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Ministr financi rozhodl dne 26. listopadu 2008 o struktufe a zplsobu financovani hrubé vypujéni
potfeby centralni vlady v rozpoctovém roce 2009 a schvalil zakladni absolutni a relativni limity
pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni dluhového portfolia ve
vazbé na ostatni vladni zdvazky a finanéni majetek statu (C.j.: 20/95845/2008). Takto
vymezeny operacni ramec v podobé predkladané Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na
rok 2009 (dale Strategie) pfispiva jiz tradicné k transparentni realizaci politiky Fizeni statniho
dluhu a umozfiuje pruzné plsobeni Ministerstva financi (dale Ministerstvo) na domacim a
zahraniénim finan¢nim trhu pfi aktivnim zajisténi zdroj& pro pokryti vypujéni potieby centrdini
vlady, které jé nutnou podminkou pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni politiky viady.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok
2009, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na léta 2010 a 2011,
Strednédobymi vydajovymi ramci na léta 2010 a 2011, s internim Radmcovym planem emisi
statnich dluhopisl na léta 2009 az 2011 a s Konvergenénim programem Ceské republiky.

Strategie je predkladana prostrednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
(dale Odbor), ktery je zodpovédny za operace spojené s financovanim statu, fizenim dluhového
portfolia, fizenim likvidity souhrnného uctu statni pokladny a investovani volnych penéznich
prostfedkd statnich finanénich aktiv.
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Uvod

Rizeni zdvazk( a koncipovani stfednédobé strategie financovani centrdlni vlddy zaméfuje
pozornost na ty segmenty vladni finan¢ni bilance, jejichz Fizeni je v pfimé zodpovédnosti
ministra financi a jejichz struktura ma primy dopad na penézni toky statniho rozpoctu z titulu
nepretrzitého kolisdni ekonomickych a finanénich rizikovych faktorl. Hlavni finanéni polozku
vladni bilance predstavuje statni dluh, ktery predstavuje 90% celkové hrubé zadluzenosti
sektoru vladnich instituci narodniho hospodarstvi a v roce 2008 prekroci 25% hrubého domaciho
produktu.

Financovani statniho dluhu bude v roce 2009 vyznamné ovlivnéno globalni krizi na financ¢nich
trzich, kterd se na domacim trhu statnich dluhopisd projevila ve vyrazné mife pocinaje ¢tvrtym
Ctvrtletim 2008 a jeji dopady se budou projevovat také v nasledujicim roce. Tim je vyrazné
omezena predvidatelnost poptavky po konkrétnich dluhovych nastrojich, coz pfinasi omezeni
z hlediska konkretizace finan¢niho programu ve srovnani s predchozimi lety. BEhem roku 2009
bude proto Ministerstvo velice pruzné reagovat na aktualni vyvoj poptavky po jednotlivych
typech statnich dluhopisl a prizplsobovat tak realizaci finanéniho programu. Tato mira nejistoty
také vyznamné omezuje moznosti simulac¢niho rdmce pouzitého pro méreni Urokového rizika
prostfednictvim modelovani nakladt v riziku v prib&hu roku 2009.

Z té&chto dlvodd budou také emisni kalendare vydavany v mésiéni periodicité s tim, Ze navrat ke
Etvrtletnim kalendafim bude podminén stabilizaci domaciho trhu statnich dluhopist. V oblasti
zahrani¢ni emisni ¢innosti roste vyznam privatnich emisi mimo verejny trh, které mohou pfinést
v nestabilnim prostfedi efektivn&jsi zplsob financovani oproti klasickym vefejnym syndikovanym
emisim. I presto Ministerstvo planuje provést v prib&hu roku 2009 alespoii jednu
benchmarkovou emisi eurobond{ za predpokladu stabilizace trzni situace v eurozdéné.

1 Vyhled viadnich vypujénich potieb do roku 2011

Vyhled hrubych vypujc¢nich potieb

Tvorba hrubych vypdjénich potfeb vlddy ve stfedn&dobém vyhledu je uréena plénovanymi
deficity statniho rozpoctu a narlstajici hodnotou jistin splatnych benchmarkovych statnich
dluhopist, které budou muset byt refinancovédny novymi emisemi na domacim a zahrani¢nim
trhu.

Tabulka 1: Vyhled hrubych vyptjénich potfeb viady do roku 2011 (mlid. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Skutecnost Pl&n O&ekavani Plan Plan Plan
Deficit statniho rozpoétu bez CKA 66,4 70,8 60,0 38,1 37,6 37,0
(Naklady statniho dluhu 34,1 44,0 37,5 42,9 50,3 51,7)
Planované zdroje pro CKA 13,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Splatky statniho dluhu 44,7 84,5 84,5 89,0 74,0 67,8
Zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist 10,0 10,0 10,0 10,0 20,0 20,0
Tvorba dlichodové rezervy 0,0 10,0 9,9 10,0 10,0 10,0
Ostatni operace statnich financnich aktiv 1,3 -0,6 0,6 1,3 0,0 0,0
Dluhova rezerva financovani, v¢. EIB
tvorba (+) / Cerpani (-) 9,5 5,0 14,7 0,0 5,0 5,0
Hruba vypajcni potFeba 145,2 179,7 179,7 148,4 146,6 139,8
% HDP 4,1 4,7 4,7 3,9 3,4 3,0
Cistd zména penéznich instrumentd }
nartst (-) / pokles (+) 9,8 10,0 9,0 25,0 10,0 10,0
Hruba vypujcni potreba vcetneé 155,0 189,7 188,7 123,4 156,6 149,8
Cisté zmény penéznich instrumentt
% HDP 4,2 5,0 5,0 3,3 3,6 3,2

Pozndmka: Naklady statniho dluhu jsou na &isté bazi po&inaje rokem 2008, tj. po zahrnuti vynosl z investovani volnych
prostfedkd souhrnného Gétu hospodareni statni pokladny na penéznim trhu; Hrubd vypQjéni potfeba nezahrnuje
revolving i,nstrunjentﬂ penézniho trhu v ramci rozpoctového roku.

Zdroj: CSU, MF CR.
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Ro&ni hrubé vypQjéni potfeby centralni viady bez revolvingu penéznich instrumentd v ob&hu jsou
v obdobi 2007 aZ 2011 stabilizovany na relativni Grovni mezi 3 az 5% HDP. Pocinaje rokem 2008
jiz také nedochazi k mimorozpoctovému transferu likvidity do Ceské konsolida¢ni agentury,
ktera zanikla bez likvidace ke konci roku 2007, a také je planovano refinancovani zpétnych
odkupl a vymén statnich dluhopisti na sekundarnim trhu pred jejich fadnou splatnosti.

Hruba vyp@jcni potieba v roce 2008
V prib&hu roku 2008 dodlo ke snizeni hrubé vypuijéni potfeby viddy v dlsledku ptiznivéjsiho
hospodareni statniho rozpoctu, které je v ramci rozpoctové dokumentace ocekavané ve vysi

snizeni schodku o 10,8 mld. K¢.

Obrazek 1: Bézna denni pozice statniho rozpoctu v letech 2005 az 2008 (mld. K¢)
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Zdroj: MF CR.

Zaroven je do konce roku 2008 planovana vyssi tvorba rezervy financovani tak, Zze celkova rocni
hruba vypdjéni potfeba odpovida plénované vysi 179,7 mid. K¢&, resp. 188,7 mld. K&., véetné
pldnovaného poklesu hodnoty instrumentl penézniho trhu v ob&hu.

2 Roéni finanéni program 2009

PInéni programu financovani v roce 2008

Vychodiskem pro definovani finanéniho programu pro rok 2009 je naplhovani planovaného
programu financovani v roce 2008. To je ovlivhéno zejména situaci na domacim a zahranic¢nim
finanénim trhu, ktera vyzaduje pruznou reakci Ministerstva co se tyka emisni ¢innosti a volby
dluhovych instrumentt. Negativni dopad finanéni krize se projevil zejména ve Etvrtém ctvrtleti,
kdy doSlo k zamrznuti trhu statnich dluhopisi a ke skokovému rdstu kreditnich a swapovych
spreadl ve stfedn&dobych a dlouhodobych splatnostech.

Tabulka 2: PInéni programu financovani v roce 2008 (mlid. K¢)

Plan k Ocekavani k

3.12.2007 30.11.2008
Hruba vypljéni potieba viady 179,7 179,7
Prirlistek statniho dluhu 90,2 90,2
PFimé pijcky od mezinarodnich financnich instituci 14,7 12,6
Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist* 165,0 az 185,0 176,1
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopist na domécim trhu 75,1 az 165,0 127,9
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisl na zahrani¢nim trhu 0,0 az 89,9 48,2
Cista zména penéZnich instrumentt 0,0 az -20,0 -9,0
Poznémka:vlvéetné pfimych prodejd na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF CR.
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Hrubd vypuijéni potfeba vlady byla z vice nez 25% zajisténa tieti Cervnovou emisi eurobondl ve

vySi 2 mld. euro, ktera tak ke konci roku umoznila snizit nabidku fixné UroCenych statnich
. O r s . .e v . r Ve v 4 v e v

dluhopisu na domacim trhu, jejichz primarni aukce byly ve Ctvrtem Ctvrtleti zcela zruseny.

I pfes re-orientaci emisni Cinnosti Ministerstva na trh statnich pokladni¢nich poukazek se podari
pravdépodobné splnit planovany finanéni program a mirné snizit jejich mnozstvi v obéhu. To je
umoznéno také relativné vysokou poptavkou po variabilné Uroc¢eném statnim dluhopisu, ktery
byl v Ffijnu 2008 nové =zarazen mezi nastroje financovani statu na zakladé potreby
institucionalnich investorl. Kone&né parametry plnéni programu financovani budou zaviset na
skutecném hospodareni statniho rozpoétu a na dynamice vyvoje na domacim primarnim a
sekundarnim trhu statnich dluhopisu.

Hruba vypajcni potieba v roce 2009

Planovana hrubd vypljéni potifeba vlady bez ¢&isté zmény a revolvingu penéznich instrumentd
bude v roce 2009 cinit 148,4 mld. K¢.

Tabulka 3: Hruba vyptjcni potieba viady v roce 2009 (mld. K¢)

Vydaje statniho rozpoctu 1152,1
PFijmy statniho rozpoctu -1114,0
Deficit statniho rozpoctu 38,1
Planovana mimorozpoctova financni potreba 0,0
Cista potieba vlady na financovani 38,1
Splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 88,2
Zpétné odkupy a vymény statnich dluhopisd 10,0
Splatky neobchodovatelného statniho dluhu 0,8
Hruba potieba vlady na financovani 137,1
Zvlastni Géet dichodového pojisténi 10,0
Ostatni operace na Uctech statnich financ¢nich aktiv 1,3
Tvorba (+) / Cerpani (-) rezervy financovani 0,0
Hruba vypijéni potfeba viady 148,4
Zdroj: MF CR.

Tato castka je tvofena planovanym deficitem statniho rozpoctu ve vysi 38,1 mld. K¢, tvorbou
rezervy na ptipadny prevod kladného rozdilu mezi pfijmy pojistného a vydaji na dlchodové
pojisténi za rok 2007 na zvlastni Ucet dlchodového pojisténi ve statnich finanénich aktivech
podle § 36 odst. 3 zakona ¢. 218/2000 Sb. ve vysSi 10,0 mld. K¢, refinancovanim splatnych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl, které po zohlednéni zpétnych odkupt v roce
2008, ¢ini 88,2 mld. K&, refinancovanim zpétnych odkupt statnich dluhopisd v roce 2009 ve
vy$i 10,0 mid. K& a splatkami pljéek od Evropské investi¢ni banky ve vy$i 0,8 mid. K&.
Zaroven je ¢&istd vypljéni potfeba vlddy navySena pldnovanym zvySenim stavu na Uctech
statnich finan¢nich aktiv vysi 1,3 mid. K.

Stejné jako v minulosti nepredpoklada Strategie vyznamnéjsi Uhrady z titulu realizace
nestandardni zaruky za IPB ve prospéch CNB, jejiz stav ke konci roku 2008 ¢ini 157,0 mid. K¢ a
maximalni splatnost je v roce 2016.

Financni program na rok 2009

Finanéni program na rok 2009 vychazi z pldnované hrubé vypQjéni potieby viady ve vysi 148,4
mld. K& a z problematické situace na financ¢nim trhu, na jejimz zakladé mohou byt také
nasledujici absolutni a relativni limity emisni ¢innosti pFizplsobovany.

Podil financovani na zahraniénim trhu bude cinit maximalné 50% z planované rocni
hrubé vyptijéni potieby vliady bez Cisté zmény penéznich instrumentti v obéhu a bez
jejich revolvingu v ramci rozpoctového roku.

Ministerstvo bude v roce 2009 analyzovat aktualni vyvoj podminek financovani na domacim a
zahrani¢nim trhu a operovat v ramci daného relativniho limitu, ktery zQstdvd shodny jako
v letech 2006, 2007 a 2008. Cilem Ministerstva je emitovat v prib&hu roku alespori jednu
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vefejnou benchmarkovou emisi eurobondl. Nicméné vzhledem ke skute¢nosti, ze primarni trh
téchto instrumentl je v soucasnosti témeé&F bez efektivni poptdvky, nebude Ministerstvo usilovat
o tuto emisi ihned v prvnich meésicich roku 2009. Alternativnim kanalem v souCasném
nestabilnim trznim prostiedi zlstava také realizace nakladové efektivnich soukromych umisténi
statnich dluhopisd vybranym investorim. Z hlediska ménové struktury nejsou zahraniéni
operace omezeny zadnymi explicitnimi limity pfi respektovani obezretného pfistupu k Fizeni
ménového rizika.

Vyptjcéni potieba v hodnoté 15,8 mid. K¢ bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi
uvéry cerpanymi od Evropské investicni banky.

Pfijeti té&chto Uvérl uréenych vyhradne na mfrastrukturnl prOJekty je podminéno schvalenim
prlslusnych zakonl Parlamentem Ceské republiky. Cerpani Gvérd k Ucelovému financovani
vydajd v&cné pfisludnych ministerstev ve statnim rozpoctu je obsaZeno stejné jako v minulych
letech explicitné v navrhu statniho rozpoctu na rok 2009.

Hodnota emitovanych korunovych stiednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis na domacim trhu neprekroci vysi 125,0 mid. K¢.

Uvedend maximalni hodnota bude dosaZena v pfipad&, *e by v prib&hu roku 2009 nebyla
realizovdna 7adna vefejnad & nevefejnd zahraniéni emise. Pfi dané pldnované hrubé vypuijéni
potfebé bude tedy v pristim roce ze strany Ministerstva v kazdém pripadé nizSi nabidka
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd neZ v roce 2008, coz by mélo prispét ke
stabilizaci domaciho trhu.

Ministerstvo bude v roce 2009 nabizet k prodeji fixné i variabilné Urocené statni dluhopisy.
V prvnim pfipadé budou nejprve provadény sekundarni pfimé prodeje primarnim dealerim z
vlastniho portfolia a v navaznosti na vyvoj poptavky po jednotlivych splatnostech budou
vypisovany primarni aukce. V roce 2009 mohou byt otevieny nové emise ve splatnostech
v letech 2012, 2014, 2019 a 2024, nicméné zejména 10tileté a 15tileté budou nové vydany
pouze v pripadé oZiveni doméaci poptavky a po dosaZeni pldnovanych objem{ stavajicich emisi
splatnych v letech 2017 a 2022, jejichz navySeni bude mit pfednost pfed novymi emisemi.

Soucasné budou prodavany na primarnim i sekundarnim variabilné Urocené statni dluhopisy
s tim, ze v prvni poloviné roku 2009 bude probihat re-opening emise splatné v roce 2016 az do
pldnovaného objemu v souladu s emisnimi podminkami. Ve druhé poloviné roku mize byt
otevifena nova emise tohoto instrumentu s tim, Ze jeji splatnost bude urcena podle aktualnich
trznich podminek.

Ministerstvo bude i nadale analyzovat také moznosti emise kapitalovych inflacné indexovanych
statnich dluhopisG (s indexovanou jistinou). V centru pozornosti bude také otevieni
maloobchodniho kandlu prodeje statnich dluhopisl, ktery zlstdva alternativou pro piipad
pokraovani omezené funkénosti bankovniho trhu statnich dluhopisd.

V roce 2009 bude Ministerstvo Fidit objem penéznich instrumentl pfi financovani
dlouhodobych zavazki viady tak, aby byl i v priibéhu roku 2009 udrzen kratkodoby
statni dluh pod limitni hranici 20%.

Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2009 ukazuje, Ze k udrzeni limitu ukazatele
kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku vyZaduje podil pené&znich instrumentd na
hranici cca 10% dluhového portfolia. Finanéni program pocitd pro rok 2009 s nardstem
penéZnich instrumentl v ob&hu az do vyde 50,0 mid. K& v reakci na re-orientaci domaci
investorské poptavky do kratkého segmentu vynosové kfivky. I pfi realizaci tohoto maximalniho
narlstu bude pfi dané planované vypljéni potfebé dodrzen uvedeny limit refinanéniho rizika.
Také v roce 2008 budou emitovany statni pokladnicni poukazky ve standardizovanych
splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésich. V pfipadé nepfiznivého trzniho vyvoje mdZe Ministerstvo
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zavést i splatnost 1 mésic. Statni pokladni¢ni poukazky budou prodavany také na sekundarnim
trhu z vlastniho portfolia Ministerstva prostiednictvim obchodnich systémt Odboru.

Na zadkladé struktury a rozsahu uvedenych limitd je vymezen néasledujici program financovani

hrubé vypujéni potfeby viady v roce 2009. Ten urcuje pldnovanou strukturu dluhového portfolia
a tim jednoznacné stanovuje meze fizeni statniho dluhu.

Tabulka 4: Financni program na rok 2009 (mld. K¢)

Hruba vyptijéni potfeba vlady 148,4
PFimé pjcéky od mezinarodnich finanénich instituci 15,8
Pdj¢ky od Evropské investi¢ni banky 15,8
Ostatni 0,0
Emise stirednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist® 82,6 az 132,6
Emise stfednédobych a dlouhodobych stéatnich dluhopist na domacim trhu 40,0 az 125,0
Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahrani¢nim trhu 0,0 az 74,2
Cista zména penéznich instrumentd v obéhu +50,0 aZz 0,0
Pozndmka: v&etné piimych prodejd na sekundarnim trhu.

Zdroj: MF CR.

3 Strategicke cile a fizeni finanéniho portfolia

Verejné definovani strategického benchmarkového dluhového portfolia prostifednictvim
vyhladovani strategickych cilG je hlavnim ndstrojem ke zvy$ovani transparentnosti dluhové
politiky Ministerstva v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou nastavovany na zakladé
pozadavkl plynoucich z obezfetného ptistupu k fizeni finanénich a kreditnich rizik pFi
minimalizaci ekonomickych nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky, kterym je
dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno, jsou rizika refinancni a Grokové.

Rizeni refinanéniho rizika

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

Uspé&sné zahajeni zahrani¢niho financovani v ¢ervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii smérem
k dalSimu urychleni tohoto redukéniho programu. Ke konci roku 2004 byla dosazena hodnota
piesné na urovni dolni hranice vyhlaseného koridoru 25,0%. Také v roce 2005 doslo ke splnéni
cile 24% a méné, kdyZ tento ukazatel dosahl ke konci roku 22,1%. Jiz v prib&hu prvniho
Ctvrtleti 2006 byla potom prolomena planovana konecna a dlouhodobé cilovana limitni hranice
20% a ke konci tohoto roku byla dosazena hodnota 17,1%. V roce 2007 doslo k mirnému
nardstu na 18,7%.

Limitni hranice 20% celkového statniho dluhu zlstadva v souladu s dlouhodobou strategii
také v roce 2009 fundamentalnim limitem emisni ¢innosti Ministerstva a fizeni financnich rizik
Ceského dluhového portfolia. Ke konci roku 2008 se oCekavana hodnota tohoto ukazatele bude
pohybovat pravd&podobné pod hranici 19%. S limitem 20% je konzistentni také ptipadny narlst
penéZnich instrumentl v ob&hu aZ do vyse 50,0 mid. K& do konce roku 2009.
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Obrazek 2: Vyvoj a cile kratkodobého statniho dluhu 1998 az 2011 (% celkového dluhu)
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Zdroj: MF CR.

Dalsim ukazatelem pouzivanym pfi fizeni refinan¢niho rizika je primérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé pro tento ukazatel vyhlasilo Ministerstvo explicitni cil pro rok 2005 na
drovni 5,5 az 6,5 let, ktery byl spinén a primérnd splatnost dosahla 5,8 let. Na rok 2006 bylo
toto cilové rozpéti posunuto nahoru o 0,5 roku na 6,0 az 7,0 let, pfiCemz bylo dosazeno hodnoty
6,2 roku. Stejné rozpéti zistalo platné také pro rok 2007 a 2008.

Pro konec roku 2009 méni Ministerstvo cilové pdsmo pro primérnou splatnost statniho dluhu na
5,5 az 7,0 let. Roz&ifeni pdsma posunutim dolni hranice doll o 0,5 roku souvisi se zvy$enou
nejistotou na financnich trzich a s omezenou predikovatelnosti poptavky po jednotlivych typech
a splatnostech statnich dluhopisl. DosaZeni tohoto cile uréuje ¢asovou a objemovou strukturu
emisi statnich dluhopisi na domdacim a zahraniénim trhu a nastaveni splatkovych kalendard
¢erpanych pujéek od Evropské investi¢ni banky.

Obrazek 3: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile 2002 az 2009 (pocet let)
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Zdroj: MF CR.

Nové emise statnich dluhopisi stejné& jako ¢erpani dlouhodobych Gvéri od EIB budou i nadale
fizeny v souladu s plnénim klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani splatnostniho
profilu statniho dluhu v case, ktery je jiz od roku 2005 sledovan a planovan na integrované
bazi. Aktivni Fizeni a doladovani splatnostniho profilu probihad také prostrednictvim operaci se
statnimi dluhopisy na sekundarnim trhu, které byly zahajeny v roce 2007 a budou pokracCovat i
v roce 2009. Ve stfedn&dobém vyhledu nepfekroéi roéni splatky statnich zavazkd 100 mld. K&.
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Obrazek 4: Ocekavany splatnostni profil statniho dluhu ke konci roku 2008
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Poznamka: Bez zahrnuti pen&znich instrumentt v ob&hu.
Zdroj: MF CR.

“ Rizeni Grokového rizika

Urokové riziko zlstava nejdllezitéjsim trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Pocinaje rokem 2006
. doslo ke zmé&né v oblasti vyhlasovani strategickych cild pro tuto oblast fizeni statniho dluhu.
Novym explicitnim cilem se stala Grokova re-fixace dluhového portfolia do 1 roku, ktery
neni citlivy na fluktuace Urokovych sazeb na finanénim trhu. Pro roky 2006, 2007 a 2008 bylo
stanoveno stifednédobé cilové pasmo 30 az 40% celkového statniho dluhu.

w Obrazek 5: Urokova re-fixace statniho dluhu do 1 roku a stfednédoby cil 2002 az 2009
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Zdroj: CSU a MF CR.

Vzhledem k tomu, Ze makro-finanéni modelové simulace i nadale indikuji ve stfednédobém
horizontu pozitivni trade-off ve vztahu nakladl versus rizika, Ministerstvo ponechava také pro
i rok 2009 v platnosti cil pro expozici dluhového portfolia vié&i zmé&né Grokovych sazeb do 1 roku,
‘ vCetné derivatovych operaci, v podobé pasma 30 az 40% celkového statniho dluhu. Hranice
tohoto pasma odpovidaji cca 8 aZ 10% HDP. Do konce roku 2008 je oekavan rlst této expozice
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z duvodu zpetneého navysovani penéznich instrumentu v obehu a z duvodu re-openingu emise
variabilné aroceného statniho dluhopisu.

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi méfeni a Fizeni Urokového rizika sofistikovanéjsi
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie VaR a
simuluje budouci ocekdavané a maximalni Urokové naklady pfi daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury urokovych sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
tedy vynosova kfivka. Vyvoj portfolia statniho dluhu je v modelu CaR povazovan za
deterministicky a vychdzi ze zédkladniho scénafe financovani vypujéni potfeby vlady, ktery
zajistuje naplnéni finanéniho programu a strategickych cill fizeni rizik pro rok 2009.

V letech 2006 a? 2008 vykazoval pouZity modelovy rémec pro simulaci urokovych nakladd
relativné spolehlivé hodnoty indikatoru CaR, které byly konzistentni se schvalenymi zakony o
statnim rozpoétu a popisovaly skutedny vyvoj Urokovych nakladd na obsluhu statniho dluhu.
V roce 2006 byly ocekavané naklady nadhodnoceny o 2,9%, v roce 2007 o 5,0% a v roce 2008
se olCekava nadhodnoceni o 1,5% oproti skuteCnosti. Ve vSech tfech letech se pfitom vzdy
realizace nékladd pohybovala pod maximalni hodnotou uréenou absolutnim CaR 95%.

Obrazek 6: Urokové naklady a naklady v riziku letech 2006 aZ 2009 (mld. K&)
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Poznémka: Urokové naklady nejsou pfi vypoltech CaR snizovdny o vynosy z investovéani volnych prosttedkd na
souhrnném GCtu hospodareni statni pokladny v pribé&hu roku, které jsou jinak soudasti ptijml kapitoly Statni dluh.
Zdroj: MF CR.

Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2009

V roce 2009 byl oproti roku 2008 pouzit k simulacim c¢asové struktury Urokovych sazeb model
CIR s pridanim upraveného Wienerova procesu. Podrobnosti Ize nalézt napriklad v James &
Weber: Interest Rate Modelling, John Wiley & Sons, 2002. Odhady parametrl a simulace jsou
provadény v softwarovém prostredi Matlab.

Parametry modelu jsou odhadnuty z dennich pozorovani ¢eské vynosové kfivky od 1.1.1999. Pro
kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno 15 000 simulaci Urokové sazby na pristich
¢trnact mésich pocéinaje 1.11.2008. Model je opét charakteristicky vlastnosti ,mean reversion®, z
¢ehoz pro soucasné hodnoty Urokovych sazeb plyne, ze se nachazeji priblizné na své dlouhodobé
rovnovazné Urovni, a proto ofekavané sazby z{stavaji pFiblizn& konstantni. Provedené simulace
3 mésicni mezibankovni Urokové sazby (3M PRIBOR) a sazby 10tiletého Urokového swapu (10Y
SWAP) na denni bazi v obdobi od 1.1. do 31.12.2009 jsou zachyceny obrazkem 7. Pfi simulacich
nebylo explicitné modelovano pripadné prohlubovani financni krize s potencidlnimi dopady na
skokovy rist Urokovych sazeb.
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Obrazek 7: Denni simulace vyvoje ceskych Grokovych sazeb v roce 2009
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Zdroj: MF CR.

Simulace Urokovych sazeb jsou vstupem pro vypolet Urokovych nakladl floatové ¢&asti
dluhového portfolia v prib&hu roku 2009, které zahrnuji diskonty z revolvingu a novych emisi
statnich pokladnich poukdazek, nové kupdnové sazby z revolvingu stfrednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist a ptimych pdjéek, diskonty/prémie z re-openingu stfedn&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd, refixace Urokovych sazeb u pljéek od Evropské investi¢ni
banky a u floatové ¢asti derivatovych kontraktl. Tabulka 5 zachycuje deterministickou zménu
struktury statniho dluhu, na kterou jsou nasazeny simulované Urokové sazby a nasledné
kalkulovany urokové naklady statniho dluhu.

Tabulka 5: Zakladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2009 (mld. K¢)

Stav k Kapitalové dluhopisy Penézni instrumenty Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2008 841,4 59,9 47,4 948,7

31.12. 2009 852,2 98,0 61,8 1012,0
Zdroj: MF CR.

Ze simulaci Urokovych sazeb se tak ziskavaji simulace Grokovych nakladd portfolia statniho
dluhu. Primé&r simulaci Urokovych nédkladd je odhadem o&ekdvané hodnoty Urokovych nakladd a
p% kvantil simulaci Grokovych naklad( je odhadem p% kvantilu pravdépodobnostniho rozdé&leni
Urokovych ndakladd. Hodnota 95% kvantilu simulaci uddvd 95% CaR, tedy absolutni vysi
Urokovych nakladl, kterd nebude s 95% pravd&podobnosti prekrocena. Vyvoj ocekavané
hodnoty kumulovanych Grokovych nakladt a 95% CaR pro rok 2009 uvadi tabulka 6.

Tabulka 6: Vyvoj kumulovanych Grokovych nakladi statniho dluhu v roce 2009 (mld. K¢)

Mésice roku 2009 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
Ocekavané naklady 35 3,9 7.7 159 162 227 232 259 314 402 425 449
Absolutni CaR 95% 3,9 45 8,5 170 173 242 251 281 343 443 468 49,9
Zdroj: MF CR.

Ocekavané urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2009 jsou 44,9 mid. K&. Naklady
v riziku, tj. absolutni CaR 95%, cini 49,9 mld. K¢. Skute¢né uUrokové naklady tak nebudou
s 95% pravd&podobnosti vy&si oproti oekdvanym nakladlim vice neZ o 5,0 mid. K¢&.

Grafickd prezentace pravdépodobnostniho rozdé&leni kumulovanych Grokovych nékladd
k 31.12.2009 prostrednictvim distribucni funkce a hustoty pravdépodobnosti je provedena na
obrazku 8, kde jsou zaroveri znazornény ocekavané hodnoty nakladi a pfisludné 5% a 95%
kvantily simulovanych hodnot. Obrazek 9 potom zachycuje pribé&h simulaci denniho vyvoje
Urokovych néklad@ v roce 2009.
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Obrazek 8: Rozdéleni irokovych nakladt v roce 2009 (mid. K&)

Distribuéni funkce nakladd 1™ Pravdépodobnostni rozdéleni nakladu
! — i T T T _—nmprmé:mom' i
B — B Rerveone
0.9- == céwkiand bova 1 == olekivanihodnota |
0.8
0.7
1~
06
05
0.4
03 0.5
0.2}
' ¥
s ¢ & 5 55 Is s 45 5 55 6
x10 CZK 10"

Zdroj: MF CR.

Obrazek 9: Simulace Grokovych nakladd statniho dluhu v priibéhu roku 2009 (mid. K¢)
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Poznamka :VL'Jrokové naklady jsou kalkulovany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: MF CR.

Rozpocdtovana &astka vydajl kapitoly statni dluh by tak méla byt dostatecnd k pokryti skuteé¢né
realizovanych Urokovych nakladd za predpokladu naplnéni zakladniho scénafe modelového
vyvoje struktury statniho dluhu v priib&hu roku 2009. Modelové vystupy jsou nicméné zatizeny
vyznamnou mirou nejistoty vzhledem k budoucimu vyvoji na financnich trzich, ktery je
z dnesniho pohledu obtizné predvidatelny a pritom je kliCovy pro realizaci zakladniho scénare
finanéniho programu zajidté&ni hrubé vypdjéni potieby viady v roce 2009.
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 30. listopadu 2008.
Ministerstvo si vyhrazuje prdvo b&hem roku 2009 pruzné reagovat pomoci svych ndstrojd na
skutedny vyvoj hrubé vypuijéni potfeby vlady v oblasti statniho rozpoctu, mimorozpoctovych
fondQ, zdravotniho pojisténi a vyporadavani rizikovych statnich zaruk. PInéni pldnovaného
programu financovani a vyhladdenych strategickych cil bude zaviset zejména na vyvoji situace
na domacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu minimalizace nakladt dluhové sluzby a

fizeni financnich rizik.

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

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