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Dne 15. prosince 2022 rozhodl ministr financi
o struktufe a zplsobech kryti potfeby financovani
v roce 2023 a byly schvaleny zakladni absolutni
a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim
a zahranicnich financnich trzich a pro aktivni Fizeni
portfolia statniho dluhu, financ¢nich aktiv a likvidity
souhrnnych G¢&th statni pokladny v jednotlivych
ménach (&. j.: MF-34546/2022/2002-1).

Takto vymezeny operacni rédmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu Ceské republiky na rok 2023 umoziiuje
pruzné plsobeni Ministerstva financi na domacim
a zahrani¢nich financ¢nich trzich pfi aktivnim
ziskavani zdroji penéznich prostfedkd slouZicich
ke kryti potfeby financovani a zajistovani denni
solventni pozice statu, tedy vytvoreni vychozich
podminek pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni
politiky vlady.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2023 vychazi a je v souladu se
zakonem ¢. 449/2022 Sb., o statnim rozpoctu
Ceské republiky na rok 2023, véetné stitednédobého
vyhledu do roku 2025, a Makroekonomickou
predikci Ceské republiky z listopadu 2022.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky narok 2023 je predkladana prostfednictvim
odboru 20 - Rizeni statniho dluhu a finanéniho
majetku, ktery je zodpovédny za operace spojené
s financovanim statu, aktivnim Fizenim portfolia
statniho dluhu a financ¢nich aktiv, Fizenim likvidity
souhrnnych Gétd statni pokladny a kratkodobym
a dlouhodobym investovanim volnych penéznich
prostfedkd statnich finanénich aktiv a souhrnnych
G¢td statni pokladny na finanénich trzich.
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Uvod

Ministerstvo financi (dale ministerstvo nebo MF)
predklada verejnosti Strategii financovani a fizeni
statniho dluhu Ceské republiky na rok 2023
(dale Strategie), jejimz Ucelem je prezentace
zakladniho réamce programu financovani statu pro
rok 2023 a stanovenych vychozich limitd a cild
pro jednotlivé sledované ukazatele statniho dluhu
platné pro stifednédoby horizont vyhledu.

Na zakladé aktudlniho vyvoje potieby financovani,
zejména s ohledem na skutec¢né hospodafeni
statniho rozpoctu, vyvoje disponibilnich penéznich
prostfedkd statni pokladny a vyvoje situace na
domacim a zahranic¢nich financnich trzich v prvnim

pololeti prFistiho roku bude uvefejnéna v Cervnu
roku 2023 aktualizace této Strategie. Ministerstvo

Klicové udalosti v roce 2023
Potieba financovani ve vysi 649,0 mid. K¢

e rozpoctovany schodek statniho rozpoctu ve vysi
295,0 mid. K¢

e splatky dvou emisi korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v celkové
jmenovité hodnoté 200,2 mid. K¢

e Fadné splatky jistin Gv&rd od Evropské investicni
banky ve vysi 2,6 mid. K¢

e moznost vyuziti disponibilnich Gvérovych ramct
od Evropské investi¢ni banky a Rozvojové
banky Rady Evropy za Ucelem kryti eurové (i
korunové potreby financovani

Primarni trh statnich dluhopist

e hruba emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopis na doméacim
trhu v celkové jmenovité hodnoté v ocekavaném
rozsahu 400,0 az 500,0 mid. K¢ v zavislosti
na skutecné vysSi potfeby financovani v roce
2023 a konecné vysi jejiho kryti prostfednictvim
statnich pokladni¢nich poukdzek a dalSich
dostupnych dluhovych instrumentd

e vydani nejméné tfi novych benchmarkovych
fixn& Gro&enych statnich dluhopisi na doméacim
trhu, pfipadné také novych variabilné Grocenych
statnich dluhopisd

e moznost vydani emise statniho eurodluhopisu
podle ceského prava prostfednictvim aukce
organizované Ceskou narodni bankou nebo
s vyuzitim syndikované formy prodeje ve

si zaroven i nadale ponechdvd moznost provadét
také cCtvrtletni aktualizace Strategie, a to v ramci
Ctvrtletni zprévy o Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky za 1. ¢tvrtleti 2023 a Ctvrtletni zpravy
o fizeni statniho dluhu Ceské republiky za 1. a?
3. Ctvrtleti 2023 ¢i v jinych terminech.

Podrobné vyhodnoceni v oblasti vyvoje statniho
dluhu, emisni Cinnosti statu, sekundarniho trhu
statnich dluhopisl, vyvoje Urokovych vydajd
statniho rozpoctu, sledovani rizik dluhového
portfolia a roéniho hodnoceni priméarnich dealerd
geskych statnich dluhopisl bude obsahem Zpravy
o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce
2022, jejiz uverejnéni je planovano dne 28. Unora
2023.

spolupraci s primarnimi dealery a Ceskou
narodni bankou za Ucelem kryti eurové potreby
financovani

e znovuotevirani jiz vydanych benchmarkovych
emisi statnich dluhopisG a eurodluhopisl se
splatnosti od roku 2025

e vydani statnich pokladni¢nich  poukazek
denominovanych v jednotné evropské meéné
a zaknihovanych v centralni evidenci vedené
Centralnim depozitdfem cennych papird, a.s.,
¢&imz bude zaroveh zajidténa jejich zplsobilost
v ramci Uvérovych operaci Eurosystému

Sekundarni trh statnich dluhopisi
prostrednictvim

¢ plnéni kotacnich povinnosti
platformy MTS Czech Republic

e pokracovani v pfimych prodejich, vyménnych
operacich ¢ zpétnych odkupech statnich
dluhopisi a aktivni podpora sekundarniho
trhu prostfednictvim zapUjénich facilit statnich
dluhopisl

e rozditeni typQ operaci realizovanych na
regulované multilateradlni obchodni platformé
provozované spolecnosti Bloomberg Trading
Facility B. V.

e postupny rozvoj elektronické  obchodni
platformy MTS Czech Republic prostfednictvim
rozsifovani moznosti obchodovani statnich
dluhopisl vydavanych podle &eského prava
a denominovanych v jednotné evropské méné



Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceska republika méa pridéleno nejvyssi celkové
ratingové hodnoceni ze vSech zemi stfedni
a vychodni Evropy a nékolik let se jiz pohybuje také
nad prdmérnym ratingovym hodnocenim ¢&lenskych
zemi eurozoény. Dlouhodobé patfi mezi spolehlivé
emitenty statnich dluhopisli, coZ potvrzuji vysoka
ratingovd hodnoceni vsech hlavnich ratingovych
agentur s mezinarodni plsobnosti.

V pribéhu roku 2022 doslo ze strany ratingové

Tabulka 1: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci

dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

agentury S&P Global Ratings a JCR k potvrzeni
stavajiciho ratingového hodnoceni Ceské republiky
pfi zachovani stabilniho vyhledu na Urovni AA pro
dlouhodobé zavazky v domaci méné a na Urovni AA-
pro dlouhodobé zavazky v zahranic¢nich ménach.
V roce 2022 potvrdily stavajici ratingova hodnoceni
také agentury Moody’s, Fitch Ratings, R&I a Scope
Ratings, pficemz zménily vyhled ze stabilniho na
negativni, a to zejména kvdli zvy$enému riziku
vzniku vypadkt v dodavkach plynu z Ruska.

Zahraniéni
dlouhodobé
FEVEYAY

Udélen/

el potvrzen

Moody’s Negativni

S&P Global Ratings AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Negativni
JCR AA Stabilni

R&I AA- Negativni

Scope Ratings AA Negativni
ACRA AA Stabilni

Zdroj: Moody’s, S&P Global Rating, Fitch Ratings, JCR, R&I, Scope Ratings, ACRA

Negativni 5.8.2022
AA- Stabilni 14.10.2022
AA- Negativni 21.10.2022
AA- Stabilni 14.4.2022
AA- Negativni 19.12.2022
AA Negativni 8.7.2022
AA Stabilni 10.8.2022



Potreba financovani a vyvoj statniho dluhu

Potfeba financovani statu je uréena mezinarodné
standardizovanymi slozkami, které je v daném
roce nezbytné pokryt penéznimi prostiedky,
tj. jedna se zejména o hotovostni schodek statniho
rozpoCtu a fradné splatky, splatky pred datem
splatnosti, zpétné odkupy a vymény jmenovitych
hodnot a jistin statniho dluhu, vcetné souvisejicich
derivatl. Financujici operace na strané statnich

finanénich aktiv a v rédmci souhrnnych u&td
statni pokladny potom probihaji na strané zdrojl
v v Ve v o ’ r .
penéeznich prostredku, které mohou byt zapojeny do
kryti potfeby financovani soucasné s realizovanymi
vypUjénimi operacemi statu na finanénich trzich
a prostiednictvim zapUjéek a Gvérd zejména od
mezinarodnich instituci.

Tabulka 2: Potfeba financovani a splatky statniho dluhu Ceské republiky

mid. K¢

Primarni saldo statniho rozpoctu!

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhul?
Ostatni operace statnich financnich aktiv
Splatky SDD denominované v domaci méné3
Splatky SDD denominované v zahrani¢ni méné#*
Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky instrumentd penézniho trhu?

Splatky prijatych zapljéek a Gvérds

Splatky statniho dluhu celkem

Splatky statniho dluhu celkem v % HDP®

Cisté splatky statniho dluhu celkem?

Cisté splatky statniho dluhu celkem v % HDPS?

Potreba financovani celkem

Potreba financovani celkem v % HDP¢

2021 2022 2023P  2024P  2025P
377,5 310,7
295,0 280,0 260,0
42,2 49,7
- - 1,4 1,6 1,8
187,3 153,5 200,2 156,7 248,2
51,5 67,8 0,0 24,5 0,0
0,5 0,4 0,4 0,0 11,2
25,4 49,0 149,5 0,0 0,0
6,0 4,4 2,6 0,6 0,6

1 Pro rok 2023 rozpoctovany schodek podle schvaleného zékona o statnim rozpoctu na rok 2023, pro rok 2024 a 2025 schvéleny strednédoby vyhled statniho rozpoctu.

2 Saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh.

3 V&etné vlivu jiZ v predchozich letech realizovanych a bez vlivu moZnych budoucich zpétnych odkupd a vyménnych operaci SDD.

4 Cizoménové splatky jsou uvedeny v korunovém ekvivalentu.

5 zapdjcky a uvéry prijaté od mezindrodnich financnich jnstituci a Evropské komise. .
6 Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 pro rok 2021 je CSU, pro rok 2022 az 2025 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - listopad 2022.
7 Po zapolteni splatek poskytnutych Gvérd ve smyslu § 35 odst. 5 rozpoctovych pravidel.

Pozndmka: Bez zahrnuti budouci emisni ¢innosti s dopadem na splétky statniho dluhu v letech 2024 a 2025.

Zdroj: MF, CSU

Pro rok 2023 cini planovana vyse potreby
financovani 649,0 mld. K¢, tj. priblizné 9,2 % HDP.
Cést planované potreby financovani ve vysi splatek
poskytnutych Gvérl vyrobclim plsobicim na trhu
s energiemi v souladu s usnesenim vlady Ceské
republiky ze dne 29. ¢ervna 2022 ¢. 586 o schématu
poskytovanim Gvérd k odvraceni $kod v narodnim
hospodafstvi bude snizovat hrubou vypQjéni
potfebu statu v roce 2023. Realizovand vyse
potfeby financovani pak bude zaviset predevsim na
skute¢ném hospodareni statniho rozpoctu a také na
pfipadnych uskutecnénych vymeénnych operacich
a zpétnych odkupech statnich dluhopisd v tomto
roce zejména za ucelem Fizeni refinancniho rizika.
Planovani budouci vysSe potfeby financovani, véetné
jejiho kryti, je zatizeno pretrvavajici nejistotou na
domacim a zahranicnich financ¢nich trzich zejména

s ohledem na rizika spojend s vyvojem svétové
ekonomiky, energetické krize a pretrvavajicimi
geopolitickymi riziky.

Vyslednd hrubd vypljéni potFeba, kterd je
odvozena od potieby financovani a predstavuje tu
jeji &ast, jejiz kryti musi byt zajit&no vypujénimi
operacemi, je také zavisla na rozhodnuti o zapojeni
finanénich aktiv, tj. zejména disponibilnich zdrojl
souhrnnych G&td statni pokladny do kryti potfeby
financovani. V pfripadé zapojeni téchto likvidnich
aktiv do kryti potifeby financovani je vysledna
hruba vypujéni potfeba nizsi nez celkova potteba
financovani v pfislusném roce. V opacném pfipadg,
kdy dochazi k akumulaci finan¢nich aktiv, je hruba
vypUjéni potfeba financovani vy$si neZ potfeba
financovani.



Obrazek 1: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Poznamka: Zdrojem dat HDP v metodice ESA 2010 pro roky 1993 aZ 2021 je CsU, pro rok 2022 a 2023 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - listopad 2022.

Zdroj: MF, CSU

VysSe statniho dluhu ve stfednédobém vyhledu
plné zavisi na emisni ¢innosti, ktera bude pruzné
V. o ’ v Ve 7 Ve

prizpusobena vysledku hospodareni statniho
rozpoCtu, situaci na domacim a zahranicnich
financnich trzich a mife pripadného zapojeni

disponibilnich penéZnich prostfedki v rdmci
souhrnnych G&td statni pokladny s cilem hladkého
pokryti  potfeby financovani pfi  zachovani
obezretného pfistupu k Fizeni financnich a kreditnich
rizik a minimalizaci naklad@ v dlouhodobém vyhledu.



Program financovani a emisni ¢innost

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

V roce 2023 se predpoklada na domacim trhu
realizovat hrubou emisi korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd v celkové
jmenovité hodnoté minimalné v rozsahu 400,0
az 500,0 mld. K¢. Budou vydavany strednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy se splatnosti
podél celé vynosové krivky tak, aby bylo
dosazeno stanovenych cilG a limitd stanovenych
v této Strategii platnych pro stfednédoby
horizont. V zavislosti na vyvoji na financnich
trzich a ménové-politické situaci se planuje
vydani novych korunovych emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi se splatnosti

od roku 2026 s dirazem na dlouhodobé&jsi
splatnosti vzhledem ke tvaru vynosové kfivky
statnich dluhopisd.

PFi vybéru konkrétnich splatnosti a typu instrumentu
bude nezbytné pruzné reagovat na vyvoj trznich
podminek a na poptavku ze strany primarnich
dealerll a dealerd. Emisni &innost véetné zafazeni
variabilné Uroc¢enych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl bude uskute¢fhovéna s ohledem
na rizikovost dluhového portfolia a dodrzeni
strategickych cild a limitd pro rizikové ukazatele
ve stfednédobém horizontu.

Tabulka 3: Ramcovy emisni plan korunovych SDD na domacim trhu v roce 2023

mld. K¢ Ramcovy rozsah prodeje

Fixné a variabilné Gurocené SDD
Segment splatnosti do 10 let

Segment splatnosti nad 10 let
Zdroj: MF

Ministerstvo si vSak vyhrazuje moznost nové
dluhopisy nevydat, pokud dojde k neocekavanym
zménam podminek na trhu statnich dluhopisQ
nebo neplanovanému ekonomickému vyvoji. Emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
na primarnim trhu budou doplnény pFimymi
prodeji statnich dluhopisl z vlastniho majetkového
Uctu na sekundarnim trhu, a to v situaci, kdy ze
strany primarnich dealer( a dealerd opadne zajem
na vyuzivani téchto statnich dluhopisd v ramci
zapljénich facilit stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl, & jako flexibiln&jsi alternativu
pro prodej statnich dluhopist, které jsou zafazovany
do primarnich aukci v mensi mife. Dale mohou byt
pfimé prodeje statnich dluhopist s deldi dobou
do splatnosti vyuZity k Fizeni primérné doby do
splatnosti dluhového portfolia. Pfimé prodeje budou
i nadéle k dispozici prostfednictvim platformy MTS
Czech Republic.

Konkurencni cast primarni aukce stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydavanych na
domacim trhu bude probihat v tradi¢ni aukéni den
ve stfedu, zatimco nekonkurencni cast primarni
aukce tradicné ve Ctvrtek. Vyporadani probiha
do dvou pracovnich dni po datu konani aukce,
tj. podle mezinarodniho standardu na primarnim
trhu, zpravidla v patek. Moznost podat nabidky

Min. 400 az 500
Max. 400
Max. 250

v ramci konkurencni Casti aukce je umoznéna jak
primarnim dealerlim, tak i dealerim, avsak pfistup
do nekonkurenéni &asti aukce zlstava vyluéné
skupiné primarnich dealerd.

Emisni kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl spole¢né s indikativni maximalni
celkovou vysi jmenovité hodnoty emise prodané
v aukcich na pfislusné ctvrtleti budou uverejriovany
meésicné, zpravidla Ctvrté pondéli mésice
predchazejicimu prisluSnému mésici, pokud nebude
oznameno jinak. Ministerstvo si ponechavéd moznost
pro pfislusnou aukci k danému dluhopisu vyhlasit
jeden ¢&i vice alternativnich dluhopis(, které mohou
byt do dané aukce zahrnuty, nebo zménit nabizeny
dluhopis za dluhopis s obdobnou splatnosti. PFi
vybéru konkrétnich splatnosti a typu instrumentu
bude ministerstvo pruzné reagovat na vyvoj trznich
podminek a na poptavku ze strany primarnich
dealerl a dealerd.

Vybér konkrétniho dluhopisu do dané aukce bude
oznamen nejpozdéji jeden pracovni den pred datem
konani konkurencni ¢asti aukce. Jmenovita hodnota
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
nabizend do konkurencni ¢asti aukce bude v rémci
emisniho kalendare uverejnéna v indikativni
maximalni vysi nebo v indikativnim rozpéti.



Cizoménové strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Ministerstvo i nadale preferuje refinancovani
cizoménovych dluhd vydanim emise statnich
dluhopis@i v cizi mé&né& na domacim trhu podle
Ceského prava v pripadé nakladové vyhodnych
podminek. V pfipadé zhorSenych podminek na
domacim financnim trhu a vysoké volatility si
ministerstvo ponechavd moznost pruzné reakce
v podobé vydani emise na zahranicnich trzich podle
Ceského nebo zahrani¢niho prava, pripadné ve formé
privatniho umisténi vybranym investorim. Realizace
syndikované emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist podle ¢eského nebo zahrani¢niho

Instrumenty penézniho trhu a ostatni

Statni pokladni¢ni poukazky mohou byt vydavany
a prodavany ve varianté holandské i americké aukce
organizované Ceskou narodni bankou ve véech
dostupnych splatnostech tradicné v korunach
Ceskych, ale i v jednotné evropské méng, a to jednak
za UcCelem kratkodobého kryti korunové &i eurové
potfeby financovani ¢i preventivniho posilovani
disponibilni likvidity v rdmci korunového i eurového
souhrnného Uctu statni pokladny, pfipadné za
Ucelem maximalniho vyuziti aktualni situace na trhu
s ohledem na efektivni fizeni likvidity statni pokladny.

Statni  pokladni¢ni  poukazky  denominované
v korunach ceskych budou vydavany v tradicni
aukéni den ve ctvrtek s vyporadanim nasledujici
pracovni den, zpravidla v patek. Evidence statnich
pokladni¢nich poukazek denominovanych v korunach
Ceskych bude i nadale v Systému kratkodobych
dluhopisti Ceské narodni banky. Statni pokladni¢ni
poukazky denominované v jednotné evropské méné
budou vydavany v aukcniden ve stiedu s vyporadanim
do dvou pracovnich dni, zpravidla v patek. Evidence
statnich pokladni¢nich poukazek denominovanych
v jednotné evropské méné bude v centralni evidenci
vedené Centralnim depozitdfem cennych papir(,
a.s., &imz bude zaroven zaji$téna jejich zplsobilost
v ramci Uvérovych operaci Eurosystému.

Emisni kalendare statnich pokladnicnich poukazek
s konkrétni splatnosti nabizenych do jednotlivych
aukci budou uverejfiovany mésicné, zpravidla ctvrté
pondéli mésice predchazejicimu prislusnému mésici,
pokud ministerstvo neoznami jinak. Jmenovita
hodnota statnich pokladni¢nich poukazek nabizena
do aukce se bude uverejiiovat v predem stanoveném
indikativnim rozpéti ¢i se uvede jeji indikativni
maximalni vysSe. Ministerstvo si vSak vyhrazuje pravo
rozpéti ¢i maximalni vysi zménit podle aktualni potfeby
v zavislosti na situaci na trhu a poptavce ze strany
primarnich dealerl a dealerl. Soucasné& s emisnim
kalendadfem statnich pokladnicnich poukézek bude
ministerstvo uverejfiovat i indikativni maximalni vysi
celkové jmenovité hodnoty emise na prislusné Ctvrtleti.

prava bude zaviset pfedevsim na aktualni trzni situaci.
Podminkou jsou nizsi Urokové vydaje spojené s emisi
statnich dluhopisd na zahraniénim trhu ve srovnani
s obdobnou emisi statnich dluhopist na domacim
trhu po zohlednéni vsech dalSich dodatecnych
nakladl v podobé poplatkl pro vedouci manazery
emise, tvorby potfebné dokumentace a dalSich
souvisejicich &innosti. O konkrétnim zpdsobu bude
rozhodnuto tak, aby do$lo k minimalizaci nakladd
a finanénich rizik spojenymi s vypUjénimi operacemi
v souladu se stanovenymi cili, limity a rizikovymi
parametry dluhového portfolia.

dluhové instrumenty

V pfipadé potieby a s ohledem na situaci na domacim
finanénim trhu mQZe ministerstvo znovu zadit
realizovat stabilizacni repo operace, kdy ziskava
penézni prostiedky oproti poskytnutym statnim
dluhopisim jako predmétu finanéniho zajisténi,
pri¢emz doba do splatnosti téchto operaci se pohybuje
od dvou tydnl do tfi mésicd. Ministerstvo mize tyto
operace provadét za uUcelem posilovani likviditnich
rezerv statni pokladny ¢i za Ucelem kratkodobého
financovani a stabilizace vykyvl na domacim
dluhopisovém trhu zplsobenych neocekavanymi
faktory, zejména zahrani¢niho plvodu.

V prib&hu roku 2023 budou rovné? k dispozici
zapljcni facility stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopistl ve formé repo operaci i ve formé
kolateralizovanych zapljéek, kdy ministerstvo
poskytuje za poplatek kratkodobé statni dluhopisy
Ceské republiky z vlastniho majetkového Uctu
oproti jinému statnimu dluhopisu Ceské republiky &
poukézce Ceské narodni banky. Zaptjéni facility Ize
vyuzit az na obdobi 90 dni. Cilem téchto operaci je
navys$eni likvidity statnich dluhopis( na sekundarnim
trhu zejména v pripadé kratkodobého previsu
poptavky nad nabidkou u daného dluhopisu. Rozsah
uskuteénénych zapQjénich facilit stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi bude predev&im
zaviset na poptavce po konkrétnich statnich
dluhopisech s tim, ze ministerstvo bude pfipraveno
tuto poptavku pruzné uspokojovat dle dostupnosti
statnich dluhopisl na majetkovém G&tu ministerstva.

V pripadé potfeby planuje ministerstvo dale vyuzivat
vyhodnych podminek na penéznim trhu za Ucelem
kratkodobého refinancovani cizoménovych dluhtd ve
formé depozitnich operaci Ci devizovych swapli,
a to za predpokladu obezfetnostniho pfistupu k fizeni
finanénich rizik a minimalizace trokovych vydajd.

Ministerstvo i nadale umozni majitelim G&td
podtizenych statni pokladné podle § 3 pism. h) bod{
11 az 13 a 15 az 17 rozpoctovych pravidel vyuzivat
tzv. terminované vklady.



Penézni prostfedky mohou byt dale obstaravany od
mezinarodnich instituci prostfednictvim novych
¢i jiz podepsanych smluv o Uvéru, pokud bude

dosazeno vyhodnéjsich nakladovych podminek
neZ pfi emisi statnich dluhopisG na domacim trhu
s obdobnou dobou do splatnosti.

Program zpétnych odkupl a vyménnych operaci na sekundarnim trhu

Statni dluhopisy mohou byt zafazovany do zpétnych
odkupd a vyménnych operaci v zavislosti na trzni
situaci v pfislusném segmentu vynosové kfivky
a jejich uskutecnéni bude zaviset zejména na
poptévce ze strany primarnich dealerl a dealerd.
Vyménné operace a zpétné odkupy stfednédobych

a dlouhodobych statnich dluhopisi budou i nadale
k dispozici prostfednictvim platformy MTS Czech
Republic. Dopady téchto operaci ovliviiuji potfebu
financovani a vypujéni potfebu a maji pozitivni vliv
na refinancni riziko statniho dluhu.

Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
UcCtech statni pokladny a pomérné stabilnimi
zUstatky téch majiteld G¢&td, ktefi jsou pod
souhrnné Ucty zahrnuti povinné, zefektiviiovanim a
modernizaci fizeni likvidity statni pokladny vyhlasuje
ministerstvo strategické cile a limity refinancniho a
Urokového rizika ve stfednédobém horizontu. Tento
koncept umozfuje pruznou reakci na kratkodobé
trzni podminky a na zajem investord o instrumenty
v urcCitém segmentu doby do splatnosti ¢i doby do
refixace.

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych cild a limitd pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni Cinnost ve stfednédobém
horizontu bude planovéna tak, aby limity a cile
definované v této Strategii byly v tomto horizontu
spinény.

I pro rok 2023 je ponechana koncepce fizeni
refinanéniho rizika u ukazatele primé&rné doby
do splatnosti statniho dluhu a Urokového rizika
u ukazatele primérné doby do refixace statniho
dluhu prostrfednictvim cilovych hodnot platnych
pro stfednédoby horizont. I pfes zna¢nou nejistotu

Refinancni riziko

Pro podil kratkodobého statniho dluhu (dluh splatny
do jednoho roku) je pro stfednédoby horizont
ponechana limitni hranice na urovni 20,0 %
celkového statniho dluhu. Pro podil stfednédobého
statniho dluhu (dluh splatny do péti let) je pro

ohledné ekonomického vyvoje v nasledujicim roce
a v kone¢ném dlsledku i v réamci stfednédobého
vyhledu, ministerstvo pfistoupilo k Upravé cile pro
pridmérnou dobu do splatnosti a pro primérnou dobu
do refixace. Ministerstvo navic sleduje i ukazatele
primérné doby do splatnosti a primérné doby do
refixace po ocisténi o penézni prostfedky ziskané
z kratkodobych rezervnich operaci na penéznim trhu
a o celkovou disponibilni likviditu statni pokladny
proti nejblizsim splatkam statniho dluhu.

Ménové riziko je vymezeno pomoci ukazatele Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu zohledfujici
i cizoménovou expozici statnich finan¢nich aktiv.
V této souvislosti se rozliSuje cista cizoménova
expozice s dopadem na vysi statniho dluhu a Cista
kratkodoba cizoménova expozice s dopadem na
vys$i Urokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu.
Limitni hranice je stanovena pro oba ukazatele a pro
kazdy rok stfednédobého horizontu bez moznosti
jejiho prekroceni, avsak jeji vySe je podminéna tim,
Ze nedojde k vyraznéjSimu oslabeni kurzu koruny.
Ménové riziko je vSak v porovnani s refinanénim
a urokovym rizikem relativné malé, coZ opakované
konstatuji také ratingové agentury pfi hodnoceni
ivérové spolehlivosti Ceské republiky.

stfednédoby horizont ponechana limitni hranice
na urovni 70,0 % celkového statniho dluhu. Pro
primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu
zUstava v platnosti pro stfednédoby horizont cilova
hodnota na uUrovni 6,5 roku.



Obrazek 2: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile

roky
7,5

7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5

3,0 r T T T T T T T T T

T O & 6 A ® O O
QO V7 O V7 0 Q' O 7 M N
AT AR AT AR AT 4D ADT A0 ADT O

Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

V ramci Fizeni refinanéniho rizika je dileZity také
ukazatel primérné doby do splatnosti po ocisténi
o rezervni penézni prostiredky ziskané kratkodobymi
operacemi na penéznim trhu a také po zohlednéni
celkové disponibilni likvidity souhrnnych Gétd statni

Vev, v

pokladny. Pro takto ocisténé ukazatele primérné
Urokové riziko

Pro Urokovou refixaci dluhového portfolia do jednoho
roku je pro stfednédoby horizont ponechana limitni
hranice na Grovni 40,0 % celkového statniho dluhu.

Ménové riziko

Pro oba ukazatele Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu, tj. Cisté cizoménové expozice s dopadem na
vySi statniho dluhu a Cisté kratkodobé cizoménové
expozice s dopadem na vy&i Urokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu, je pro rok 2023 ponechana
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doby do splatnosti nejsou pro stifednédoby horizont
stanoveny cilové hodnoty, nicméné ke konci roku
2022 ¢&inily vyde téchto ukazateld 6,5 roku, resp.
7,4 roku, coz potvrzuje stabilni refinanc¢ni a likviditni
pozici statu.

Pro priimérnou dobu do refixace je pro stfednédoby
horizont ponechano pasmo ve vysi 5,0 roku az 6,0
roku.

limitni hranice ve vysi 15,0 % (kratkodobé + 2,0
p. b.) celkového statniho dluhu, pficemz do Cisté
cizoménové expozice jsou zahrnuty i uzaviené
devizové swapy.



Vydaje na obsluhu statniho dluhu a Cost-at-Risk

Ministerstvo pfi méreni a fizeni Grokového rizika
aplikuje od roku 2005 modelovy ramec, tzv. Cost-at-
Risk (dale CaR), ktery vychazi z metodologie Value-
at-Risk a simuluje budouci oCekavané a maximalni
Urokové vydaje pfi daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility Casové struktury Urokovych sazeb.
Stochastickym prvkem modelu CaR je vynosova kfrivka,
deterministickym prvkem je pak dynamicka struktura
portfolia statniho dluhu, ktera vychazi ze zakladniho
scénare programu financovani pfi respektovani
stanovenych strategickych cild Fizeni finanénich rizik.

Primarni cil modelu spociva ve stanoveni maximalnich
Urokovych vydaji statniho dluhu, které nebudou

s danou 95%, resp. 99% pravdépodobnosti prekroceny
(déle CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni cil modelu
spodivd v odhadu skute¢nych UGrokovych vydaijl
statniho dluhu. Simula¢ni rémec pracuje oddélené
s Urokovymi vydaji a Urokovymi pfijmy. Vysledkem
agregace Urokovych vydajl a Grokovych pFim& jsou
disté Urokové vydaje statniho dluhu. Urokové vydaje
nezahrnuji v modelovém ramci poplatky spojené
s obsluhou statniho dluhu, které jsou deterministické
povahy.

Ve vsech letech aplikace metodologie CaR model splnil
primarni cil, kdyz predikované maximalni Urokové
vydaje nebyly prekrodeny v 2adném z t&chto rokd.

Obrazek 3: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk
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Tabulka 4: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

Rozpoctované vydaje!
Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

Zdroj: MF

Modelem ocekavané Cisté Urokové vydaje v roce
2023 se nalézaji na Grovni 68,1 mid. K¢ Cisté
urokové vydaje v riziku, tj. CaR 99 % cCini 85,5
mld. K¢ (CaR 95 % cini 79,8 mld. K¢). Skutecné
Cisté urokové vydaje v roce 2023 tak s 99%
pravdépodobnosti nebudou vyssi o cca 17,4 mld. K¢
oproti oéekdvanym vydajiim. Rozpoctované Grokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu v roce 2023 cini
69,0 mld. K¢ a nachazi se tak o 0,9 mld. K¢ nad

1V letech 2015 aZ 2023 se jedna o plvodné rozpoctované &isté drokové vydaje.

oCekavanymi Cistymi Urokovymi vydaji a o 10,8
mld. K¢ pod 95% kvantilem ukazatele CaR.

Detailn&j&i kvantifikace Grokovych vydajli na obsluhu
statniho dluhu v roce 2023 a ve stfednédobém
vyhledu prostifednictvim aplikace metody CaR
bude soudasti Zpravy o Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky v roce 2022.



Primarni dealefi a dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Pocet primarnich dealer(, se kterymi na zakladé
vyhodnoceni plnéni jejich smluvnich povinnosti
v roce 2022 byla uzaviena Dohoda o vykonu prav
a povinnosti primarniho dealera cCeskych statnich
dluhopis na rok 2023, zlstadva devét. Jejich
seznam obsahuje nasledujici tabulka. Od roku
2022 jsou tyto dohody v odlvodnénych pfipadech
uzavirany jako trojstranné, ¢imz je zajisténo Sirsi
formalizované pokryti veskerych obchodnich vztah(

a aktivit, realizovanych prostfednictvim vice entit
v ramci pfislusnych financnich skupin. Takovéto
nastaveni se pro rok 2023 tyka Sesti primarnich
dealerll. Spole¢nosti Goldman Sachs Bank Europe
SE byl i pro rok 2023 udélen smluvni statut
tzv. dealera ¢eskych statnich dluhopisl. Pocinaje
rokem 2023 mohou byt nové udélovany i smluvni
statuty tzv. dealera &eskych statnich dluhopisd
denominovanych v jednotné evropské méné.

Tabulka 5: Seznam primarnich dealerd a dealert statnich dluhopist Ceské republiky pro rok 2023

Primarni dealefi a dealeFi

Citibank Europe plc
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s.

KBC Bank NV / Ceskoslovenské obchodni banka, a. s.
ING Bank élqski S.A. / ING Bank N.V.

J.P. Morgan SE

Zdroj: MF

Société Générale / Komercni banka, a.s.
PPF banka a.s.

Raiffeisen Bank International AG / Raiffeisenbank a.s.

UniCredit Bank AG / UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s.

Goldman Sachs Bank Europe SE (dealer)



Kalendar uverejinovanych informaci v prvnim pololeti roku 2023

Leden Unor Bfezen
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT ¢T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
1 1 3 4 5 2 3 4 5
3 4 5 6 7 8 6 7 8 9 10 11 12 6 7 8 9 10 11 12
9 10 11 12 13 14 15 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
16 17 18 19 20 21 22 20 21 22 23 24 25 26 20 21 22 23 24 25 26
23 24 25 26 27 28 29 27 28 27 28 29 30 31
30 31
Duben Kvéten Cerven
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
12 1 2 3 4 5 6 7 2 3 4
3 4 5 6 7 8 9 8 9 10 11 12 13 14 5 6 7 8 9 10 11
10 11 12 13 14 15 16 15 16 17 18 19 20 21 12 13 14 15 16 17 18
17 18 19 20 21 22 23 22 23 24 25 26 27 28 19 20 21 22 23 24 25
24 25 26 27 28 29 30 29 30 31 26 27 28 29 30

Uvetejnéni Zpravy o fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2022

- posledni pracovni den mésice Unora

Uverejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2023

- 3. ledna 2023

Predpokladané uverejnéni Strategie financovani a Fizeni statniho diuhu Ceské republiky na rok 2023 - aktualizace na 2. pololeti
- posledni pracovni den prvniho pololeti roku 2023

Uvetejnéni Ctvrtletni zprévy o fizeni statniho dluhu Ceské republiky

- treti patek mésice dubna

Uvetejnéni Ctvrtletnich prehledl o stavu a vyvoji statniho dluhu a statistiky Fiskalnich dat (standard SDDS Plus) - Ceska
republika - dluh Ustfednich vladnich instituci

- posledni pracovni den mésice Unora a treti patek mésice dubna

Uvefejnéni roéni statistiky Struktury a vyvoje statniho dluhu, statistiky VypGjénich pozadavkd a kryti a statistiky Urokovych
vydaju na obsluhu statniho dluhu

- posledni pracovni den mésice Unora

Uverejnéni statistiky Statnich dluhopis@l podle typu instrumentu, statistiky Statnich dluhopis@ podle typu drzitele a statistiky
Statnich dluhopist podle doby splatnosti

- posledni pracovni den v mésici

Uverejnéni emisnich kalendar& SPP a SDD na nasledujici mésic

- obvykle Ctvrté pondé&li v mésici pfedchazejicim mésici aukci s vyjimkou Cervna, kdy bude emisni kalendaf uvefejnén spolecné
se Strategii financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2023 - aktualizace na 2. pololeti

Ministerstvo si vyhrazuje pravo v ptipadé potfeby zménit data uvefejnéni jednotlivych informaci z dlivodu pruzné reakce na situaci na
financnich trzich. Pfipadna zména bude vcas komunikovana s verejnosti prostfednictvim internetovych stranek Ministerstva.
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Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 3. lednu 2023. Ministerstvo financi

si vyhrazuje pradvo b&hem roku 2023 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na skuteény vyvoj

potieby financovani. PInéni planovaného programu financovani a vyhlaéenych strategickych cild bude

zaviset na vyvoji situace na domacim a zahraniénich finanénich trzich z pohledu minimalizace vydajd
na obsluhu statniho dluhu a Fizeni financnich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim internetu na:

www.mfcr.cz/statnidluh

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ministerstvo financi
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Ceska republika
E-mail: middleoffice@mfcr.cz, Refinitiv <MFCR>, Bloomberg <MFCZ>



