva pfi jeho pfimém
plsobeni na sekundarnim trhu.
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Operace Ministerstva na sekundarnim trhu

Od prosince roku 2011 Ministerstvo aktivné vstupuje  zpétného odkupu ci pfimého prodeje, pocet téchto
na sekundarni trh zejména prostiednictvim platformy  transakci a vaZenou prdmérnou cenu) na svych
MTS Czech Republic. Zpétné odkupy statnichdluhopist  internetovych strankach k datu vyporadani transakci.
pred datem jejich splatnosti a pfimé prodeje statnich
dluhopist z vlastniho portfolia Ministerstva, se staly ~ Ministerstvo nadale pokracovalo i v prib&hu roku
jiz po dva roky nedilnou sou&asti planované emisni 2013 v realizaci kratkodobé zapUjéni facility statnich
innosti a prispivaji k efektivnimu Fizeni likvidity — dluhopisl pro primarni dealery. V této c&innosti
a refinan¢niho rizika a podpore likvidity doméaciho v zavislosti na vybudovani dostatecné zasoby statnich
dluhopisového trhu. dluhopistl ve vlastnim portfoliu planuje Ministerstvo
pokracovat. Dle dodatku Dohody a totoZného nového
PHimé prodeje a zpétné odkupy budou realizovdny  zné&ni Dohody G¢inného od 1. ledna 2014 jsou zapUjéni
dle Dohody vétsinou ve stfedu mezi 11 a 12 hodinou  facility dostupné formou repo operaci, kdy si primarni
a 14 a 15 hodinou SEC. Ministerstvo vybirad statni  dealer mlze vypdjcit statni dluhopis a Ministerstvu
dluhopisy urcené k primému prodeji na zakladé  proti tomu poskytne korunovou likviditu. Dohodnuta
porady s primarnimi dealery ze statnich dluhopist sazba, za kterou si Ministerstvo vypd;jéi likviditu, musi
drzenych ve vlastnim portfoliu s vyjimkou statniho byt nizsi nez sazba reverzni repo operace se stejnou
dluhopisu, ktery se v tydnu, kdy se dany statni  dobou splatnosti a ve stejné celkové jmenovité
dluhopis dava do prodeje v aukci ani v tydnu  hodnoté, kterou Ministerstvo uzavira s timtéz i jinym
predchazejicim ¢i nasledujicim po této aukci. Za  primarnim dealerem v daném okamziku. Béhem roku
UcCelem nejvyssi mozné miry transparentnosti 2013 se uskutecnilo 38 repo operaci tohoto typu,
informuje Ministerstvo o zaméru provést zpétny  jehoZ primarnim cilem neni vyplj¢ka penéznich
odkup ¢&i ptimy prodej na sekundarnim trhu véechny  prostfedkl za Géelem financovani hrubé vypQjéni
primarni dealery jeden obchodni den pred dnem,  potfeby vlady, nybrz podpora likvidity trhu statnich
ve kterém ma transakce prob&hnout. Ministerstvo  dluhopisG. Od predchoziho roku 2012 se jedna
zverejiiuje vysledek transakci (celkovou jmenovitou o vyznamny narlst podtu transakci realizovanych
hodnotu uskutec¢nénych transakci v rémci jednoho iz investi¢niho portfolia Ministerstva.

Tabulka 38: Jmenovita hodnota operaci Ministerstva na sekundarnim trhu v roce 2013 (mld. K¢)

1Q 2Q 3Q 4Q 2013
Zpétné odkupy 0 0 0 7,455 7,455
CR 2,75 %, 14 0 0 0 3,974 3,974
CR 3,80 %, 15 0 0 0 3,481 3,481
PFimé prodeje 2,270 1,854 2,697 0,267 5,009
CR 3,40 %, 15 0 0,424 0 0 0,424
CR VAR %, 16 0,400 0,660 0,200 0 1,260
CR VAR %, 17 0 0 0 0,083 0,083
CR 4,60 %, 18 0,700 0 0,368 0 1,068
CR 3,75 %, 20 0 0 0 0,084 0,084
CR VAR %, 23 0,300 0 0 0 0,300
CR 4,85 %, 57 0,870 0,770 0,050 0,100 1,790
Zapajcni facility
CR 0,50 %, 16 0 0 1,669 1,306 2,975
CR 4,00 %, 17 0 0 0,400 1,160 1,560
CR 4,60 %, 18 0 1,000 1,000 2,000 4,000
CR 5,00 %, 19 0 0 0 1,270 1,270
CR 4,70 %, 22 1,140 1,660 1,000 0 3,800
CR VAR %, 23 2,860 0 1,500 0 4,360
CR 5,70 %, 24 1,000 1,940 1,237 0,956 5,133
Celkem 7,270 6,454 9,503 14,414 35,562

Poznamka: pfimé prodeje a zpétné odkupy SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné na platformé MTS Czech Republic a prostrednictvim Thomson Reuters
Dealing 3000. ZapUjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD z viastniho a investi¢niho portfolia Ministerstva.
Zdroj: MF



Na podzim roku 2013 prikrocilo Ministerstvo
vzhledem k vyvoji na devizovém trhu misto vyuzivani
plvodniho pistupu fixovani ceny zpé&tnych odkupt
Ministerstvem k zasilani nabidek cen ze strany
primarnich dealerl. Co se tyce taktiky provadéni
zpétnych odkupl, Ministerstvo bude i nadale
vyuZivat obou zplsobl stanoveni ceny tak, aby
zejména v souvislosti s efektnim fizenim likvidity
pruzné reagovalo na aktudlni trzni podminky.
Algoritmus ziskavani nabidek k prodeji dluhopisu
ur¢eného pro zpétny odkup je analogicky jako
u soutasné praxe pfimych prodejl, tedy s vyZitim
tzv. Zadosti ke kotacim (RfQ), kde primarni dealefi
navzajem neznaji své nabidky. Ministerstvo stanovi
Casovy limit, béhem kterého primarni dealefi
zasilaji své nabidky k prodeji (¢i k nakupu v pfipadé
pfimého prodeje). Po jeho skonceni Ministerstvo
vyhodnoti zaslané Zadosti a ty bud’ zamitne, znovu
odesSle upravené (ze strany jak objemu, tak ceny)
nebo pfijme.

Ministerstvo doposud provadélo tyto operace
pouze s domacimi SDD se zbytkovou dobou do
splatnosti do 1 roku. V prib&hu roku 2014 muize

Ministerstvo v pfipadé dohody s primarnimi dealery
zahajit také zpétné odkupy SDD s delsi zbytkovou
dobou do splatnosti, které by se zamérovaly
zejména na méneé likvidni emise SDD, které nemaji
benchmarkovy status a nejsou povinné kotovany
primarnimi dealery na DETS a které by zaroven
v obdobi realizace zpétného odkupu mohly byt
nahrazeny prodejem SDD s benchmarkovym
statusem a se stejnou anebo delsi zbytkovou
dobou do splatnosti tak, aby tyto operace zaroven
prispély k dosazeni stanovenych cil( v oblasti Fizeni
refinancniho rizika dluhového portfolia. V roce
2014 se nabizi zejména vyuzivani tzv. vyménnych
(switch) aukci prostfednictvim MTS Czech Republic
v ptipad& dvou dluhopis splatnych v roce 2016.
Malo likvidni statni dluhopis CR, 6,95%, 16 by byl
odkupovan z trhu pfimou vyménnou za dodatecné
emise benchmarkového dluhopisu CR, 0,50%,
16, jehoZz emitované mnozstvi prostfednictvim
primarnich aukci se Ministerstvo rozhodlo v roce
2014 omezit z ddvodu Fizeni refinanéniho rizika. Tyto
operace by nevedly ke snizeni ukazatele primé&rné
doby do splatnosti a zaroven by podpofily likviditu
danych benchmarkovych emisi.



Priloha

Alternativni pristupy k hrubé vyptjcni potrebé centralni viady

VSechny mozné mezindrodné pouzivané pfistupy
ke kalkulaci hrubé vypGjéni potfeby centralni viady
jsou v souladu s metodami OECD uvadénymi napf.
v Hans J. Blommestein: A Suggested New Approach
to the Measurement and Reporting of Gross Short-
Term Borrowing Operations by Governments,
OECD Journal - Financial Market Trends, 2010.
Jednotlivé metody se liSi predevSim v pojeti
kalkulace kratkodobé hrubé vypljéni potieby,
tj. ve zplsobu zapocteni splatek instrumentl
penézniho trhu, resp. splatek dluhu s plvodni
dobou do splatnosti do 1 roku, splatnych béhem
daného roku. Oznacime-li celkové pfijmy statniho
rozpoctu jako T a celkové vydaje statniho rozpoctu
jako G, potom schodek statniho rozpoctu BD, resp.

prebytek statniho rozpoctu (BS) lze vyjadfit jako
BD = -BS = [-(T-G)]. Kratkodoba ¢ista vypujéni
potieba v pfislusném roce t v horizontu do jednoho
roku NBR(ST), je pak zjednoduSené pro potfeby
ilustrace v této priloze urcena vysSi hotovostniho
schodku statniho rozpoctu v daném roce. Dluhové
portfolio je slozeno z kratkodobych a dlouhodobych
instrumentd, které je nutné v prib&hu daného roku
splacet. Celkova vyse splatek TR je rovna souctu
celkovych splatek kratkodobého dluhu TR(ST)
a celkovych splatek dlouhodobého dluhu TR(LT).
Kratkodoba hruba vypljéni potfeba v daném roce
t je pak rovna souctu celkovych splatek dluhu
a kratkodobé ¢isté vypljéni potieby v daném roce,
tj.:

GBR(ST), = TR + NBR (ST), = TR + BR = TR - BS

Prvni metoda, ktera byla pouzivana aZ do roku 2013
také v pripadé Ceské republiky, nebere v Uvahu
splatky a revolving kratkodobych instrumentl
a do vypoctu kratkodobé hrubé vypuijéni potieby

zahrnuje kratkodobou ¢&istou vypQjéni potfebu
a celkové splatky dlouhodobého dluhu s pGvodni
splatnosti nad 1 rok se zbytkovou splatnosti do
1 roku, tj.:

GBR(ST), = TR(LT), + NBR(ST),

Druha metoda bere pfi vypoctu kratkodobé hrubé
vypUjéni potfeby v UGvahu stav kratkodobého
dluhu ke konci pfedchoziho roku D(ST),,
splatného v naledujicim roce, ktery se sklada
zejména ze statnich pokladni¢nich poukazek
D(TB),, a ostatnich instrumentd penézniho trhu

a hotovostnich operaci D(CASH), , v podobé repo
operaci, pfijatych kratkodobych pujéek a Gvérd a
pripadnych dennich hotovostnich operaci, celkové
splatky dlouhodobého dluhu s plvodni splatnosti
nad 1 rok se zbytkovou splatnosti do 1 roku a vysi
kratkodobé &isté vypljéni potieby, tj.:

GBR(ST), = TR(LT), + D(ST),, + NBR(ST), = TR(LT), + D(TB),, + D(CASH),, + NBR(ST),

Treti metoda bere pfi vypocltu kratkodobé
hrubé vypuljéni potfeby v Uvahu vedkeré splatky
dlouhodobého dluhu s plvodni splatnosti nad
1 rok se zbytkovou splatnosti do 1 roku, splatky

a revolving statnich pokladni¢nich poukazek, stav
ostatniho kratkodobého dluhu ke konci predchoziho
roku a vysi kratkodobé &isté vypQjéni potreby, tj.:

GBR(ST), = TR(LT), + TR(TB), + D(CASH), , + NBR(ST),

Posledni metoda zahrnuje do kalkulace hrubé
vypljéni potieby vdechny splatky jako v treti
metodé a pridava revolving ostatnich kratkodobych

instrumentd, véetné pripadnych dennich

hotovostnich operaci v pribéhu roku, tj.:

GBR(ST), = TR(LT), + TR(ST), + NBR(ST), = TR(LT), + TR(TB), + TR(CASH), + NBR(ST),

Porovnanim dosazenych hodnot hrubé vypUjéni
potieby dle rlznych pfistupl vyplyva, *e prvni
metoda podhodnocuje vysi hrubé vypGjéni
potfeby z dlvodu nezahrnuti splatek kratkodobych
instrumentl. Naopak tieti a ¢&tvrtd metoda
nadhodnocuji vysi hrubé vypGjéni potieby zahrnutim
veskerych revolvingovych a refinan¢nich operaci
s penéznimi instrumenty v rdmci daného roku.
Napriklad pokud by v pripadé ctvrté metody doslo
k rozhodnuti vyuZivat v rdmci vypQjénich operaci
cely rok denni depo operaci ve vysi 2 mld. K¢, pak
by pouze z titulu této operace doslo k narlstu hrubé
vypujéni potfeby o 500 mld. K& (v piipadé 250

pracovnich dnivroce). Je zfrejmé, ze by tak dochazelo
k nedmérnému zkresleni finan¢ni pozice zemé,
které neodpovidd vyznamu této vypUjéni operace
pfi financovani statu. Druhd metoda, kterou pro
kalkulaci hrubé vypQjéni potieby doporucuje OECD
za Ucelem standardizace a zajisténi smysluplnosti
mezinarodni komparace mezi jednotlivymi zemémi,
a kterou bude Ministerstvo financi v pripadé Ceské
republiky nové pouzivat pocinaje publikovanim této
Strategie, predstavuje kompromis mezi uvedenymi
metodami v souvislosti se zplsobem zahrnuti
operaci s kratkodobymi instrumenty dluhového
portfolia.



Tabulka 39: Alternativni metody stanoveni hrubé vyptijéni potfeby (mid. K¢)

2010 pLok 2012 2013 2014 2015 2016
Skutecnost Predikce Plan (zakladni scénar)
Cista vypajéni potieba 168,2 151,0 2,3 113,6 121,4 120,8

Splatky dlouhodobého statniho
dluhu
Stav penéznich instrumentd na

100,8 84,1 105,2 136,6 118,4 165,6 148,6 182,6

v, 78,7 88,1 113,3 162,6 189,1 120,9 120,9 120,9
zacatku roku
Revolving SPP 21,4 55,7 74,4 58,4 51,3 25,0 25,0 25,0
Revolving ostatnich penéznich
, . 2,8 7,5 20,6 22,4 28,2 25,0 25,0 25,0
instrumentu

Hruba vypajcni potieba

Metoda 1 279,0  252,6  256,2  309,4  120,7 | 279,2  270,0  303,4
Metoda 3 379,2  396,2  443,9 530,4 361,1 | 4251  416,0 4494
Metoda 4 382,0  403,7  464,5 552,8  389,3 | 450,1  441,0 4744
Metoda 2 - doporuéena 357,7 340,5 369,5 472,0 309,9 400,1 390,9 424,3

Zdroj: MF a OECD

Tabulka 40: Revolvingové a refinancni operace v ramci roku (mld. K¢)

2011 2012 2013P
Skutec¢nost Skutecnost Predikce
Stavk 1. 1. 113,331 162,609 189,135
SPP 113,331 162,609 189,135
ZapGjéni facilita SDD 0 0 0
Repo operace 0 0 0
Pfijata depa, plijcky a tvéry 0 0 0
PFijaty penézni kolateral 0 0 0
Hotovostni operace 0 0 0
Cista zména celkem 49,278 26,526 -68,244
SPP 49,278 26,526 -68,244
ZapUjéni facilita SDD 0 0 0
Repo operace 0 0 0
Pfijatd depa, pUijcky a tvéry 0 0 0
Pfijaty penézni kolateral 0 0 0
Hotovostni operace 0 0 0
Revolving celkem 95,00 80,82 79,49
Revolving SPP 74,4 58,4 51,3
ZapGjéni facilita SDD? 0 21 24,5
Repo operace 20,43 1,42 3,69
Pfijatd depa a pUijcky 0,17 0 0
PFijaty penézni kolateral 0 0 0
Hotovostni operace 0 0 0
Stav k 31. 12. 162,609 189,135 120,891
SPP 162,609 189,135 120,891
zapdjéni facilita SDD 0 0 0
Repo operace 0 0 0
Pfijatd depa, pljcky a Uvéry 0 0 0
PFijaty penézni kolateral 0 0 0
Hotovostni operace 0 0 0

1 Zahrnuty pouze zap0jéni facility SDD, kde kolaterdlem jsou SDD z vlastniho portfolia Ministerstva. Vyjddfeny ve vysi pfijatych penéZnich prostfedkd.
Pozn: Celkova jmenovitd hodnota revolvingovych a refinancnich operaci v roce 2013 ¢inila 79,5 mld. K¢, z ehoZ 51,3 mid. K¢ pfedstavovalo vydavani a soucasné
spléceni SPP se splatnosti 3, 6 a 9 mésicl v rémci roku.



Kalendar uverejnovanych informaci v roce 2014
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Uverejnéni Ctvrtletni informace o fizeni dluhového portfolia
- 2. patek mésice nasledujici hodnocenému ctvrtletnimu obdobi

Uvefejnéni emisnich kalendard SPP a SDD na nésledujici mésic
- 2. nebo 3. pondéli v mésici predchazejici mésici aukci

Uvefejnéni Hodnoceni primarnich dealert ¢eskych statnich dluhopist

- posledni pracovni den v mésici nasledujici hodnocenému ctvrtletnimu obdobi

Uvetejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky 2015 a emisnich kalendard na leden 2015
- jednou rocné v prosinci

Tradi¢ni aukéni den statnich pokladnicnich poukazek

- v pravidelnych intervalech ve Ctvrtek

Tradi¢ni aukéni den stfednédobych a dlouhodobych stéatnich dluhopist

- v pravidelnych intervalech ve stfedu



Klicové informace Strategie na rok 2014

= Potfeba financovani: 398,5 mld. K¢

= Hruba vypQjéni potieba: 350,1 az 400,1 mld. K&

= Cilova hrubd emise SDD na domacim trhu: 156 az 186 mld. K¢

*  Minimalni hrubd emise SDD na domacim trhu: 120 mld. K¢

«  Ocekdvany stav penéZnich instrumentd na konci roku: 100 az 121 mld. K¢

= Retailovy dluhopisovy program: 20 az 50 mld. K¢

»  Financovani na zahrani¢nich trzich: max. 25 % hrubé vypdjéni potfeby

= Tradi¢ni aukéni den SPP: ctvrtek

= Tradi¢ni aukéni den SDD: stfeda

= Pocet emisi SDD nabizenych v aukc¢ni den: 2 az 3

= Nové benchmarkové SDD: 2 emise se splatnosti v roce 2018 a 2025 nebo 2026
= Nové variabilné Urocené SDD: 2 emise se splatnosti v roce 2020 a 2026 nebo 2027
= Nové moznosti emisi na domacim trhu: infla¢né indexované SDD

»  Program zpétnych odkupd a vymé&n SDD: 10 az 30 mld. K&

«  Ctvrtletni aktualizace hrubé vypljéni potieby a programu financovani

Kontakty
Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Reditel
Petr Pavelek
+ 420 257 042 678
Sekretariat
+ 420 257 042 157
Financovani statu a Fizeni Rizeni rizik a strategie Sprava a vyporadani
likvidity portfolia financnich operaci
Milan Balous Martin Cicha Ingrid Semeradova

+ 420 257 042 167 + 420 257 043 032 + 420 257 042 216
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 13. 12. 2013. Ministerstvo financi si
vyhrazuje pravo b&hem roku 2014 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na skuteény vyvoj vypGjéni
potfeby. PInéni planovaného programu financovani a vyhladenych strategickych cild bude zaviset na
vyVvoji situace na domacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu minimalizace nakladt na obsluhu
statniho dluhu a fizeni financnich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim 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: pd@mfcr.cz, Reuters <MFCR>
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