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Ministr financi rozhodl dne 30.11.2009 o struktufe a zplsobu financovani hrubé vypujéni potieby
centralni vlady v rozpoctovém roce 2010 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 vlddni zdvazky a finanéni majetek statu (C.j.: 20/94139/2009). Takto vymezeny
operacni rdmec v podobé predkladané Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2010
(dale Strategie) prispiva jiz tradi¢né k transparentni realizaci politiky fizeni statniho dluhu a
umozfuje pruzné plsobeni Ministerstva financi (dale ministerstvo) na domacim a zahrani¢nim
finanénim trhu pii aktivnim zajisténi zdrojl pro pokryti vypljéni potieby centraini vlady, které je
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
2010, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na léta 2011 a 2012,
Stfrednédobymi vydajovymi ramci na léta 2011 a 2012, s internim Ramcovym planem emisi
statnich dluhopisl na léta 2010 az 2012 a s Konvergenénim programem Ceské republiky.

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

Rizeni zavazk( a kryti financnich potieb statu probihalo od podzimu 2008 pod vlivem globalni
financ¢ni krize. Za situace, kdy se poptavka po statnich dluhopisech v zaFi 2008 zcela zastavila,
zaCalo ministerstvo financovat statni dluh instrumenty, o které mél trh zajem.
Byly vydany 2 statni dluhopisy s variabilnim Uro¢enim se splatnosti 8 let a 3 roky. Zaroven byla
zménéna periodicita zvefejiiovani emisnich kalendafd. Misto &tvrtletniho intervalu, ktery byl
pouzivan drive, byly az do prosince 2009 prozatimni emisni kalendare publikovany na jednotlivé
meésice. Na konci 1. Ctvrtleti roku 2009 se situace pozvolna zacala uklidiiovat a ministerstvo
zalalo opét vydavat i trande fixné Grocenych dluhopisu.

Vydani zahrani¢ni euro emise bylo odsunuto na zacatek 2. Ctvrtleti 2009 po vyrazném poklesu
— ’ o 7 ’ v 7 v .7 [¢] Vs
rizikovych spreadu ve srovnani se zacatkem roku 2009. Krome emisi eurobondu byla v fijnu
vydana také prvni emise na Svycarském trhu. VSechny zahrani¢ni emise se setkali s dobrym
ohlasem.

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 pfimy dopad na penézni toky statniho rozpoctu z titulu
nepfetrzitého kolisani ekonomickych a finanénich rizikovych faktor(. Hlavni finanéni poloZku
vladni bilance tvori statni dluh, ktery predstavuje pfiblizné 90 % celkové hrubé zadluzenosti
sektoru vladnich instituci narodniho hospodafstvi a v roce 2009 prekroci 35 % hrubého
domaciho produktu.

Financovani statniho dluhu bude v roce 2010 dale ovliviiovano nasledky globalni ekonomické
krize z konce roku 2008 a prub&hu roku 2009. Vzhledem k uré&itému uvolnéni situace na
financnich trzich ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku jiz ocekdavame vétsi
predvidatelnost poptavky po konkrétnich dluhovych nastrojich. Béhem roku 2010 bude i nadale
ministerstvo pruzné reagovat na aktudlni vyvoj poptavky po jednotlivych typech statnich
dluhopistl a prizplsobovat tak realizaci finanéniho programu. Uréitd mira nejistoty vdak stdle
omezuje moznosti simulacniho ramce pouzitého pro méreni Grokového rizika prostrednictvim
modelovani nakladt v riziku v prib&hu roku 2010.

Vzhledem k uréité stabilizaci trhu domdacich dluhopisd ve srovnani s minulym obdobim
Ministerstvo financi rozhodlo o op&tovném zavedeni vydavani emisnich kalendaifl ve &tvrtletni
periodicité. V pfipadé potfeby bude kalendar pro nasledujici mési¢ni obdobi upresnovan.
ministerstvo bude nadéale pokracovat ve své politice diverzifikace zdrojl financovani. Po Usp&&né
provedené domaci aukci dluhopisdi denominovanych v EUR v zafi 2009 ministerstvo uvazuje o
zarazeni dalSich domacich EURO emisi do standardniho emisniho kalendare. V roce 2010 také
predpokldddme uvedeni na trh dluhopis( pro obyvatelstvo.

V oblasti zahrani¢ni emisni ¢innosti ministerstvo plédnuje provést v prib&hu roku 2010 alespori
jednu benchmarkovou emisi eurobondd. Ministerstvo bude rovnéZ vyhodnocovat daléi alternativy
zahrani¢niho financovani tak, aby dosahlo optimalni struktury zdroji financovani za pfijatelnych
trznich podminek.
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i - 1 Vyhled viadnich vypujénich potieb do roku 2012

Vyhled hrubych vypu1cn|ch potreb

Tvorba hrubych vypdjénich potfeb vlddy ve stfednédobém vyhledu je uréena pldnovanymi
deficity statniho rozpoétu a narlstajici hodnotou jistin splatnych statnich dluhopisl, které budou
muset byt vzhledem k pretrvavajicimu deficitnimu hospodareni statu refinancovany novymi
emisemi na domacim a zahranicnim trhu.

Tabulka 1: Vyhled hrubych vyptjénich potieb vlady do roku 2012 (mld. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Skutecnost Pl&n O&ekavani Plan Plan Plan
Deficit statniho rozpoctu 20,0 38,1 179,3 162,7 186,7 185,5
Naklady statniho dluhu 37,7 42,9 47,1 57,9 71,9 84,5
Planovana mimorozpoctova financni potreba 0,0 0,0 5,3 0,0 0,0 0,0
Splatky statniho dluhu 76,8 89,0 87,3 84,1 103,2 111,1
Zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist 8,0 10,0 13,5 10,0 10,0 10,0
Tvorba dlichodové rezervy 9,9 10,0 2,6 0,0 0,0 0,0
Ostatni operace statnich finan¢nich aktiv 0,5 1,3 2,3 3,2 0,8 1,3
Dluhova rezerva flln?ncovanl, vC. EIB 65,8 0,0 11,5 20,0 5,0 5,0
tvorba (+) / Cerpani (-)
Hruba vypajéni potieba 181,0 148,4 278,8 280,0 305,7 312,9
% HDP 4,9 4,1 7,7 7,7 8,0 7,8
Cista zména penéznich instrumentd _ _
nérdist (-) / pokles (+) 3,4 25,0 9,5 0,0 0,0 0,0
Hruba vypdjcni potfeba véetné 184,4 123,4 269,3 280,0 305,7 312,9
Cisté zmény penéznich instrumentu
% HDP 5,0 3,4 7,5 7,7 8,0 7,8

Poznamka: Naklady statniho dluhu jsou na ¢isté bazi pocinaje rokem 2008, tj. po zahrnuti vynosl z investovani volnych
prostFedkﬁ souhrnného U¢tu hospodareni stétm’ pokladny na pené&znim trhu, pfijm0 z alikvotnich Grokovych vynosu a
prémii statnich dluhopis a ostatnich pFijmG kapitoly Statni dluh; Hrubd vyplijéni potieba nezahrnuje revolving
mstrumentu peneznlho trhu v rémci rozpoctového roku.

Zdroj: €SU, MF €R

Rocni hrubé vypujéni potieby centrdini vlady bez revolvingu penéZnich instrumentl v ob&hu
dosahly v roce 2008 4,9 % HDP. Pro rok 2009 je jiz o¢ekavana hodnota 7,7 % HDP. Pro roky
2010 az 2012 jsou planované hodnoty az do uUrovné 8 % HDP v roce 2011. Ministerstvo také
pldnuje provadét na sekundarnim trhu zpétné odkupy statnich dluhopist pred jejich Fadnou
splatnosti & vymény statnich dluhopis(, pokud k tomu budou na trhu vhodné podminky.

Hruba vypajcni potieba v roce 2009

V prib&hu roku 2009 doslo ke zvySeni hrubé vypQjéni potieby vladdy v disledku neptiznivého
vyvoje salda statniho rozpocltu. Ocekavany vysledek salda statniho rozpoctu ke konci roku
vykazuje zvy$eni schodku oproti plvodné schvalenému deficitu pro rok 2009 o 141,2 mld. K¢&.

Obrazek 1: Bé&zna denni pozice statniho rozpoctu v letech 2006 az 2009 (mlid. K¢)
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V désledku zminé&ného zvyseni schodku statniho rozpoctu vzroste téz hruba vypuljéni potfeba na
278,8 mld. K¢& respektive 269,3 mld. K& véetné planovaného rlstu hodnoty instrumentl
penézniho trhu v obéhu.

2 Roéni finanéni program 2010

PInéni programu financovani v roce 2009

Vychodiskem pro definovani finanéniho programu pro rok 2010 je plnéni programu financovani
na rok 2009. To je ovlivnéno zejména situaci na domacim a zahrani¢nim finan¢nim trhu a
vyvojem statniho rozpoltu. Po zamrznuti trhu statnich dluhopisd ve &tvrtém CEtvrtleti 2008 a
skokovému rlstu kreditnich a swapovych spreadl se trh ke konci 1. &tvrtleti 2009 zadal
postupné uklidiiovat, spready vykazovaly klesajici trend. Na domacim i zahrani¢nim trhu byl
zaznamendn postupny previs poptdvky nad nabidkou dluhovych instrumentd. Vzhledem
k uklidnéni situace na trhu se dafilo zajistovat bezporuchové financovani vzristajicich vypdjénich
potreb vlady.

Tabulka 2: PInéni programu financovani v roce 2009 (mld. K¢)

Plan k Ocekavani k

30.11.2008 03.12.2009
Hruba vyptijéni potfeba vlady 148,4 278,8
Prirtistek statniho dluhu 49,7 173,9
PFimé ptjéky od mezinarodnich finanénich instituci 15,8 11,9
Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist® 82,6 a7 132,6 257,4
Emise stfedn&dobych a dlouhodobych dluhopisl na domacim trhu 40,0 az 125,0 202,2
Emise stfedné&dobych a dlouhodobych dluhopisti na zahrani¢nim trhu 0,0 az 74,2 55,2
Cista zména penéZnich instrumentt +50,0 az 0,0 9,5
Poznamka:_'vcetné pfimych prodeji na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF CR

Hrubd vypQjéni potfeba vlddy byla témé&F z 20 % zajisténa emisemi na zahrani¢nim trhu.
Zakladnim zdrojem financovani nadale z{stavaji domaci emise korunovych bondl, které se na
hrubé vypQjéni potieb& viady podileji z vice nez 75 %. Kone¢né parametry plnéni programu
financovani budou zaviset na skutecném hospodareni statniho rozpoctu a na dynamice vyvoje na
domacim primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopisd.

Hruba vypjcni potieba v roce 2010

Planovana hruba vypljéni potfeba vlady bez &isté zmény a revolvingu penéznich instrumentt
bude v roce 2010 ¢init 280,0 mld. K¢.

Tabulka 3: Hruba vypijéni potieba viady v roce 2010 (mid. K¢&)

Vydaje statniho rozpoctu 1184,9
Prijmy statniho rozpoctu -1022,2
Deficit statniho rozpoctu 162,7
Pldnovana mimorozpoctova financni potfeba 0,0
Cista potieba vlady na financovani 162,7
Splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 83,0
Zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist 10,0
Splatky neobchodovatelného statniho dluhu 1,1
Hruba potieba vlady na financovani 256,8
Zvlastni Gcet dlchodového pojisténi 0,0
Ostatni operace na Uctech statnich financ¢nich aktiv 3,2
Tvorba (+) / Cerpani (-) rezervy financovani 20,0
Hruba vypijéni potfeba viady 280,0
Zdroj: MF CR
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Tato castka je tvorena planovanym deficitem statniho rozpoctu ve vysi 162,7 mid. K¢,
refinancovanim splatnych stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist, které ¢&ini
83 mld. K&, refinancovanim zpétnych odkupl statnich dluhopisi ve vy$i 10,0 mid. K& a
splatkami pQjéek od Evropské investi¢ni banky ve vy$i 1,1 mld. KE&. Zaroven je &istd vypdjéni
potfeba vlady navySena planovanym zvysenim stavu na Uctech statnich financnich aktiv ve vysi
3,2 mld. K¢ a tvorbou rezervy financovani ve vysi 20,0 mid. K¢.

Stejné jako v minulosti nepredpoklada Strategie vyznamngjsi Uhrady z titulu realizace
nestandardni zaruky za IPB ve prospéch CNB, jejiz stav ke konci roku 2009 ¢ini 157,0 mid. K¢ a
maximalni splatnost je v roce 2016.

Financ¢ni program na rok 2010

Finanéni program na rok 2010 vychazi z planované hrubé vypljéni potfeby viady ve vysi
280,0 mld. K¢&. Jeho realizace mize byt ovlivnéna aktudlni situaci na finanénim trhu, na jejimz
zadkladé mohou byt také nasledujici absolutni a relativni limity emisni ¢innosti aktualizovany.

Podil financovani na zahrani¢nim 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 2010 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, 2008 a 2009. Cilem ministerstva je emitovat v prib&hu roku alespof jednu
vefejnou benchmarkovou emisi eurobondl. Po Usp&$n& provedené doméci aukci dluhopist
denominovanych v EUR v zari 2009 ministerstvo uvazuje o provedeni dalSi domaci EURO emise
béhem roku 2010. Ministerstvo bude rovnéz vyhodnocovat dalSi alternativy zahrani¢niho
financovani tak, aby dosahlo optimalni diverzifikace struktury zdroju financovani za pfijatelnych
trznich podminek. Z hlediska ménové struktury nejsou zahrani¢ni operace omezeny zadnymi
explicitnimi limity pfi respektovani obezretného pfistupu k fizeni ménového rizika.

Vypljéni potieba v hodnoté 12,7 mid. K¢ bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi
uvéry cerpanymi od Evropské investicni banky.

PFijeti té&chto Uvérl uréenych vyhradné na infrastrukturni projekty je podminéno schvalenim
prisluénych zakonl Parlamentem Ceské republiky. Cerpani Gvérd k Ucéelovému financovani
vydajd vécné pfisludnych ministerstev ve statnim rozpodtu je obsazeno stejné jako v minulych
letech explicitné v navrhu statniho rozpoctu na rok 2010.

Hodnota emitovanych korunovych strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisi na domacim trhu nepfekrodi vysi 292,3 mld. Kc.

Uvedend maximalni hodnota bude dosaZena v pfipad&, Ze by v prib&hu roku 2010 nebyla
realizovana zadna verejna Ci neverejna zahranicni emise. Ministerstvo bude v roce 2010 nabizet
k prodeji fixné a pripadné i variabilné Urocené statni dluhopisy. BEéhem roku mohou byt otevreny
nové emise ve splatnostech 3, 5, 10 a 15 let.

V roce 2010 také predpokladame uvedeni na trh statnich dluhopisi pro obyvatelstvo. Dojde tak
k otevieni maloobchodniho kanalu prodeje statnich dluhopisd.

V roce 2010 bude ministerstvo Fidit objem penézZnich instrumentl pfi financovani
dlouhodobych zavazkl vlady tak, aby podil kratkodobého statniho dluhu (tj. dluh
splatny do jednoho roku na celkovém dluhu) byl i v pribéhu roku 2010 udrzen
pod limitni hranici 20 %.

Pro rok 2010 ministerstvo predpoklddd nulovou &istou zmé&nu penéznich instrumentd. V roce
2010 budou emitovany statni pokladni¢ni poukazky ve standardizovanych splatnostech
3,6,9a12 mésicd. V pfipad® nutnosti dané trznim vyvojem mdZe ministerstvo zavést
i splatnost 1 meésic. Pro rok 2010 také ministerstvo uvazuje o prodeji statnich pokladni¢nich
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- poukazek na sekundarnim trhu z vlastniho portfolia ministerstva prostfednictvim obchodnich

i — systémuU odboru.

ﬂ! Na zadkladé struktury a rozsahu uvedenych limitl je vymezen néasledujici program financovani
, |I hrubé vypujéni potfeby viady v roce 2010. Ten urcuje pldnovanou strukturu dluhového portfolia
II‘_ a tim jednoznacné stanovuje meze fizeni statniho dluhu.

i
I Tabulka 4: Financni program na rok 2010 (mld. K¢)
Hruba vypitijéni potfeba vlady 280,0
P:I:‘il“lrlé pajcky od ,r!ezina’!_to,dnich financnich instituci 12,7
% Pujckylod Evropskeé investic¢ni banky 12,7
| Ostatni 0,0
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist* 242,3 az 292,3
Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi na domacim trhu 102,3 az 292,3
L Emis’e stFevdnédob;'/vcl'l a dlouhodobych stétnich dluhopist na zahrani¢nim trhu 0,0 az 140,0
. Cista zména penéZnich instrumentt v obéhu +25,0 az -25,0

Poznémka:vlvéetné pfimych prodejd na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF CR

3 Strategicke cile a fizeni finanéniho portfolia

Verejné definovani strategického benchmarkového dluhového portfolia prostfednictvim
vyhladovani strategickych cilG je hlavnim ndastrojem 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 Urokové.

.' Rizeni refinanéniho rizika

! Stabilizace refinan¢niho rizika tvori 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 vyhldsilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi
l zahajit pravidelnou emisni ¢innost na zahrani¢nim trhu pozvolnou triletou 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
presné 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 konec¢na a dlouhodobé cilovana limitni hranice
20 %. V obdobi 1. ctvrtleti 2007 az 3. ctvrtleti 2009 se podil kratkodobého statniho dluhu
neustale pohyboval pod cilovanou hranici 20 %.

Limitni hranice 20 % celkového statniho dluhu zlstdva v souladu s dlouhodobou strategii
také v roce 2010 fundamentalnim limitem emisni Cinnosti Ministerstva a fizeni financnich rizik
¢eského dluhového portfolia. Ke konci roku 2009 se ocCekavana hodnota tohoto ukazatele bude
pohybovat pravdépodobné pod hranici 15 %.
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Obrazek 2: Vyvoj a cile kratkodobého statniho dluhu 1998 az 2012 (% celkového dluhu)
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zdroj: MF CR

DalSim ukazatelem pouzivanym pfi fizeni refinan¢niho rizika je priimérna 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 splnén 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, pricemz bylo dosazeno hodnoty
6,2 roku. Stejné rozpéti zlistalo platné také pro rok 2007 a 2008. Pro rok 2009 bylo toto cilové
rozpéti rozsifeno na 5,5 az 7,0 let. Rozsifeni pasma posunutim dolni hranice dold o 0,5 roku
souviselo se zvysenou nejistotou na financnich trzich a s omezenou predikovatelnosti poptavky
po jednotlivych typech a splatnostech statnich dluhopisd.

Pro konec roku 2010 ponechadvd ministerstvo cilové padsmo pro primérnou splatnost statniho
dluhu na 5,5 az 7,0 let. Vzhledem soucasnému sentimentu na financnich trzich a vétsi poptavce
investord po krat&ich dluhovych instrumentech océekdvd ministerstvo pFiblizeni ukazatele
prdmérné splatnosti statniho dluhu ke spodni hranici pdsma. Ke konci roku 2009 se o¢ekavana
hodnota tohoto ukazatele bude pohybovat pravdépodobné na urovni 6,4 roku. Dosazeni tohoto
cile uréuje ¢asovou a objemovou strukturu emisi statnich dluhopist na domacim a zahrani¢nim
trhu a nastaveni splatkovych kalendard erpanych pljéek od Evropské investi¢ni banky.

Obrazek 3: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile 2003 aZ 2010 (pocet let)
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Zdroj: MF CR

Nové emise statnich dluhopist stejné jako Eerpani dlouhodobych Gvérd 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 probiha také prostrednictvim operaci se
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statnimi dluhopisy na sekundarnim trhu, které byly zahdjeny v roce 2007 a budou pokracovat i
v roce 2010. Ve stifedn&dobém vyhledu nepiekroéi roéni splatky statnich zavazk( 130 mlid. K¢&.

Obrazek 4: Ocekavany splatnostni profil statniho dluhu ke konci roku 2009
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Poznamka: Bez zahrnuti pen&znich instrumentt v ob&hu.
Zdroj: MF CR
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Urokové riziko zlstava nejdllezitéjsim trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Pocinaje rokem 2006
doslo ke zmé&né v oblasti vyhlasovani strategickych cilG 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, 2008 a 2009
bylo stanoveno stifednédobé cilové pasmo 30 az 40 % celkového statniho dluhu.

Obrazek 5: Urokova re-fixace statniho dluhu do 1 roku a stfednédoby cil 2003 az 2010
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Na zdkladé finanénich modell aplikovanych na portfolio statniho dluhu ve stfedné&dobém
horizontu ponechava ministerstvo také pro rok 2010 v platnosti cil pro expozici dluhového
portfolia vi¢&i zmé&né Urokovych sazeb do 1 roku, véetné derivatovych operaci, v podobé& pasma
30 az 40 % celkového statniho dluhu.

Pocinaje rokem 2005 aplikuje ministerstvo pri méreni a frizeni Urokového rizika sofistikovanéjsi
modelovy ramec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie VaR a
simuluje budouci ocekdvané 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 zékladniho scénafe financovani vypujéni potfeby vlady, ktery
zajistuje napInéni finanéniho programu a strategickych cild Fizeni rizik pro rok 2010.

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 rozpocétu a popisovaly skutedny vyvoj Urokovych nakladl na obsluhu statniho dluhu.
V roce 2006 byly o¢ekdavané naklady nadhodnoceny o 2,9 %, v roce 2007 0 5,0 % a v roce 2008
0 1,5 % oproti skute¢nosti. Ve véech tfech letech se pritom vzdy realizace nakladl pohybovala
pod maximalni hodnotou uré¢enou absolutnim CaR 95%.

V roce 2009 se otekavana realizace nakladd priblizi k absolutni Grovni CaR 95 % z dGvodu vy3si
neZ planované emisni &innosti. Ministerstvo v3ak stale ocekava, Ze realizace nakladl neprekrodi
hodnotu 95% CaR.

Obrazek 6: Urokové naklady a naklady v riziku letech 2006 az 2010 (mld. K&)

70 I O¢ ckavané naklady Absolutni CaR 95%
==§==Rozpottované naklady === Skute¢né naklady
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Pozndmka: Urokové naklady nejsou pFi vypoctech CaR snizovédny o vynosy z investovani volnych prostfedkd na
souhrnném Gctu hospodafeni statni pokladny v pribéhu roku, které jsou jinak soucasti prijml kapitoly Statni dluh.
Zdroj: MF CR

Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2010

V roce 2010 byl stejné jako v roce 2009 pouzit k simulacim casové struktury Urokovych sazeb
model CIR s pfidanim upraveného Wienerova procesu. Podrobnosti Ize nalézt napfiklad
v James & Weber: Interest Rate Modelling, John Wiley & Sons, 2002. Odhady parametrd a
simulace jsou provadény v softwarovém prostredi Matlab.

Parametry modelu jsou odhadnuty z Casovych fad dennich pozorovani Ceské a EU vynosové
krivky s pocatkem ke dni 1.1.1999. Pro kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno 15 000
simulaci Urokové sazby na pristich tfindct mésicl pocinaje 1.12.2009. Model je charakteristicky
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nachdzeji pod svou dlouhodobou rovnovaznou Urovni, a proto o¢ekdvané sazby vykazuji rdst.
Provedené simulace 3mési¢ni mezibankovni Urokové sazby (3M PRIBOR) a sazby 10tiletého
'\ ! urokového swapu (10Y SWAP) na denni bazi v obdobi od 1.12.2009 do 31.12.2010 jsou

‘ i vlastnosti ,mean reversion“, z ¢ehoz pro soucasné hodnoty urokovych sazeb plyne, ze se
1

zachyceny obrazkem 7.

' Obrazek 7: Denni simulace vyvoje ¢eskych Grokovych sazeb v roce 2010

1 3M PRIBOR 10Y SWAP
. ) T skananodota)
-~ 95% kvantl , e 5% kvt

¢ oShhell |5 hvantl

TR LLXAD 120 11200 1AEe) 152N EXe0  1TEND 1AM 18AM 1MW N0 L12Em TR LLXAD 120 11200 1AEe) 152N EXe0  1TEND 1AM 18AM 1MW N0 L12Em

Zdroj: MF CR

Simulace Urokovych sazeb jsou vstupem pro vypocet Urokovych nakladl floatové &asti
dluhového portfolia v prib&hu roku 2010, které zahrnuji diskonty z revolvingu a novych emisi
statnich pokladnich poukazek, nové kupdnové sazby z revolvingu stfrednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist a prfimych pdjéek, diskonty/prémie z re-openingu stfedn&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopist, refixace Grokovych sazeb u pljéek od Evropské investi¢ni
banky a u floatové ¢asti derivatovych kontraktd.

Ze simulaci Urokovych sazeb se tak ziskdvaji simulace Urokovych nakladd portfolia statniho

; dluhu. Primé&r simulaci Urokovych nédkladd je odhadem o&ekdvané hodnoty Urokovych nakladd a
7 p% kvantil simulaci Grokovych naklad( je odhadem p% kvantilu pravdépodobnostniho rozdé&leni
Urokovych nakladl. Hodnota 95% kvantilu simulaci uddvd 95% CaR, tedy absolutni vysi
2 Urokovych nakladl, kterd nebude s 95% pravd&podobnosti prekrocena. Vyvoj ocekavané
,-r*llll\ hodnoty kumulovanych Grokovych nakladt a 95% CaR pro rok 2010 uvadi tabulka 5.

1y ¥

| % Tabulka 5: Vyvoj kumulovanych Grokovych nakladi statniho dluhu v roce 2010 (mld. K¢)

H,-”':ﬁ“ Mésice roku 2010 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
f"ﬂ'ﬁ'q Otekavané néklady 32 49 78 232 260 343 371 407 473 557 565 575
( % ] Absolutni CaR 95% 36 54 86 254 282 365 400 429 498 590 595 629
’Q'I" Zdroj: MF CR

Ocekavané urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2010 jsou 57,5 mid. K&. Naklady
v riziku, tj. absolutni CaR 95%, cini 62,9 mld. K&. Skutecné uUrokové naklady tak nebudou
s 95% pravd&podobnosti vy&si oproti o¢ekdvanym nakladim vice nez o 5,4 mid. K¢&.

Grafickd prezentace pravdépodobnostniho rozdéleni kumulovanych drokovych néakladd
k 31.12.2010 prostrednictvim distribucni funkce a hustoty pravdépodobnosti je provedena na
obrazku 8, kde jsou zaroveri znadzornény ocekavané hodnoty nakladl a pfisluéné 5% a 95%
kvantily simulovanych hodnot. Obrazek 9 potom zachycuje pribé&h simulaci denniho vyvoje
Urokovych nakladt v roce 2010.
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Obrazek 8: Rozdéleni irokovych nakladt v roce 2010 (mid. K¢)
Distribucni funkce Urokovych nékladd . Hustota pravdépodobnosti Grokovych nakladl
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Zdroj: MF CR

Obrazek 9: Simulace Grokovych naklad( statniho dluhu v priibéhu roku 2010 (mid. K¢)

Kumulované urokové naklady
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Poznamka :VL'Jrokové naklady jsou kalkulovany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: MF CR

Rozpoctovana ¢astka vydajl kapitoly statni dluh by tak méla byt dostateénd k pokryti skuteé¢né
realizovanych Urokovych nakladd za predpokladu naplnéni zakladniho scénafe modelového
vyvoje struktury statniho dluhu v prib&hu roku 2010. 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 zékladniho scénare
finanéniho programu zajisténi hrubé vypuijéni potieby vladdy v roce 2010.
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Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. listopadu 2009.
Ministerstvo si vyhrazuje prdvo b&hem roku 2010 pruzné reagovat pomoci svych ndstrojd na
skutedny vyvoj hrubé vyplijéni potfeby vlady v oblasti statniho rozpoctu, mimorozpoétovych
fond, zdravotniho pojit&ni a vyporddavani rizikovych statnich zaruk. PIn&ni planovaného
programu financovani a vyhld$enych strategickych cil bude zaviset zejména na vyvoji situace
na doméacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu minimalizace nakladd dluhové sluzby
a fizeni financnich rizik.

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

Dalsi informace:

Ing. Martin Hlavnicka, vedouci oddéleni financovani a fizeni portfolia
Odbor fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku MF CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Tel.:257 042 664, E-mail: martin.hlavnicka@mfcr.cz
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