Odbor Fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku_ -

Strategie financovania pNQ
fizeni statniho dluhu
< : ot
Ceské republiky =

2. prosince 2010



Ministr financi rozhodl dne 30.11.2010 o struktufe a zplsobech financovani hrubé vypUjéni
potfeby centralni vlady v rozpoctovém roce 2011 a ve vyhledu do roku 2013 a schvalil zakladni
absolutni a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni
rizeni ¢istého dluhového portfolia a likvidity statni pokladny (¢.j.: 20/118624/2010).

Takto vymezeny operacni ramec v podobé predkladané Strategie financovani a Fizeni statniho
dluhu (dale Strategie) na rok 2011 umozfiuje pruzné plsobeni Ministerstva financi (dale
Ministerstvo) na domacim a zahraniénim finanénim trhu p¥i aktivnim zajistovani zdroji pro
pokryti hrubé vypUijéni potfeby centraini vlady a zajitovani denni solventni pozice statu, tedy
vytvoreni vychozich podminek pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni politiky viady.

Strategie vychazi a je v souladu s Navrhem zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok
2011, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na roky 2012 a 2013,
Stfednédobymi vydajovymi ramci na roky 2012 a 2013 a s aktualnim Fiskalnim vyhledem
Ceské republiky z Fijna 2010.

Strategie je predkladana prostiednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
(dale Odbor), ktery je zodpovédny za operace spojené s financovanim statu, fizenim likvidity
statni pokladny a kratkodobym a dlouhodobym investovanim volnych penéznich prostiedkd
statnich financnich aktiv.
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Shrnuti

Strategie financovani centralni vlady ve stfednédobém vyhledu 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 nasledkem kolisani
ekonomickych a finanénich rizikovych faktor(, zejména Urokovych sazeb a mé&novych kurzd.

Hlavni financni polozkou vladni bilance je statni dluh, ktery predstavuje vice nez 90 % celkové
hrubé zadluZenosti sektoru vlddnich instituci narodniho hospodarstvi a v roce 2010 presahne
36 % hrubého domaciho produktu (HDP). Ve stfednédobém vyhledu dojde ke snizeni tempa
rlstu statniho dluhu smérem k 39 % HDP v roce 2013.

Koncipovani Strategie v horizontu let 2011 az 2013 vychazi z vyhledu postupného
ekonomického oZiveni, které zapocalo ve 3. Ctvrtleti 2009, z prostredi stabilniho domaciho
bankovniho sektoru, vnéjéi makroekonomické rovnovahy, ddv&ryhodné ménové politiky
centralni banky a stabilni vétSinové vlady s programem stabilizace verejné rozpoctové
soustavy prostrednictvim strukturalnich reforem s cilem snizit saldo hospodareni vladniho
sektoru pod hranici 3 % HDP do roku 2013 a dosdhnout vyrovnanych vefejnych rozpoctl
nejpozdé&ji v roce 2016 za predpokladu ekonomického ristu v daném obdobi.

Plan fiskalni konsolidace vyrazné zlepsil vyhled hospodareni statniho rozpoctu a trajektorii
hrubé vypljéni potieby vlddy v letech 2011 az 2013. Emisni ¢innost Ceské republiky méa tedy
oproti plvodnim ocekdvanim sestupnou tendenci, coz prispiva k posileni divéryhodnosti zemé
v mezindrodnim kontextu s pozitivnim dopadem na Urokové ndklady statniho dluhu. To se
spole¢né s poklesem trznich Urokovych sazeb projevilo jiz v roce 2010 vyznamnou Usporou
oproti rozpoétovanym cistym vydajim dluhové sluzby. Pozitivni hodnoceni vladniho reformniho
usili viady Ceské republiky se projevilo pfi emisi eurobondu v zafi tohoto roku, kterd se setkala
s historicky nejvy$si poptdvkou od zahrani¢nich investorl a s kreditni pfirdzkou pod Urovni
fady zemi eurozony a zemi s vyssim stupném ratingového hodnoceni.

Hruba vypUjéni potfeba se na rok 2010 oéekava na Urovni 251,6 mld. K&, coZ je o 28,4 mld. K&
méng, nez bylo planovano ve Strategii na rok 2010. Planovana hruba vyphjéni potieba v roce
2011 bude c¢init 219,5 mid. K&, tj. o0 86,2 mld. K& méné nez byl plan z predchoziho roku, a
v roce 2012 dosahne 218,8 mld. K¢, tj. 0 94,1 mld. K& méné nezZ bylo planovano v roce 2009.
V roce 2013 se otekava dalsi pokles hrubé vypuijéni potifeby na 207 mid. K&.

Hruba emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi na domacim i zahraniénim trhu
je v roce 2011 planovéna na Grovni 184 mld. K&, coZ vzhledem ke splatkam statnich dluhopisd,
véetné zpétnych odkupl, ve vy$i 112,1 mld. K& znamend &istou emisi stiedn&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisii v roce 2011 ve vysi 71,9 mid. K&.

Na domacim trhu budou znovu obnoveny emise variabilné Uro¢enych dluhopis, pri¢emz bude
znovu otevrena 55. emise VAR/2016 a vydana nova 63. emise VAR/2023 s referencni sazbou
PRIBOR 12 mésicll, o kterou je v soucasnosti na domacim trhu zvy$eny zdjem. Co se tyka
fixn& Grocenych dluhopisl, bude vydéna jedind nova tfiletd 62. emise se splatnosti v bieznu
2014 a dale budou znovu otevieny stavajici 51. emise 4,00/2017, 61. emise 3,85/2021 a 58.
emise 5,70/2024 s cilem podpofit jejich trzni likviditu smérem k ekvivalentu € 3 mld. Emisemi
na zahraniénim trhu bude pokryto maximaln& 40 % hrubé vypUjéni potfeby roku 2011,
pricemz je planovana alespon jedna benchmarkova emise denominovana v méné euro.

Cisty narast penéznich instrumentti se v roce 2011 planuje ve vys$i 20 az 40 mld. K&, coz odrazi
Usili Ministerstva o dal&i redukci Urokovych ndkladd pfi respektovani dlouhodobého cile pro
podil statniho dluhu splatného do jednoho roku, ktery neprekroci 20 % statniho dluhu.

Cilem Ministerstva je také v prib&hu roku 2011 implementovat systém prodeje spof¥icich
statnich dluhopisti urCenych domacnostem a neziskovym institucim a pocinaje 1.7.2011
zahajit v Ceské republice provoz panevropské elektronické platformy MTS pro obchodovani na
domacim sekundarnim dluhopisovém trhu a nastavit novou efektivnéjsi obchodni strukturu
mezi Ministerstvem a primarnimi dealery ¢eskych statnich dluhopisd.
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1 - Ekonomicky a fiskalni vyhled

Rok 2009 se nesl ve znameni globalni financni a hospodaiské krize, ktera naplno propukla
v zafi roku 2008 ve Spojenych statech americkych a rychle se rozsifila do dalSich Casti svéta
véetné Evropy. DUsledk( hospodarského Gtlumu nebyla kvdli citelnému propadu celosvétové
poptavky usSetfena ani silné exportné orientovana ceska ekonomika. Navzdory robustnimu
ekonomickému rdstu po vstupu zemé& do Evropské unie doslo v roce 2009 k propadu reainého
ristu HDP ve stejném rozsahu jako v zemich eurozény.

PocCinaje 3. Ctvrtletim 2009 dochazi jiz k ozivovani ekonomické aktivity a v roce 2010 se
o¢ekavd mirné zvyseni readlného HDP 0 2,2 % a postupné zvy$ovani tempa jeho ristu k 3,8 %
v roce 2013. Fiskalni konsolidani program se odrdZi v redlném poklesu vydaji na kone&nou
spotfebu vlady, ktery je zplsobem razantnim poklesem vydajt na kolektivni spotfebu zejména
v souvislosti s redukci provoznich vydajd rozpoétovych kapitol. Redlny ekonomicky rlst tak
bude generovan rlstem ostatnich slozek agregatni poptavky.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2009 2010 2011 2012 2013
Realny réast HDP (%) 4,1 2,2 2,0 3,2 3,8
Realny rdst spotieby vlady (%) 4,2 0,2 -4,5 -0,8 -1,1
Primérna mira inflace (%) 1,0 1,5 2,2 2,3 2,0
Mira nezaméstnanosti (%) 6,6 7,4 7,2 7,0 6,5
Podil bézného Gctu na HDP (%) -1,0 -1,4 -1,1 -1,5 -2,0
Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,3 24,2 23,5 22,8
Redlny rist HDP eurozény EA12 (%) -4,1 1,6 1,5 2,0 2,3

Zdroj: MF CR

Pokles HDP v roce 2009 se vyrazné projevil ve zhorSeném hospodareni vladniho sektoru, ktery
zaznamenal schodek ve vysi 210,3 mld. K¢, tj. 5,8 % HDP. Ve srovnani s predchozim rokem
doslo k poklesu pFijmt vladniho sektoru o cca 1,8 % a k nartstu vydajd o cca 5,2 %.

Pro rok 2010 se oCekava schodkové hospodareni vladniho sektoru ve vysi 189,9 mld. K¢, tj.
cca 5,1 % HDP, coz je vyznamny pokles o 28,1 mild. K& oproti pldvodné notifikovanému
schodku 5,9 % HDP z dubna letosniho roku a také nizsi hodnota nez stanoveny cil 5,3 %, ke
kterému se zavazala jesté Urednickd vldda. Narlst prijmd vladniho sektoru se v letodnim roce
oproti roku 2009 o¢ekava o 2,9 % a narust vydaji pouze o 1,3 %.

K pfiznivéjSimu nez ocekavanému a planovanému hospodareni vladniho sektoru v roce 2010
prisp&la zejména aktivni Uspornd opatieni vlady, vy$&i nez plvodné ocekavany ekonomicky
rlst a také vyznamnou mérou pokles Grokovych nakladd na obsluhu dluhu vlddniho sektoru o
vice nez 6 % oproti roku 2009.

V ¢ervenci 2010 ustavena nova koali¢ni vlada pristoupila neprodlené k dalSimu programu
Uspornych opatfeni na strané prijmQ i vydaji a ptipravila navrh statniho rozpoctu na rok 2011
a stfednédoby vyhled statniho rozpoctu pro roky 2012 a 2013 s cilem postupného sniZzovani
schodku hospodareni vladniho sektoru na 4,6 % HDP v roce 2011, na 3,5 % v roce 2012 a na
2,9 % vroce 2013. Takto stanovend trajektorie znamend zptisnéni fiskalnich cild oproti
Konvergen¢nimu programu Ceské republiky z ledna letogniho roku. Dlouhodobym cilem vlady
je dosazeni vyrovnaného hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2016.

Konsolidaéni strategie vlddy se zamé&Fuje na vydajovou stranu verejnych rozpoétd, coz se
projevilo také snizenim vydajového ramce pro statni rozpocet a statni mimorozpoctové fondy
v metodice sestavovani statniho rozpoctu pro rok 2011 na 1 288,4 mld. K& Schvalené
vydajové rdmce na roky 2012 a 2013 poditaji s daldim poklesem vydaji statniho rozpoltu a
statnich mimorozpoc&tovych fondd na 1 146,9 mld. K¢&, resp. na 1 171,0 mld. K& Tato redukce
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vydajl jiz predpoklddd koncepénéjéi strukturdini reformy, které budou rozpracovany a
predstaveny v prib&hu roku 2011 a implementovény v letech 2012 a 2013.

Konsolidac¢ni opatfeni vlady pro rok 2011 by méla prispét ke snizeni schodku hospodareni
vladniho sektoru v metodice ESA95 o 78,4 mld. K¢, pficemz 75 % opatieni je realizovano na
strané vydajd.

Obrazek 1: Saldo hospodafreni viadniho sektoru ve vybranych zemich (% HDP, ESA95)
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Zdroj: Eurostat a MF CR

Stav verejnych rozpoétl a dynamika zadluZzenosti by z dlouhodobého pohledu byly bez
aktivniho pristupu vlady k fiskalni konsolidaci velmi znepokojivé a komplikovaly by hladké
financovani statniho dluhu v prostfedi extrémni nestability na mezinarodnim financnim trhu.
V mezindrodnim srovnani se vSak Ceska republika stale fadi mezi zemé Evropské unie s jednim
z nejnizsich zadluzeni vladniho sektoru a s rozpoctovym schodkem srovnatelnym s nejlépe
hospodaricimi evropskymi vladami.

Obrazek 2: Dluh a saldo hospodafeni viladniho sektoru v roce 2010 (% HDP, ESA95)
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Zdroj: Eurostat a MF CR

Ceskd republika se tak nachazi v mezindrodnim srovnani v relativné ptiznivé pozici pro
zahdjeni a implementaci Uspornych vladnich opatfeni a strukturalnich reforem, coZz je
oceflovano investory pFi hodnoceni divéryhodnosti ¢eské ekonomiky a pozitivhé se odrazi na
udrzitelném zajisténi financovani vypdjéni potfeby vlady ve stifedn&dobém vyhledu pfi relativné
unosnych nakladovych podminkach.
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V roce 2010 se v metodice ESA95 odhaduje dluh vlddniho sektoru Ceské republiky na 39,1 %
HDP, co? je 41,5 procentniho bodu pod primé&rem Evropské unie a schodek hospodareni
vladniho sektoru ve vys$i 5,1 % HDP se nachazi 1,8 procentniho pod prdmé&rem Evropské unie.

Subsektor Ustfednich vladnich instituci se podili na celkovém vysledném saldu hospodareni
vladniho sektoru vice jak z 80 %, pricemz urcujici komponentou hospodareni je statni
rozpolet. PFi stanoveni vypUij¢ni potieby centralni vliddy a planovani operaci na finanénim trhu
je pritom nutné pouzit saldo statniho rozpo¢tu na bazi metodiky penéZnich tokd jako rozdil
agregovanych piijmovych a vydajovych G¢td vedenych v Ceské narodni bance. Nedochazi tedy
naptiklad ke konsolidaci s ostatnim vladdnimi subsektory nebo k ocistovani o tzv. &isté pljcky,
které prestoze predstavuji financujici rozvahové operace na strané aktiv, tak ovliviuji pfijmy a
vydaje statniho rozpoctu a musi byt proto financovany prostfednictvim dluhovych operaci.

Takto koncipovany statni rozpocet je predkladan kazdoro¢né viadou ke schvaleni ve formé
zakona do Poslanecké snémovny, ktery urcuje také financujici polozky schodku statniho
rozpoCtu. V navaznosti na vysledky hospodareni vladniho sektoru byl vykazan v roce 2009
rekordné vysoky schodek statniho rozpoctu ve vysi 192,4 mld. K& Na zakladé planu Uspornych
opatreni byl pro rok 2010 rozpoctovan schodek ve vysi 162,7 mid. K., pficemz se oCekava
kone&ny schodek mirné& nizsi zejména diky Uspore Grokovych nakladd statniho dluhu. Fiskalni
cile stanovené soucasnou vladou pro hospodareni vladniho sektoru se odrazi v nezbytném
snizovani schodkd statniho rozpoétu v metodice penéZnich tok{ v letech 2011 aZ 2013.

Tabulka 2: Saldo hospodaieni statniho rozpoétu Ceské republiky 2006 az 2013

2008 |
- 20,0
-0,5

2011
- 135,0
-3,5

2012
-110,0
-2,7

2013
-100,0
-2,4

2007
- 66,4
-1,9

2009
-192,4
-5,3

2010
-155,6
-4,2

2006
-97,6
-3,0

Zdroj: MF CR

Schodkové hospodareni statniho rozpoctu je hlavnim zdrojem rlstu statniho dluhu, ke kterému
dochazi od roku 1996 v absolutni vysi i v relativnim vyjadieni vi&i HDP. Ve vyhledu do roku
2013 dochdzi ke zmirnéni absolutniho narlstu statniho dluhu i dluhu vlddniho sektoru jako
odraz konsolidaCnich opatreni vlady a oziveni ekonomické aktivity.

Obrazek 3: Vyvoj statniho dluhu a dluhu vladniho sektoru Ceské republiky 1996 az 2013
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Zdroj: Cesky statisticky Gfad a MF CR

Dalsi casti Strategie na rok 2011 jiz pracuji vyhradné s kategoriemi nekonsolidovaného
statniho dluhu a statniho rozpodtu na principu pené&Znich tokd, které jsou uréujici pro stanoveni
gisté a hrubé vypujéni potfeby vladdy a pro nasledné koncipovani finanéniho programu a emisni
cinnosti na domacim a zahrani¢nim financnim trhu a pro méfeni a fizeni financnich rizik.
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2 - Vypljcni potreba a statni dluh do roku 2013

Cista vypajéni potfeba a zména statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba centradlni vladdy je ve stfednédobém vyhledu urcovadna predevsim
rozpoCtovanymi schodky statniho rozpoctu. Koneénou vy'/éi Cisté vy'/pﬁjénl' potFeby rovnéz
ovliviiuji operace na strané statnich financnich aktiv, pUJcovanl a pre pUJcovanl a zmeny vyse
rezervy penéznich prostredku vytvarené z emisni ¢innosti. Cistd vypQjéni potieba je zarover
hlavnim faktorem zmeény nominalni hodnoty hrubého statniho dluhu. Vzhledem ke skutecnosti,
Ze Cast statniho dluhu je denominovéna v zahrani¢nich ménach, je jeho zména ovlivnéna také
pohybem sménného kurzu &eské koruny vié&i témto mé&nam.

Tabulka 3: Cista vypajéni potieba centralni vlady a zména statniho dluhu

mld. K¢& 2009 2010 2011 2012 2013

Hruby statni dluh k 1. 1. 1342,5 1448,8 1556,2

Primarni saldo statniho rozpoctu,

bez pre-pdjcovani 147,9 105,9 119,7 66,5 34,5 17,4
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu! 44,5 56,8 35,9 68,5 75,5 82,6
Mimorozpoctova vypljéni potfeba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cista vyphjéni pot¥eba

bez vlivu operaci aktiv Y

Operace statnich finanénich aktiv? 5,4 3,2 2,8 2,1 2,4 2,3

Pre-pljcovani (Cistd zména)? 0,0 0,0 1,7 4,9 0,0 0,0

Rezerva financovani (&istd zména)* -19,6 20,0 7,4 -35,7 -5,0 -5,0
Cista vypajéni potieba

Precenéni statniho dluhu® 0,2 0,0 -3,1 0,0 0,0 0,0

Zména hrubého statniho dluhu 178,4 185,9 164,4 106,3 107,4 97,3

Hruby statni dluh k 31. 12. 1178,2 1 364,1 1342,5 1 448,8 1 556,2 1 653,5

Podil na HDP (%) (32,5) (37,7) (36,4) (38,0) (38,7) (39,0)

*saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh bez poloZky vydajd transfery na projekty financované pjékami od EIB.

2 saldo rozpoltové kapitoly 397 - Operace statnich finan&nich aktiv.

3 pgjéovani ostatnim stétim a subjektim se statni zérukou na jejich hlavni &innost.

4 rezerva penéznich prostfedkl vytvarend z emisni &innosti dle § 35, odst. (4) zékona & 218/2000 Sb.

°> kursové rozdily z pfecenéni dluhu denominovaného v cizich méndch a umor statniho diuhu z rozpoltové kapitoly 396.

Zdroj: MF CR

V roce 2010 se olekava &istd vypujéni potfeba nizsi o cca 18,4 mld. K&, coz je ddno zejména
nizSi nez planovou tvorbou rezervy financovani o 12,6 mld. K& a nizSim neZ rozpoctovanym
schodkem o cca 7,1 mld. K& K mirnému nardstu vypUijéni potieby oproti pldnu o 1,3 mld. K&
naopak dojde v dﬁsledky operaci na strané financnich aktiv, predevsim poskytnutim
mimorozpoctovych pujéek Ceské exportni bance ve vysi 1,7 mid. K.

Plan ¢isté vypQjéni potfeby v horizontu let 2011 a? 2013 je oproti pdvodnimu planu
z 3.12.2009 vyznamné nizsi, coz je dano zejména nizSimi rozpoctovanymi schodky jako odraz
procesu fiskalni konsolidace v ramci vladniho reformniho programu a také planovanym
¢erpanim kumulované rezervy penéZnich prostfedkl z emisni ¢innosti z minulych let.

Pro rok 2011 je ve vypdjénim pladnu zahrnuto také pfipadné poskytnuti Gv&rové linky v rdmci
bilateralni mezinarodni pomoci LotySsku do vyse € 200 mil., tedy cca 4,9 mld. K¢. Ackoliv neni
mechanismus této linky v soucasnosti technicky nastaven, jeho pripadna aktivace by vedla
k nartstu c&isté vypQdjéni potfeby statu oproti narlstu poskytnutych pujéek na strané statnich
finanénich aktiv. Vzhledem ke skute¢nosti, e stale formalné trva cesky vladni zavazek viadi
loty&ské vIadé o poskytnuti této finanéni pomoci, je tato pljéka ve vyhledu uvedena.
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Co se tykd daldich operaci spojenych s pljéovanim a pre-pljéovanim ostatnim statim
a domacim subjektim, nepldnuje Ministerstvo v daném obdobi Zadné mimorozpodtové
transakce, které by mély dopad na &istou vypdjéni potiebu centralini viady.

Tvorba a &erpdni rezervy penéznich prostfedk( je vyznamnou poloZkou &isté vypuijéni potteby
pocinaje rokem 2008 a souvisi s obezretnym pristupem Ministerstva v obdobi financ¢ni a
hospodarské krize a vysoké nejistoty ohledné hladkého zajisténi emisni Cinnosti statu plynouci
z mozného rizika zablokovani finanénich trhd.

Obrazek 4: Tvorba a ¢erpani rezervy financovani v letech 2005 az 2013 (mld. K<)

= 7meéna rezervy financovani Schodek statniho rozpoctu

100 -

Zdroj: MF CR

Uzce provézany vyvoj zmény rezervy s hospodafenim statniho rozpoctu je logicky, nebot pfi
nizSim nez rozpoctovaném schodku je mozné emisni Cinnosti vytvofit dodate¢nou rezervu bez
dopadl na planovanou ¢istou vypuljéni potfebu a naopak rezervu v ptipadé vyssich schodkl
zapojit do financovani. K historicky nejvyssi tvorbé rezervy tak doslo v roce 2008, kdy
zapojenim rezervnich fondd do pFijmU statniho rozpoétu dodlo k vyznamnému snizeni
rozpoctového schodku. Zapojenim kumulované rezervy bylo nasledné mozné zajistit hladké
financovani statu v krizovém roce 2009.

Plan na postupné snizovani kumulované rezervy do konce roku 2013 je v souladu s planovanou
realizaci fiskalnich reforem, které snizuji nejistotu financovani a fizeni statniho dluhu plynouci
z obtizné predikovatelnosti vyvoje hospodareni statniho rozpoctu. V letech 2011 az 2013 tak
bude rozhodovani o vysi a Cerpani rezervy zaviset primarné na nejistoté plynouci z vyvoje na
domacim a zahrani¢nim finanénim trhu a na divéryhodnosti Ceské republiky jako emitenta.

Hruba vypajcni potiFeba a financovani centralni viady

Cistd vypUjéni potieba je prvni slozkou hrubé vypljéni potieby, kterd urcuje objem vypudjénich
operaci statu v daném roce. Druhou slozku predstavuji splatky statniho dluhu (bez revolvingu
penéZnich instrumentd b&hem roku) v daném roce a zpétné odkupy a vymény statnich
dluhopist pred jejich plvodni splatnosti.

Velikost roénich splatek statniho dluhu (bez revolvingu penéznich instrumentt b&hem roku) je
planovana pfi emisni Cinnosti jako relativné vyrovnana a vychazi tak z obezietného pristupu
Ministerstva pfi fizeni refinancniho a likviditniho rizika statu. V obdobi 2011 az 2013 se vySe
této slozky pohybuje na Urovni cca 110 mid. K& roéné. Pokles hrubé vypQjéni potfeby je tak ve
sttednédobém vyhledu jednoznaéné uréen klesajicim trendem C¢isté vypujéni potteby, ktery je
odrazem planovanych strukturalnich reforem a stabilizace verejné rozpocCtové soustavy.
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Tabulka 4: Hruba vyptjcni potfeba a nastroje financovani centralni vlady

2009 2010 /2011 2012 2013

mld. K&
(% HDP) Skutenost  Plan Predikce

Cista vypajéni potieba 167,5 106,3 107,4 97,3

Splatky a odkupy statnich dluhopist

! ! 98,0 83,0 83,0 102,1 98,3 98,6
splatnych v daném roce
Splatky pljéek Evropské investi¢ni banky 0,8 1,1 1,1 1,1 3,1 1,1
Zpétné odkupy a vymeény statnich 2,0 10,0 0,0 10,0 10,0 10,0

dluhopist splatnych v dalsich letech!

Hruba vypajcéni potFeba

Cistad emise penéZnich instrumentd? 9,4 0,0 25,0 30,0 25,0 20,0
Hrubd emise statnich dluhopis? 257,7 267,3 216,2 184,0 190,3 185,8
Plj¢ky od Evropské investi¢ni banky 11,9 12,7 10,4 5,5 3,5 1,2
Cisté vypUijcky ze statni pokladny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypijcni potieby 279,0 280,0

! bez operaci se statnimi dluhopisy splatnymi v béZném rozpo&tovém roce.

2 bez refinancovani splatnych instrument( v rémci béZného roku.

3 nomindini hodnota, tj. prémie a diskonty jsou zahrnuty v &istych ndkladech na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do
Gisté vypdjéni potfeby.

Zdroj: MF CR

V roce 2010 se olekava hrubd vyplijéni potfeba niz&i oproti plvodnimu planu o cca 28,4 mid.
K& Na tomto poklesu se podili o cca 18,4 mld. K& nizsi ¢istd vypdjéni potfeba a rozhodnuti
Ministerstva nerealizovat plvodné planované zpétné odkupy statnich dluhopisi ve vysi
10 mid. K& Toto rozhodnuti souvisi s pozastavenim veskerych dluhopisovych operaci
Ministerstva na sekundarnim trhu pred jasnym definovanim pravidel pro tyto operace a pred
implementaci elektronické obchodni platformy MTS pro domdci trh statnich dluhopisd.

PFi porovnani vyée hrubé vyp(jéni potfeby na roky 2010 az 2012 plénované ve Strategii na rok
2010 s aktualni Strategii na rok 2011 je zfejmé, ze byl tento plan vyrazné revidovan smérem
doll, coz vytvati ptiznivou pozici pro financovani statu ve stfednédobém vyhledu.

Obrazek 5: Zména ve vyhledu hrubé vypiijéni potieby pro roky 2010 aZ 2012 (mid. K¢)

350 --------- B Strategie na rok 2010 M Strategie na rok 2011~~~ "~~~

250
200
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Zdroj: MF CR

Financovani hrubé vypujéni potteby je realizovdno tiremi zakladnimi nastroji. Cerpani pdjcek od
Evropské investi¢ni banky je jako prvni z nich Uzce navazadno na realizaci pfislusnych
investi¢nich vydajl statniho rozpodtu a v obdobi 2011 aZ 2013 je planovan postupny pokles
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vyuzivani tohoto nastroje, coz je dano jednak Uspornymi opatfenimi vlady a jednak preferenci
statnich dluhopist pred pfimymi Gvéry.

V daném obdobi planuje Ministerstvo pFi financovani hrubé vypdjéni potteby také mirny nartst
emise penéznich instrumentd, tj. zejména statnich pokladni¢nich poukézek. Tento plan
odpovida cili dosdhnout sniZeni Grokovych nakladd pti sou¢asném udrzeni akceptovatelné miry
refinanéniho rizika. Narlst podilu t&chto instrumentl je pldnovan tak, aby nebyl prekroden
zakladni limit statniho dluhu splatného do jednoho roku ve vysi 20 %. Podil penéznich
instrumentd na statnim dluhu tak vzroste z cca 8,4 % na konci roku 2010 na cca 11,3 % na
konci roku 2013.

Cisté vypljéky ze statni pokladny jsou prozatim konzervativné planovany v nulové vysi.
Nicméné tato polozka financovani bude pravdépodobné nabyvat v daném obdobi na vyznamu
v souvislosti s rozvojem technického mechanismu kratkodobého zapojeni klientskych
prostfedkd statni pokladny. V prvni fazi se bude jednat zejména o prostiedky na Uétech
Narodniho fondu. Zapojeni téchto zdroji umozni ve stfednédobém horizontu minimalizaci
rezervy financovani a bude jednim ze zdroju Uspor Urokovych nakladd na obsluhu statniho
dluhu.

Hrubd emise statnich dluhopisi na domacim a zahrani¢nim trhu se v daném obdobi pohybuje
na roéni Urovni cca 190 mld. K& ro¢né a ¢&istd emise statnich dluhopisi na Grovni cca 80 mid.
K& Tyto emisni objemy zahrnuji také pldnované prodeje spoficich statnich dluhopisi pro
domacnosti a neziskové instituce, jejichz vySe bude zaviset na poptdvce domacnosti a
neziskovych instituci, kterou je v soucasnosti velice obtizné predikovat. VysSe prodanych
sporicich statnich dluhopisd tak bude snizovat nabidku statnich dluhopist institucionalnim
investorlim a bankovnimu sektoru.

Cisté dluhové portfolio

Penézni toky vyplyvajici z &isté a hrubé vypljéni potfeby a ze zvolenych néstroji financovani
centralni vlady se odrazi ve vysi a strukture stavu statniho dluhu a statnich financnich aktiv,
resp. Cistého dluhového portfolia.

Kalkulace cistého dluhového portfolia pro potreby této Strategie je zalozena na mezinarodni
praxi ve vyspélych zemich a proti hrubému dluhovému portfoliu stavi ta finan¢ni aktiva, ktera
Uzce souvisi s financnimi operacemi pti Ffizeni statniho dluhu a rozpoctovymi operacemi
statnich financnich aktiv. Finan¢ni aktiva v tomto pojeti tedy nezahrnuji mimorozpoctové
zUstatky na Uctech, které jsou zadroveh mimo systém souhrnného uctu statni pokladny
(napfiklad privatizacni Gc¢et po byvalém Fondu narodniho majetku). Nezahrnuji rovnéz ostatni
finanéni majetek statu jako akcie, ostatni majetkové Gcasti a pohledavky statu viéi zahranici
nebo z titulu poskytnutych navratnych financnich vypomoci nebo realizovanych statnich zaruk.

Metodika cistého dluhového portfolia prinasi realnéjsi pohled na financ¢ni pozici statu a
souvisejici rizikové parametry. Financni aktiva a jejich struktura mirné snizuji refinancni,
likviditni a Urokové riziko statniho dluhu a jsou proto monitorovana v ramci nového systému
fizeni rizik.

Soucasti téchto financnich aktiv jsou jednak investi¢ni portfolia, kterd jsou ve spravé
Ministerstva a svym charakterem predstavuji portfolia s drzbou do splatnosti. Investovani
zUstatk( jaderného Gé&tu, jaderné portfolio, provadi Ministerstvo v rdmci statnich finanénich
aktiv na zadkladé § 27 zdkona & 18/1997 Sb., atomovy zakon, a investovani zdstatkd
zvldétniho Gétu rezervy pro dlchodovou reformu, déichodové portfolio, na zadkladé

§ 36 zakona ¢. 218/2000 Sb., rozpoctova pravidla.

ZUlstatky t&chto G¢tl jsou investovany konzervativhé vyhradné do domacich statnich dluhopisi
prostfednictvim pFimych ndakupl anebo prostfednictvim reverznich repo operaci, kde
kolaterdlem jsou statni pokladni¢ni poukazky nebo poukazky Ceské narodni banky. Vynosy
z investovani jsou prijmem rozpoctové kapitoly Operace statnich finan¢nich aktiv. Kumulované
prostiedky t&chto portfolii v budoucnu budou kryt &ast Gcelovych vydajl statniho rozpoétu na
nakladani s radioaktivnimi odpady a na dlichodovou reformu.
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Tabulka 5: Stav a struktura cCistého dluhového portfolia a financni zdroje statni pokladny

2011 2012

Skutecnost Plan Predikce

Hruby statni dluh k 31. 12. 1364,1 13425

Penézni instrumenty 88,2 88,2 113,2 143,2 168,2 188,2
Stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy 1031,6 1 205,8 1161,5 12334 13154 1392,6
Plj¢ky od Evropské investi¢ni banky 57,9 69,5 67,2 71,6 72,0 72,1
Sménky? 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kratkodobé zévazky v{&i statni pokladné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Statni financni aktiva k 31. 12. 125,3 114,0

Investi¢ni jaderné portfolio 13,5 15,0 15,0 16,5 18,0 19,5
Investi¢ni ddichodové portfolio 21,2 21,6 21,6 22,0 22,5 23,0
U&elové Gty statnich finangnich aktiv 9,2 10,4 10,0 10,2 10,6 10,9
Pljeky a pre-pljcovani? 0,0 0,0 1,7 6,6 6,6 6,6
Rezerva financovani® 58,3 78,3 65,7 30,0 25,0 20,0
Cisté dluhové portfolio k 31. 12. 1 238,8 1 228,5

Klientské ucty statni pokladny 19,2 20,0 17,9 17,1 16,8 15,0
Uéty Narodniho fondu 58,3 45,0 42,7 32,2 25,9 16,0

Kratkodobé financni zdroje

statni pokladny k 31. 12.

1sménky na kryti &asti majetkové tcasti Ceské republiky u mezinérodnich finanénich instituci.
2 pujéovani ostatnim statiim a pfe-pujcovani institucim se statni zarukou na jejich hlavni éinnost.
3 volné penézni prostiedky vytvaiené z emisni Ginnosti dle § 35, odst. (4) zakona &. 218/2000 Sb.

Zdroj: MF CR

ZGstatky na G&elovych Gétech statnich finanénich aktiv nejsou aktivné pfimo investovany na
finan¢nim trhu, ale mohou v budoucnu kryt také ¢ast Gcelovych vydajl statniho rozpoctu. Tyto
zUstatky jsou vSak soucdsti souhrnného Uctu statni pokladny a jsou kratkodob& zhodnocovany
neprimo operacemi na penéznim trhu. Proto je ekonomicky opodstatnéné rovnéz jejich
postaveni proti stavajici hrubé dluhové pozici.

Rezerva financovani vznikd souvztaznou emisi statnich dluhopist na pted-financovani budouci
vypuUjéni potfeby a k danému datu tak logicky snizuje hrubou hodnotu statniho dluhu.
Kratkodobé je zhodnocovana na penéznim trhu jako soucast souhrnného Uctu statni pokladny.

Pajéky a pre-pGjéky jsou poskytované z emisni cinnosti a efektivné tak nezvysSuji hodnotu

Cistého dluhového portfolia, samozfejmé za predpokladu, ze pfislusni dluznici dostoji svym
’ o] s r O.v

zavazkum plynoucim z danych pujcek.

Likviditni pozice statu je dale dokumentovdna tzv. kratkodobymi finanénimi zdroji statni
pokladny, které mohou byt v pripadé potireby kratkodobé zapojeny do financovani Cdisté
a hrubé vypljéni potfeby v daném roce. Pokud by toto zapojeni ¢asové presahlo konec
kalendaFniho roku, jednalo by se o &istou vypQjéku ze statni pokladny. Tyto zdroje financovani
jsou vzdy spojeny s niz&imi Grokovymi naklady neZ pfimé vypUjéni operace Minsterstva na
finanénim trhu.

V pribé&hu roku 2011 se planuje aktivni zapojeni zejména kratkodobé& volnych prostfedkl na
Uétech Narodniho fondu, které jsou dlouhodobé& uréeny na financovani projektd strukturalnich
fondd Evropské unie. Legislativni ramec pro tyto operace bude nastaven dnem uc&innosti

probihajici novelizace zakona ¢&. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, v pfislusnych
ustanovenich § 33 a 34.
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3 - Naklady na obsluhu statniho dluhu

Naklady na obsluhu statniho dluhu jsou pocinaje rokem 2001 rozpoctovany a realizovany
vV ramci samostatné rozpoctové kapitoly 396 - Statni dluh. Do roku 2007 méla tato kapitola
pouze vydaje, které tak predstavovaly zaroven celkové naklady na obsluhu statniho dluhu. Od
roku 2008 dosSlo ke zméné metodiky rozpocCtovani a penézni toky plynouci z dluhovych
instrumentd jsou kategorizovény dle svého vé&cného charakteru také na strané piijmQ této
rozpoCtové kapitoly. Naklady na obsluhu statniho dluhu jsou proto od roku 2008
predstavovany rozdilem specifického ukazatele vydaje na obsluhu statniho dluhu a celkovych
pfijmU kapitoly. Tento rozdil Ize charakterizovat jako é&isté vydaje na obsluhu statniho diuhu.

Soucasti nakladl nejsou vydaje na transfery na projekty financované z Gvérd od Evropské
investi¢ni banky, které jsou sice od roku 2008 rozpoctovany v kapitole Statni dluh, ale
prostifednictvim rozpocCtovych opatfeni tyto vydaje realizuji vécné prislusné kapitoly
zodpovédné za infrastrukturni projekty, které jsou témito Uvéry financovany. Saldo kapitoly
Statni dluh je proto nutné pFi kazdé analyze nakladd vzdy o tyto vydaje odistit.

V obdobi 1993 az 2009 doslo témé&F ke ztrojndsobeni celkovych ¢&istych vydajd na obsluhu
statniho dluhu z 15,1 mld. K¢ na 44,5 mld. K&. Ve vztahu k ekonomické vykonnosti oscilovaly
Cisté vydaje kolem 1 % HDP s tim, Ze v roce 2009 dosahly 1,2 % HDP. Ve vztahu k celkovym
vydajlim statniho rozpoctu se pak pohybovaly v pdsmu 2 a 4 %, pFicemZ v roce 2009 dosahly
dosavadniho maxima 3,8 % celkovych realizovanych rozpo¢tovych vydaju.

Obrazek 6: Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu v letech 1996 az 2013

mmmm Cisté vydaje na statni dluh (mid. K&)
=—@—Podil na HDP (%) pravé osa
=@ Podil na vydajich statniho rozpoctu (%) prava osa

Zdroj: MF CR

V roce 2010 se olekava vyrazna Gspora &istych vydajé na obsluhu statniho dluhu ve vysi
témér 21 mld. K& oproti rozpoCtované Castce 56,8 mld. K¢. Tyto vydaje dosahnou ocekavané
vy$e 35,9 mid. K& tj. necelé 1 % HDP a 3,1 % odekdvanych celkovych vydaji statniho
rozpoctu. Tato Uspora prispéla k lepsimu nez ocekavanému hospodareni vladniho sektoru.
Oproti roku 2009 tak dojde k poklesu naklad{ o cca 19,3 %.

Mimoradné vysoka Uspora je dana jednak absolutnim poklesem Urokovych sazeb podél celé
vynosové kFivky statnich dluhopisi a jednak relativnim poklesem a stabilizaci rizikové prémie
geskych statnich dluhopist ve srovnani s vétdinou zemi Evropské unie oproti roku 2009.

Ve stifednédobém vyhledu jsou pres mimoradné pozitivni vyvoj v letoSnim roce rozpoctovany
isté Urokové vydaje velice konzervativhé na zakladé predpokléddaného postupného ristu
Urokovych sazeb ve véech splatnostech. Pravd&podobnost rlstu sazeb je vy$si vzhledem
k souCasnym historicky nizkym Urovnim a vzhledem k soucasné zvysSené nejistoté ohledné
dluhového financovani zemi eurozény. Statni rozpocet a vydajové ramce jsou tak nastaveny
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v souladu s vyhledem ristu ¢istych vydajl na obsluhu statniho dluhu smérem ke 2 % HDP a
v roce 2013 presahuji 7 % celkovych vydajl statniho rozpoctu.

Mezindrodni ddvéryhodnost zavazkl Ceské republiky odrazi zejména probihajici konsolidaéni
program koali¢ni vlady a planované koncepcni strukturalni reformy, které se projevuji
vyznamnym snizovanim rozpoctovych schodkd, &isté vypQjéni potieby a Cisté emise statnich
dluhopisd ve stfednédobém vyhledu. Ocekdvand Uspora v roce 2010 oproti rozpo&tovanym
pfijmum a vydajim spociva ve zvyseni pfijmu 6,3 mld. K& a ve snizeni vydaji o 14,6 mid. K&.

Obrazek 7: Oéekavana Gspora Cistych vydaji na obsluhu statniho dluhu v roce 2010 (mld. K¢)

Rozpocet kapitoly Statni dluh Ocekavani

Zdroj: MF CR

RozloZzeni olekavané Uspory Urokovych nakladd na jednotlivé ¢&asti podle zdroje Uspor
dokumentuje nasledujici obrazek. Je patrné, Ze nejvétSich Uspor bylo dosaZzeno v oblasti
zvy$enych ptijm0a z prémii a nizsich vydaji na diskonty stfedn&dobych a dlouhodobych statnich
dluhopisd, které ¢&ini dohromady téméF tii Etvrtiny z olekdvanych Uspor Urokovych nakladd.
Tento zdroj Uspory je logicky, jelikoz aukce té&chto dluhopisl probihaji prostiednictvim znovu
otevirani stavajicich emisi a dopad poklesu Urokovych sazeb se tak realizuje prostrednictvim
ceny dluhopist, nikoliv prostiednictvim kupénd, které jsou z vice jak 90 % fixni.

Obrazek 8: Zdroje Gspory Cistych vydajd na obsluhu statniho dluhu v roce 2010 (v %)

W pfijmy z prémii SDD

M vydaje na diskonty SDD
vydaje na kupony SDD

H isté vydaje na penézni

instrumenty

Cisté vydaje na derivatové
operace
33,5 vydaje na EIB

M ostatni

Zdroj: MF CR

Uspory byly dale dosazeny u véech variabilné Grocenych instrumentd statniho dluhu, zejména
u floatovych noh ménovych swapd, kterymi byly zajisté&ny zahraniéni emise proti mé&novému
riziku a byly tak synteticky transformovany na variabilné Urolené korunové instrumenty.
Vyznamné Uspory zaznamenaly také vydaje na pQjéky od Evropské investiéni banky, které jsou
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vétsinou variabilné Uro¢ené. K mirné Uspofe dodlo také u ¢istych vydaji na penézni
instrumenty, a to presto, Ze byly realizovany nizSi nez rozpoctované pfijmy z investovani
zUstatkd souhrnného G&tu statni pokladny a presto, ze je napldnovan disty pFirlstek penéznich
instrumentd o 25 mld. K& jako zdroj financovani vypuljéni potieby viady v leto$nim roce.

Snizeni nakladd na obsluhu statniho dluhu v roce 2010 je zplsobeno predev&im poklesem
vynosové kiivky &eskych statnich dluhopisli souvisejicim s reformnim Usilim viddy Ceské
republiky v oblasti konsolidace vefejnych rozpoctd a vSeobecnym poklesem vynost na
kapitalovém trhu. Diky poklesu vynosut &eskych statnich dluhopist dosahlo Ministerstvo v roce
2010 primérného vynosu korunovych stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v domacich aukcich ve vysi 3,3 %, cozZ je o 1,2 procentniho bodu méné nez v roce 2009.

Obrazek 9: Vyvoj vynosu éeskych statnich dluhopisi v letech 2006 aZz 2010 (%)
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Zdroj: Reuters

Pokles vynosl ¢&eskych statnich dluhopist v roce 2010 byl z&asti zplsoben vdeobecnym
poklesem vynost na kapitdlovém trhu v&. swapové kiivky, nicméné vyznamnou roli sehrdl
program fiskalni konsolidace nové utvorené vlady, ktery trhy ocenily v obdobi po volbach do
Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky (PSP CR) prib&znym poklesem rizikové
prémie &eskych statnich dluhopisli, kterou Ize aproximovat pomoci tzv. ,asset swap spread"
(ASW).

Obrazek 10: Rizikova prémie ¢eskych statnich dluhopisti v letech 2009 az 2010 (bazické body)
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Zdroj: Reuters
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Vnimani Ceské republiky na mezindrodnim trhu jako dOvéryhodného emitenta stétnich
dluhopisG dokresluje situace na trzich swapl Uvé&rového selhani, tzv. ,credit default swaps"
(CDS), kde za pojisténi proti Uvérovému selhani Ceské republiky jsou ochotni investofi hradit
nizsi rizikovou prémii nez je tomu v pripadé fady zemi eurozdény s vySSim stupném ratingového
hodnoceni.

Obrazek 11: Vyvoj desetileté prémie u swapt Gvérového selhani v roce 2010 (bazické body)
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K vyznamnému poklesu vynosd do$lo rovnéz pti aukcich statnich pokladni¢nich poukézek, coz
ddle prispélo k poklesu ndkladl obsluhy statniho dluhu v roce 2010. Primérny aukéni vynos
statnich pokladnicnich poukazek v roce 2010 ¢inil 1,14 %, coz je o 0,8 procentniho bodu méné
nez v roce 2009.

Obrazek 12: Vyvoj vynosu statnich pokladni¢nich poukazek v letech 2006 az 2010 (%)
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Zdroj: MF CR

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2011 15



4 - Program financovani pro rok 2011

PInéni programu financovani v roce 2010

Vychodiskem pro definovani financ¢niho programu pro rok 2010 byl planovany program
financovani z roku 2009. Oproti planu do&lo ke snizeni hrubé vypQjéni potieby o 28,4 mlid. K¢
na 251,6 mld. K& Tato zména souvisi zejména se snizenim cisté vypQjéni potieby vlady a
s rozhodnutim Ministerstva o neuskuteénéni planovanych zpétnych odkupt v roce 2010.

Tabulka 6: Program financovani v roce 2010

mid. K& Plan k Predikce k
’ 3.12. 2009 2.12. 2010
Hruba vypajcéni potFeba viady 280,0 251,6
Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist? 242,3 az 292,3 216,2
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti na domécim trhu 102,3 az 292,3 167,0
Emise stfedné&dobych a dlouhodobych dluhopisti na zahrani¢nim trhu 0,0 az 140,0 49,2
Phjcky od Evropské investi¢ni banky 12,7 10,4
Cista emise penéznich instrumentt -25,0 az 25,0 25,0
Cisté vypajéky ze statni pokladny 0,0 0,0

lvéetné pFimych prodeji z viastniho portfolia na sekundérnim trhu a Evropské investi¢ni bance.
Zdroj: MF CR

Hruba vypUjéni potfeba vlady byla z téméf 20 % zajisténa patou zafijovou emisi eurobondl ve
vySi € 2 mld., ktera tak umoznila ve 4. cCtvrtleti 2010 roku snizit nabidku korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd na domacim trhu snizenim emisni ¢innosti.

Na domacim trhu se od ledna do listopadu uskutecnilo 23 primarnich aukci a 1 aukce je
pldnovana na prosinec. Odhadovany objem dluhopisii prodanych prostfednictvim téchto aukci
¢ini za cely letosni rok 158,5 mild. K&. Pfimé prodeje Evropské investicni bance Cinily 5 mld. K¢
a 3,5 mld. K& bylo prodano na sekundarnim trhu. Ministerstvo tak v pribé&hu leto$niho roku
prakticky neprovadélo zadné obchodovani na sekundarnim dluhopisovém trhu.

Obrazek 13: Prodej strednédobych a dlouhodobych dluhopist v roce 2010 (mld. K¢&)
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* dle data uskute&néni primérni aukce nebo prodeje na sekundarnim trhu a Evropské investiéni bance.

Zdroj: CNB a MF CR
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Celkovy prodej stfednédobych a dlouhodobych dluhopisG na doméacim trhu tak dosadhne ke
konci roku 167 mid. K¢, tj. cca 57 % maximalni hranice z programu financovani na rok 2010.
Tyto prodeje jsou predstavovany vyhradné fixné Grocenymi instrumenty. Cast téchto prodejl
ve vysi 2,1 mld. K¢ byla zaroven nakoupena pfi investovani jaderného portfolia.

Celkova korunova hodnota prodeji stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist na
domacim a zahrani¢nim trhu se odhaduje na 216,2 mid. K& a nedosahne tak v roce 2010 ani
spodni hranice planované v programu financovani na letosni rok.

Pocinaje 4. Ctvrtletim 2010 se Ministerstvo navratilo k bézné praxi upisovani domacich aukci
v indikovanych objemech. Tento transparentni zplsob chovéani na primarnim trhu bude
Ministerstvo dodrzovat i do budoucna, avSak nadale si ponechava moznost se od indikovanych
objem{ odchylit v pfipadé vzniku nestandardnich podminek na kapitalovych trzich & jinych
mimoradnych okolnosti. Moznosti pruznéjsi reakce Ministerstva na vysi poptavky nebo aukcni
ceny budou definovany v souvislosti s novymi planovanymi pravidly ve vazbé na implementaci
elektronické platformy obchodovani na sekundarnim trhu ve druhé poloviné roku 2011.

Béhem roku 2010 bylo mozné pozorovat relativné stabilni uspokojenou poptavku po

korunovych stfednédobych a dlouhodobych dluhopisech v konkurencnich ¢astech domacich
aukci stejné jako ukazatel poméru poptavky k uspokojené poptavce (tzv. Bid-to-Cover Ratio).

Obrazek 14: Aukce stifednédobych a dlouhodobych dluhopisti v roce 2010
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Cistd emise instrumentl penéZniho trhu v podobé statnich pokladni¢nich poukazek bude
realizovana na horni hranici 25 mld. Ké za cely rok 2010, tj. témito instrumenty bude pokryto
cca 10 % roéni hrubé vypujéni potieby viady.

Plj¢ky od Evropské investi¢ni banky budou realizovdny v mirné niz&im neZ predpoklddaném
objemu 10,4 mid. K&., tj. cca 4 % roéni hrubé vypujéni potieby viady.
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Financ¢ni program na rok 2011

Finanéni program na rok 2011 vychazi z planované hrubé vypljéni potfeby vlddy ve vysi
219,5 mid. K& a je pfizplsoben situaci snizujici se hrubé vypujéni potfeby v letech 2011 aZ
2013 v prostfedi relativné nizkych vynosl zejména na kratkém konci vynosové kfivky.

Podil financovani na zahrani¢nim trhu bude dinit maximalné 40 % planované rocni
hrubé vyplijcni potieby viady.

Ministerstvo bude v roce 2011 analyzovat aktudlni vyvoj podminek financovani na domacim a
zahrani¢nim trhu a operovat v ramci daného planu s ohledem na trzni vyvoj. Cilem
Ministerstva je emitovat v prdb&hu roku alespori jednu vefejnou benchmarkovou emisi
eurobondd. PFi obezietném pristupu k Fizeni ménového rizika a dodrzeni globalniho limitu pro
ménovou expozici nejsou zahrani¢ni operace z hlediska ménové struktury omezeny zadnymi
explicitnimi limity. Preferovanou ménou zahrani¢nich emisi zdstava nadale euro.

Vypajcéni potieba v hodnoté 5,5 mid. K¢ bude zajisténa korunovymi dlouhodobymi Gvéry
cerpanymi od Evropské investi¢ni banky.

Cerpéni téchto dlouhodobych Gvérl uréenych vyhradné na infrastrukturni projekty je zalozeno
na prisluénych zakonech o Gvéru schvélenych Parlamentem Ceské republiky. VyuZiti prostiedki
z Gvérl je prisné vazdno na konkrétni investiéni projekty a programy a je stejné jako
v predchozich letech explicitné obsaZzeno v navrhu statniho rozpoctu na rok 2011. Jednotlivé
uvérové smlouvy nabizeji jak Siroké rozpéti splatnosti 3 az 40 let, tak také moznost vybéru
mezi fixnimi a variabilnimi Urokovymi sazbami. Vzhledem k vyjime¢nému postaveni Evropské
investi¢ni banky na finan¢nim trhu jsou nabizené sazby ve srovnani se sazbami Cisté trznimi
vyhodné&j&i. V letech 2012 a 2013 se predpoklada pokles ¢erpani Gvérd od Evropské investiéni
banky na 3,5 mld. K¢, resp. na 1,2 mld. K¢.

Hodnota emitovanych korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist na
domacim trhu nepfekroc¢i nominalni hodnotu 194 mid. K¢.

Uvedend maximalni hodnota bude dosaZena v pfipad&, Ze v prib&hu roku 2011 nebude
realizovédna 7adna vefejna & nevefejnd zahraniéni emise. Pfi dané planované hrubé vypujéni
potfebé& bude tedy v pFistim roce nabidka stifedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist ze
strany Ministerstva v kazdém pfipadé nizsi nez v roce 2010, coz by mélo pfispét ke stabilizaci
domaciho trhu.

Casové rozloZeni aukci stirednédobych a dlouhodobych dluhopisti na domacim trhu se bude fidit
indikativnim planem aukci, pficemz je planovano relativné vyrovnané rozlozeni domacich emisi
ve splatnostnich segmentech 3 az 6 let a 10 az 13 let, pficemZ minimalné 30 % emitovaného
objemu na domacim trhu bude tvoFeno variabilné Groc¢enymi dluhopisy.

Instrumenty a indikované objemy jednotlivych aukci budou zverejnény cCtvrtletné vzdy na
pocatku mésice predchazejicimu danému Ctvrtleti.
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Tabulka 7: Indikativni plan aukci stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti v roce 2011

2011 Datum aukce Datum emise Dodateéné aukce' Datum emise

1. ¢tvrtleti 12.01.2011 17.01.2011 16.02.2011 21.02.2011
26.01.2011 31.01.2011 16.03.2011 21.03.2011
09.02.2011 14.02.2011
23.02.2011 28.02.2011
09.03.2011 14.03.2011
23.03.2011 28.03.2011
06.04.2011 11.04.2011 30.03.2011 04.04.2011
13.04.2011 18.04.2011 04.05.2011 09.05.2011
27.04.2011 02.05.2011 18.05.2011 23.05.2011
11.05.2011 16.05.2011
25.05.2011 30.05.2011
08.06.2011 13.06.2011
22.06.2011 27.06.2011
20.07.2011 25.07.2011 14.09.2011 19.09.2011
10.08.2011 15.08.2011
07.09.2011 12.09.2011
21.09.2011 26.09.2011
19.10.2011 24.10.2011 05.10.2011 10.10.2011
02.11.2011 07.11.2011 26.10.2011 31.10.2011
16.11.2011 21.11.2011 14.12.2011 19.12.2011
30.11.2011 05.12.2011
07.12.2011 12.12.2011

1 mozZné rozsifeni emisniho kalendafe korunovych stfednédobych a dlouhodobych dluhopisl, pokud se neuskuteéni

zahraniéni emise v predpokladaném objemu nebo dojde k jinym neocekavanym udalostem.

Zdroj: MF CR
Ministerstvo bude v roce 2011 nabizet k prodeji fixné i variabilné Grocené dluhopisy.

V ptipadé fixn& Uroenych dluhopisdi bude Ministerstvo pokracovat v prodejich statniho
dluhopisu 5,70/2024 aZz do vySe zbytkového emisni limitu 32 mid. K¢ a statniho dluhopisu
3,85/2021 v objemu 25 az 40 mld. K¢ Ministerstvo rovnéz planuje otevieni nové emise
tfiletého fixné Uroc¢eného dluhopisu v celkovém objemu 30 az 40 mld. K& Zaroven bude znovu
oteviena emise statniho dluhopisu 4,00/2017 v maximalnim dodatecném objemu 30 mld. K¢.

V pfipadé variabilné Grocenych dluhopist planuje Ministerstvo otevfit novou emisi variabilné
uro¢eného dluhopisu VAR/2023 s ro¢nim kupdnem navazanym na 12 mési¢ni mezibankovni
urokovou sazbu PRIBOR a zaroven bude znovu oteviena emise variabilné Uro¢eného statniho
dluhopisu VAR/2016 v maximalnim objemu do 30 mld. K¢.

Tabulka 8: Emisni strategie stifednédobych a dlouhodobych dluhopis@ na rok 2011 (mid. K¢)

Prodano

Domaci emise k 31.12.2010 Emisni limit Planovany prodej 2011
62. emise, x,xx/2014 0,0 50 30 az 40

55. emise, VAR/2016 50,1 80 10 az 30

51. emise, 4,00/2017 59,2 95 10 az 30

63. emise, VAR/2023 0,0 100 15 az 30

61. emise, 3,85/2021 6,5 120 25 az 40

58. emise, 5,70/2024 58,2 90 15 az 30
Sporici statni dluhopisy, 1 az 6 let 0,0 - 0az10

€ Eurobond, 11 az 20 let - - Benchmarkovy objem
Ostatni mény, 6 az 30 let - - 0 az 30

Zdroj: MF CR
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Cast emitovaného objemu strednédobych a dlouhodobych dluhopisd prostiednictvim doméacich
aukci bude zajisténa doprodejem dluhopis z vlastniho portfolia Ministerstva. K tomuto Ucelu
planuje Ministerstvo pouzit v roce 2011 dluhopisy VAR/2016, 4,00/2017 a 5,70/2024. Zasobu
vlastnich dluhopisd mdZe Ministerstvo vyuZit také pfi provadéni repo operaci a pfi pfimych
prodejich dluhopisl Evropské investi¢ni bance.

Tabulka 9: Vlastni portfolio statnich dluhopis@ Ministerstva (mld. K¢)

Ocekavany stav portfolia

il 5 RSN k 31.12.2010
54. emise, 4,10/2011 CZ0001002158 4,202
50. emise, 3,55/2012 CZ0001001887 4,335
57. emise, VAR/2012 €Z0001002505 3,000
55. emise, VAR/2016 €Z0001002331 11,893
51. emise, 4,00/2017 €Z0001001903 10,135
52. emise, 4,70/2022 CZ0001001945 3,374
58. emise, 5,70/2024 CZ0001002547 3,000
53. emise, 4,85/2057 CZ0001002059 13,240
EUR VAR/2015 XS0453511577 € 37,510 mil.
Zdroj: MF CR

PFimé sekundarni prodeje korunovych dluhopisd z vlastniho portfolia Ministerstvo aZ do
implementace elektronického sekundarniho trhu MTS a s tim souvisejicim definovanim novych
pravidel provadét nebude.

Ministerstvo nebude v roce 2011 emitovat cizoménové dluhopisy na domacim trhu a neotevre
znovu jiz ani specialni emisi variabilné Uroeného eurodluhopisu vydanou v roce 2009.
Doprodej zbytku emise EUR VAR/2015 z vlastniho portfolia Ministerstva ve vysi 37,51 mil. EUR
bude proveden dne 5.1.2011. Vzhledem k nizkému objemu nebude za timto uCelem pofadana
aukce v Ceské narodni bance, ale prodej bude uskutecnén prostfednictvim terminalu Reuters
Dealing <MFCR>. Zbytek emise bude nabidnut v jedné celkové Castce, pficemz Ministerstvo
pozada o cenu stavajici primarni dealery statnich dluhopisd.

Prodeje korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi Evropské
investicni bance budou realizovany maximalné v nominalni hodnoté do 16 mld. K¢.

Cast prodeje korunovych stiednédobych a dlouhodobych dluhopisd je uskutecriovana v ramci
spoluprace s Evropskou investicni bankou. Tato spoluprace probihd od roku 2010 soubézné
s Eerpanim piimych Uvérld také formou prodeje statnich dluhopisd do portfolia Evropské
investi¢ni banky s drzbou do splatnosti, jenz je legislativné méné narocnym ekvivalentem
pfimych Gv&rl. Ministerstvo se vyrazn& podilelo na pfipravé tohoto z pohledu Evropské
investi¢ni banky inovativhiho mechanismu a Ceskd republika jej jako prvni ¢lenskd zemé
aplikovala na konkrétni projekty. Ministerstvo jej v souCasné dobé vyuziva napf. k Cerpani
prostiedkd na odstrafiovani §kod po povodnich v roce 2009 a 2010.

Na kazdy prodej za trzni cenu je aplikovdno uUrokové zvyhodnéni korespondujici s aktualné
nabizenymi sazbami Evropské investi¢ni banky, nasledkem ¢ehoz byla v roce 2010 dosazena
pfibliznd Uspora ve vy$i 227 mil. K&, a to z prodeje dluhopisG v celkové nominalni hodnoté
5,0 mld. K¢. Kazdy prodej byl a nadale bude zverejhiovan do péti pracovnich dni po vyporadani
na internetovych strankach Ministerstva.

V roce 2011 planuje Ministerstvo v navaznosti na realizované vydaje statniho rozpoctu na dané
programy prodat Evropské investi¢ni bance dluhopisy v nominalni hodnoté do 16 mild. K¢.
Tento objem je zahrnut v poloZce hrubad emise statnich dluhopist. Ministerstvo v sou¢asné
dobé nejednd o uzavreni dalSich Uvérovych smluv a dalsi pfipadna spoluprace s Evropskou
investiéni bankou v oblasti financovani dopravni infrastruktury & vodohospodatskych programd
bude realizovana prosttfednictvim p¥imych prodejd dluhopisu.
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V roce 2011 bude Ministerstvo Fidit objem penéZnich instrumentd pfi financovani
dlouhodobych zavazkd vlady tak, aby byl i v priibéhu roku 2011 udrZzen kratkodoby
statni dluh pod limitni hranici 20 %.

Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2011 ukazuje, Ze k udrzeni limitu
ukazatele kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku se musi podil penéznich
instrumentd pohybovat na hranici cca 10 % dluhového portfolia. Finanéni program pocita pro
rok 2011 s narlstem penéznich instrumentl v ob&hu aZ do vyse 40 mid. K& s cilem vyuziti
relativné nizkych vynosG na kratkém konci vynosové kfivky. I pfi realizaci tohoto maximalniho
narlstu bude p¥i dané planované vypujéni potiebé dodrzen uvedeny limit refinancniho rizika.

Indikativni plna aukci je stanoven s ohledem na planované Ccisté navySeni penéznich
instrumentd ve vysi 30 mld. K& vroce 2011. V pfipadé potfeby navydeni cisté zmény
penéznich instrumentl na maximalni objem 40 mlid. K& je moZné tohoto nardstu dosdhnout
prabé&znym navySovanim objemd emisi v aukcich & priddnim jedné & dvou dodateénych aukci
do emisniho planu.

Tabulka 10: Indikativni plan aukci statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2011

2011 Datum aukce Datum emise
1. Ctvrtleti 13.01.2011 14.01.2011
27.01.2011 28.01.2011
03.02.2011 04.02.2011
10.02.2011 11.02.2011
24.02.2011 25.02.2011
03.03.2011 04.03.2011
10.03.2011 11.03.2011
17.03.2011 18.03.2011
2. Ctvrtleti 31.03.2011 01.04.2011
07.04.2011 08.04.2011
28.04.2011 29.04.2011
05.05.2011 06.05.2011
12.05.2011 13.05.2011
26.05.2011 27.05.2011
02.06.2011 03.06.2011
09.06.2011 10.06.2011
23.06.2011 24.06.2011
3. ctvrtleti 30.06.2011 01.07.2011
14.07.2011 15.07.2011
04.08.2011 05.08.2011
25.08.2011 26.08.2011
01.09.2011 02.09.2011
15.09.2011 16.09.2011
29.09.2011 30.09.2011
4. ctvrtleti 06.10.2011 07.10.2011
13.10.2011 14.10.2011
03.11.2011 04.11.2011
10.11.2011 11.11.2011
24.11.2011 25.11.2011
01.12.2011 02.12.2011
15.12.2011 16.12.2011

Zdroj: MF CR
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Také v roce 2011 budou emitovany statni pokladni¢ni poukazky ve standardizovanych
splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésicl. V pfipadé neptiznivého trzniho vyvoje mize Ministerstvo
zavést i splatnost 1 mésic.

Tabulka 11: Planované objemy emisi statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2011 (mld. K¢)

Celkem

Splatnost v 2011

Splatnost v 2012

Hrubé emise
Splatky emisi z 2010

Cisté emise 30

Zdroj: MF CR

Na zédkladé struktury a rozsahu uvedenych limitl je vymezen néasledujici program financovani
hrubé vypujéni potfeby vlddy v roce 2011. Ten uréuje pldnovanou strukturu dluhového
portfolia a tim jednoznacné stanovuje meze Fizeni statniho dluhu.

Tabulka 12: Financni program na rok 2011 (mld. K¢)

Hruba vypajcéni potiFeba centralni viady

PFimé pajcky od mezinarodnich financnich instituci
Plj¢ky od Evropské investi¢ni banky

Ostatni

Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist®
Emise stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na domacim trhu

174,0 az 194,0

86,0 az 194,0
0,0 aZ 88,0

20,0 az 40,0

Emise stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahrani¢nim trhu

Cista zména penéznich instrument v obéhu

ly&etné pFimych prodejd na sekundarnim trhu a prodeji Evropské investiéni bance.

Zdroj: MF CR

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2011 22



5 - Rizeni likvidity statni pokladny

Zakonem ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, byl vytvoren Souhrnny Ucet bézného
hospodateni statni pokladny ke spravé uréenych penéZnich prostfedkl statni pokladny. Tomuto
uctu jsou podrizeny pfijmové a vydajové Ucty statniho rozpoctu, ucty statnich financnich aktiv,
Gcet Fizeni likvidity statni pokladny, G¢ty finanénich a celnich Gfadd, Géty rezervnich fondd
organizacnich sloZek statu a Gty fondd kulturnich a socidlnich potfeb organizacnich slozek
statu.

Zavedeni souhrnného U¢tu b&Zného hospodareni statni pokladny umoznilo zapojeni zUstatk( na
Ucétech statnich finanénich aktiv, Uc¢tech financnich a celnich Gfadl, Gétech rezervnich fondd
organizacnich sloZek statu a uétech fondl kulturnich a socidlnich potfeb organizaénich slozek
statu do financovani statniho rozpoétu v pribéhu b&Zného roku.

Rizeni likvidity Souhrnného G¢tu statni pokladny je realizovano vétginou formou repo operaci.
Jednd se o kratkodobé investice splatné do 14 dnl s pouzitim zastavy ve formé& poukdazek
Ceské narodni banky a statnich pokladni¢nich poukazek. Dale jsou téZ realizovény kratkodobé
investice formou depo operaci splatné nasledujici pracovni den. V pfipadé kratkodobého
nedostatku prostiedkl jsou realizovany pljéky formou repo & depo operaci.

Pro pfipad neocekavaného negativniho vyvoje salda statniho rozpoctu ¢i negativniho vyvoje na
financnich trzich nakupuje Ministerstvo statni pokladni¢ni poukazky také do vlastniho portfolia,
které Ize nésledné pouzit jako zastavu pro pljéky formou repo operaci. V prib&hu roku 2011
bude v pfipadé potfeby umoZné&no <&erpani pljéek z volnych penéZnich zQstatkd na
uctech Narodniho fondu, coz prispéje ke snizeni likviditniho rizika statu a také k efektivnéjsimu
planovani vypljénich operaci v prib&hu roku s pozitivnim dopadem na Grokové naklady.

Vyvoj salda statni pokladny je ovlivnén vSemi jejimi slozkami, nejvice vSak vyvojem salda
statniho rozpoctu, realizaci emisni Cinnosti pro kryti schodku statniho rozpoctu a splatkami
statniho dluhu. Podkladem pro efektivni fizeni likvidity statni pokladny jsou predikce vSech
slozek statni pokladny vietné salda statniho rozpoctu. Na zakladé nejnovéjsich dostupnych dat
byla vytvorena predikce vyvoje salda statni pokladny a salda statniho rozpoctu pro rok 2011.

Obrazek 15: Denni predikce salda statniho rozpoctu a statni pokladny v roce 2011 (mlid. K¢)

= schodek statniho rozpoctu zUstatek statni pokladny

Zdroj: MF CR
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6 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Verejné definovani strategického benchmarkového dluhového portfolia prostirednictvim
vyhladovani strategickych cild je hlavnim nastrojem ke zvy$ovani transparentnosti dluhové
politiky Ministerstva v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou nastavovany na zakladé
pozadavkl plynoucich z obezfetného pFistupu k fizeni finanénich a kreditnich rizik pfi
minimalizaci ekonomickych ndakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky, kterym je
dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno, jsou rizika refinancni, Urokové a ménové. VSechny
nize stanovené cile a limitni hranice jsou uplatiovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
véetné derivatovych operaci. PocCinaje rokem 2011 bude Ministerstvo sledovat a z hlediska
trznich rizik také Fidit portfolio souvisejicich statnich financnich aktiv, ktera jsou zahrnuta do
kompozice Cistého dluhového portfolia.

Refinancéni riziko

Stabilizace refinancniho rizika tvofi Ustfedni bod koncipovani emisniho planovani Ministerstva.
Klicovym ukazatelem, na ktery se v této souvislosti Ministerstvo od roku 2004 zaméruje, je
podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu splatného do jednoho roku na celkovém
dluhu). Tohoto cile bylo dosazeno ve vsSech letech pocinaje rokem 2004. Od roku 2006
Ministerstvo uplatfiuje dlouhodobou cilovou limitni hranici 20 %, kterd je v souladu
s mezinarodni praxi a respektuje odhadovanou absorp¢ni kapacitu domaciho penézniho trhu.

Limitni hranice 20 % celkového statniho dluhu zUstadva v souladu s dlouhodobou strategii také
v roce 2011 fundamentalnim limitem emisni cinnosti Ministerstva a fizeni financnich rizik
Cistého dluhového portfolia. Ke konci roku 2010 se o¢ekavana hodnota tohoto ukazatele bude
pohybovat kolem podilu 16,1 %. V dlouhodobé&jSim horizontu planuje Ministerstvo postupné
navysSovani podilu kratkodobého statniho dluhu az k hranici 20 %. S timto postupnym
navy$ovanim podilu kratkodobého statniho dluhu souvisi také postupny narlst penéznich
instrumentd v ob&hu. V roce 2011 je &isty narlst pen&Znich instrumentl v ob&hu planovan
maximalné do 40 mld. K& NarQst penéznich instrumentl v ob&hu bude pokracovat i
v nasledujicich letech tak, aby se ukazatel v téchto letech priblizoval ke své limitni hranici.

Obrazek 16: Kratkodoby statni dluh v letech 1998 az 2013 (% celkového dluhu)

Zdroj: MF CR

Dalsim ukazatelem pouzivanym pfi Fizeni refinan¢niho rizika je prémérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé byl cil pro tento ukazatel explicitné vyhlasen na rok 2005. Vyhlasené
cile byly splnény v kazdém uplynulém roce. 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 let. Pro roky 2009 a 2010 Ministerstvo
rozsifilo cilové padsmo o 0,5 roku smé&rem doll na 5,5 az 7,0 let. Toto rozsifeni smérem dold
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souviselo jednak se zna¢nou nejistotou na kapitélovych trzich, kterd byla disledkem svétové
financni krize, a dale také s domaci politickou nejistotou.

Pro rok 2011 Ministerstvo cilové pasmo pro primérnou splatnost statniho dluhu zuZuje a
posunuje smérem dol( na 5,25 a2 6,25 let. ZUZeni i posunuti cilového padsma smé&rem dold
prameni ze zvy$ené dlvéryhodnosti Ceské republiky ziskané stabilni reformni viadou a tedy i
z nizsiho refinancniho rizika. DosazZeni tohoto cile urcuje ¢asovou a objemovou strukturu emisi
statnich dluhopisG na domacim a zahraniénim trhu a nastaveni splatkovych kalendaid
gerpanych pljéek od Evropské investi¢ni banky.

Obrazek 17: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile v letech 2002 az 2013

Zdroj: MF CR

Nové emise statnich dluhopisd stejné jako ¢erpani dlouhodobych Gvérl od Evropské investi¢ni
banky budou i naddle fizeny v souladu s plnénim kliCového cile v podobé stabilizace a
vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu v éase. Ve stfednédobém vyhledu se ro¢ni
splatky statniho dluhu po zohlednéni vlivu zp&tnych odkupd pohybuji na trovni 110 mid. K&.

Obrazek 18: Ocekavany splatnostni profil statniho dluhu a finanénich aktiv ke konci roku 2010

B Domaci statni dluhopisy B Zpétné odkupy statnich dluhopisl
W Neobchodovatelny statni dluh W Statni financni aktiva
B Zahrani¢ni dluhopisy, v¢. zajisténi Pldnované domaci dluhopisy 2011

Pozndmka: Bez zahrnuti penéznich instrumentd v obéhu na strané dluhu i aktiv. Na kladné svislé ose jsou zobrazena
pasiva, na zaporné svislé ose statni finanéni aktiva a zpétné odkupy planované na roky 2011 az 2013. Profil také
nezahrnuje dopad pfipadnych prodejd spoficich statnich dluhopisi domdcnostem ve splatnostech 2012 aZ 2017.

Zdroj: MF CR
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Urokové riziko

Urokové riziko zlstava nejdlleZitéj$im trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Podinaje rokem
2011 vyhlasuje Ministerstvo novy strategicky cil v oblasti fizeni trzniho rizika prédmérnou dobu
do refixace statniho dluhu. Pro rok 2011 a také pro dlouhodobéjsi horizont stanovuje
Ministerstvo explicitni cil tohoto ukazatele na hodnotu v intervalu 4 az 5 let. Cil je stanoven
v souladu s mezindrodni praxi s ohledem na optimalizaci nadkladi statniho dluhu a rizika
plynouciho z refixace sazeb.

Primarnim nastrojem pro splnéni tohoto limitu bude emisni cCinnost formou variabilné
Uroéenych dluhopisl. Ministerstvo je vdak ptipraveno aktivné zajistit spInéni tohoto cile také
pomoci derivatovych operaci. V porovnani s pfedchozimi lety dochazi zavedenim cile primé&rné
doby do refixace statniho dluhu v intervalu 4 az 5 let ke snizeni primérné doby do refixace
statniho dluhu. V ddsledku zavedeni tohoto cile budou naklady na obsluhu statniho dluhu
v priméru generovany na kratsim konci vynosové kfivky, nez tomu bylo doposud, a proto
Ministerstvo ocekava v dlouhodobém horizontu relativni Usporu Grokovych nakladd.

Hodnoceni Uspésnosti pfi dosazeni této Uspory bude provadéno na relativni bazi jednak ve
vztahu k rozpoctovanému saldu kapitoly statni dluh a jednak ve vztahu k benchmarkovému
portfoliu, které bude replikovdno synteticky na bdzi fixné& uUroéenych dluhopist s cilovou
primérnou dobou do splatnosti.

Obrazek 19: Refixace statniho dluhu a statnich finanénich aktiv v letech 2007 az 2013

1 600 W Refixace do 1 roku I Refixace 2 - 5 let I Refixace 6 - 10 let 8
Reofixace nad 11 let
—®—Prum. refixace pasiv

Cilové pasmo Proim. refixace aktiv
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Poznamka: Na kladné svislé ose je zobrazeno dluhové portfolio, na zaporné svislé ose jsou zobrazena statni financni
aktiva. Jednotkou hlavni svislé osy jsou mld. KC a jednotkou vedlejsi svislé osy jsou roky. Ke konci roku 2011 je
zobrazen refixalni profil vychazejici z planované emisni ¢innosti pro rok 2011.

Zdroj: MF CR

Od roku 2006 Ministerstvo kazdorocné stanovuje také strategicky cil pro Grokovou refixaci
dluhového portfolia do 1 roku, tj. podilu dluhu, ktery je citlivy na fluktuace Grokovych sazeb na
finanénim trhu v nasledujicim roce. Pro rok 2011 ponechava Ministerstvo cilové pasmo na
urovni 30 az 40 % celkového statniho dluhu s vyhledem v horni poloviné tohoto intervalu.
Tento cil je v souladu se zavedenim cile primé&rného refixingu v padsmu 4 aZ 5 let a povede ke
shodnym dUsledkdim pro portfolio statniho dluhu. Tohoto cilového pasma bylo dosaZeno az
v roce 2009. V roce 2010 se ukazatel stale pohybuje nad svou spodni hranici, pficemz
ocCekavana hodnota ke konci roku je 31,6 %.
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Obrazek 20: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku v letech 2003 az 2013 (%)
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Zdroj: MF CR

Ministerstvo sleduje v ramci cCistého dluhového portfolia také vyvoj zakladnich rizikovych
parametr( statnich investi¢nich aktiv. Pokles ukazateld je zpUsoben predevéim navysujicim se
objemem prostiedk( spravovanych na dlichodovém U¢tu, které jsou investovany, s ohledem
na obtiznou predikovatelnost budoucich nakladd, pouze do instrumentd pené&zniho trhu se
splatnosti do 1 roku.

Tabulka 13: Rizikové parametry a vynosnost investic¢nich portfolii a pfe-ptijcek 2007 az 2010

Parametr
Priimérna vynosnost (%)

Pramérna splatnost (roky)

Modifikovana durace (roky)

Zdroj: MF CR
Cost-at-Risk statniho dluhu

Pocinaje rokem 2005 aplikuje Ministerstvo pfi méreni a fizeni Urokového rizika sofistikované;jsi
modelovy rdmec, tzv. naklady v riziku (Cost-at-Risk, CaR), ktery vychazi z metodologie VaR a
simuluje budouci o¢ekdavané a maximalni Urokové naklady pfi daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury urokovych sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
vyvoj vynosové krivky a ménového kurzu, deterministickym prvkem je pak dynamicka
struktura portfolia statniho dluhu, kterd vychazi z planovaného zplsobu financovani hrubé
vypujéni potieby vlady pfi respektovani stanovenych strategické cill Fizeni finan&nich rizik.

Primarni cil modelu spociva ve stanoveni maximalnich nakladd statniho dluhu, které nebudou
s danou 95, resp. 99 % pravdépodobnosti prekroc¢eny. Sekundarni cil modelu spociva v odhadu
skute¢nych Urokovych ndkladl statniho dluhu. Simulacéni rdmec pracuje s &istymi Grokovymi
naklady statniho dluhu, které ve srovnani s Cistymi vydaji na obsluhu statniho dluhu
nezahrnuji poplatky spojené s obsluhou dluhu, které jsou deterministické povahy.

Obrazek 21 zobrazuje porovnani C¢istych drokovych ndakladd statniho dluhu v riziku,
ofekdvanych a rozpoltovanych c&istych UGrokovych ndakladd s &istymi Grokovymi naklady
skutecné realizovanymi. V letech 2006 az 2010 model splnil primarni cil a maximalni naklady
tak nebyly prekroeny v zadném z téchto rok{. V letech 2006 az 2009 model splfioval i
sekundarni cil a spravné predikoval skutecné Urokové naklady, které byly s vyjimkou roku
2009 nizSi nez rozpoctované naklady.
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Obrazek 21: Cisté Grokové naklady a naklady v riziku v letech 2006 az 2011 (mld. K&)
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CaR 99% =@ Rozpoctované naklady
70 ---- —@=—skute¢né ndklady T g - "

Zdroj: MF CR

V roce 2010 se ocCekavaji skutecné cCisté Urokové naklady statniho dluhu na drovni 35,6 mid.
K¢, pficemz modelem ocekavané naklady byly na Grovni 57,5 mid. K¢ a rozpocCtované naklady
¢inily 56,1 mld. K¢. Primarni cil modelu byl tedy pro rok 2010 splnén. Ocekavana hodnota
Urokovych naklad( se véak vyznamné li$i od modelem olekavané hodnoty skuteénych nakladd.
Tento rozdil je dan predevsSim vyraznym poklesem ceské vynosové krfivky (model ocekaval
vzrist), ktery snizil ¢isté Grokové naklady statniho dluhu s pohyblivym Urodenim. Toto snizeni
Urokovych nakladl bylo dale podporeno zvySenim aukénich prémii, resp. snizenim diskontd,
znovu oteviranych fixné& Uroéenych dluhopisi. Dilezitym faktorem poklesu skutednych nakladd
je také ukonceni politické nestability a pokles kreditni prirdzky Ceské republiky (model
uvazoval kreditni pfirdzku na arovnich z roku 2009, tj. vyrazné vyssi).

Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2011

Pro rok 2011 nahradilo Ministerstvo stavajici model pouzivany k simulacim vynosovych krivek
modelem vyraznéji sofistikovanéjSim a vice odpovidajicim realité. Hlavni a zasadni zménou je
to, Zze nyni je modelovana celd pozorovatelna vynosova kfivka, zatimco v minulosti byla
modelovana pouze nepozorovatelnd okamzitd Urokovd mira a vynosova kfivka byla poté
zkonstruovana z této jedné hodnoty. Dalsi velkou vyhodou nového modelu je zohledrfiovani
volatility na delSim konci vynosové krivky. K simulaci vynosovych kfivek je pouzit model
poprvé definovany a popsany 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 opét
charakteristicky vlastnosti “mean reversion", tj. konvergenci olekdvanych sazeb ke své
rovnovazné hodnoté. Model je Ministerstvem modifikovan tak, aby vyhovoval specifikiim méné
likvidniho ceského trhu. Parametry modelu vychdzi z historickych dennich pozorovani ceské
vynosové kfivky pocinaje 25.8.2000. Pro kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno 10
000 dennich simulaci Urokové sazby pro horizont 9.11.2010 az 31.12.2011.

Ministerstvo pro rok 2011 nové zavadi CaR 99%, tj. maximalni hranici, kterou Urokové naklady
statniho dluhu neprekrodi s 99 % pravd&podobnosti. CaR 95% zlstava zachovan. Ministerstvo
k zavedeni CaR 99% pristoupilo kv{li zvy3ujicim se kreditnim rizikdm v eurozénég, které mohou
v kone¢ném dlsledku znamenat zvygenou volatilitu Urokovych sazeb a konzervativné
nastaveny rozpocet kapitoly Statni dluhu je proto navazan na hranici CaR 99%.

Tabulka 14 zobrazuje ocekavané cCisté Urokové naklady statniho dluhu v roce 2011 vzdy ke
konci mésice. Ddle obsahuje pfrislusné kritické hodnoty CaR 95% a CaR 99%. Ocekavané
urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2011 ¢ini 49,1 mld. Ké. Naklady v riziku, tj.
absolutni CaR 95%, cini 59,2 mld. K& a CaR 99% 67,8 mld. K&é. Skute¢né Urokové naklady tak
nebudou vyssi s 95 % pravdépodobnosti o vice nez 10,1 mld. K¢ a s 99 % pravdépodobnosti o
vice nez 18,7 mld. K& oproti o¢ekdvanym nakladdm.
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Tabulka 14: Vyvoj kumulovanych éistych Grokovych nakladd v roce 2011 (mld. K¢)

Mésice roku 2011
Ocekavané naklady 16,8

19,7 26,0 26,2 28,1 38,4 44,4 46,9 49,1
Absolutni CaR 95% 37 31 46 182 22,6 29,9 30,4 33,4 44,6 52,9 559 592
Absolutni CaR 99% 39 36 54 19,0 245 32,3 33,1 369 489 59,3 62,6 67,8

Zdroj: MF CR

Grafickd prezentace simulaci kumulovanych ¢istych Urokovych nakladd statniho dluhu
v prab&hu roku 2011 na denni bazi je zachycena na obrazku 22, ktery dale ukazuje oéekavané
hodnoty nékladd a ptislusné 5 % a 95 %, resp. 1 % a 99 % kvantily simulovanych hodnot.

Obrazek 22: Simulace ¢&istych urokovych nakladd statniho dluhu v pribéhu roku 2011
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Zdroj: MF CR

Pravd&podobnostni rozdé&leni &istych Grokovych nakladd statniho dluhu ke konci roku 2011
popsané pomoci hustoty pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce je zachyceno na obrazku 23.

Obrazek 23: Pravdépodobnostni rozdéleni cistych Grokovych nakladt ke konci roku 2011
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Vstupem pro vypocet Urokovych nékladd jsou simulace vynosové krivky ziskané modelem.

I3

Obrédzek 24 zachycuje simulace vybranych bodl na vynosové kfivce, tj. sazby 3-mésicni
PRIBOR a 10-lety SWAP, provedené ke dni 9.11.2010

Obrazek 24: Denni simulace vyvoje korunovych urokovych sazeb v roce 2011 (%)
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Zdroj: MF CR

Ménové riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému je vystaveno portfolio statniho dluhu. Pocinaje
rokem 2011 zacind Ministerstvo toto riziko nejenom sledovat, ale také aktivné fidit. Klicovym
ukazatelem, kterym bude toto riziko Fizeno, je podil cizomé&nového dluhu na celkovém statnim
dluhu. Jak pro rok 2011 tak pro dlouhodobéjsi horizont vyhlasuje Ministerstvo strategickou
limitni hranici ve vySi 15 % + 2 procentni body. Podil cizoménového dluhu na celkovém
statnim dluhu tedy miZe kratkodobé& nabyt aZ Grovné 17 %. Tato hranice v&ak slouzi pouze ke
kratkodobému preklenuti neocekavaného znehodnoceni domaci mény.

Podil cizoménového statniho dluhu vzrostl v minulych letech postupné smérem k podilu 10 %,
coz je oCekavany podil ménové nezajisténého statniho dluhu ke konci roku 2010.

Tabulka 15: Ménova expozice statniho dluhu v letech 2005 az 2010 (% celkového dluhu)

2009

2006 2008

Rok 2007

Cizoménovy dluh celkem

Podil € na cizoménovém dluhu 79,5 5,9 6,2 85,5 85,0 83,0

Zdroj: MF CR

Ministerstvo dale sleduje podil ménové expozice statniho dluhu denominovaného v méné euro
v(¢i celkové mé&nové expozici. Euro se v roce 2009 stalo dominantni mé&nou v celkové ménové
expozici. Tento trend je patrny také v roce 2010, kdy ocekavany podil ménové expozice
denominované v mé&né euro vi¢&i celkové ménové expozici dosdhne ke konci roku 83 %.
V dlouhodobém horizontu nepfedpoklddd Ministerstvo vyraznou zménu preskupeni pomérl
mén v ménové expozici statniho dluhu.
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7 - Technické a institucionalni cile Fizeni dluhu

A — Rozvoj trhu statnich dluhopis prostfednictvim MTS

Efektivni a transparentni domdaci trh statnich dluhopisd je nutnou podminkou pro realizaci
emisni ¢innosti statu a pro zajisténi hladkého financovani v dlouhodobém horizontu. Vzhledem
ke skutecnosti, Zze cca 80 % statniho dluhu je financovano na domacim trhu, je transparentni
tvorba cen dluhopist na sekundarnim trhu zarovef vyznamnym faktorem, ktery uréuje vysi
Urokovych nakladt na dluhovou sluzbu a budouci dafiové zatiZeni.

Podpora a rozvoj institucionalniho ramce pro zajisténi funkéniho sekundarniho trhu je
tak jednim z implicitnich klicovych cill Fizeni statniho dluhu ve vsech vyspélych
zemich.

Transparentni a funkéni sekundarni trh je nutnou podminkou pro podporu trzni likvidity a
zvysuje také pravdépodobnost rozsiteni okruhu investord do korunovych statnich dluhopis
z fad zahranicnich instituci, pro které je pfi investicnim rozhodovani trzni likvidita aktiv jednim
z vyznamnych faktord.

Sekundarni trh statnich dluhopisG ve srovnani s vyspélymi zemé&mi Evropské unie
v soucasnosti v Ceské republice prakticky neexistuje. Jednd se jednak o dlisledek financni krize
a jednak o ddsledek nedivéryhodného a netransparentniho institucionalniho ramce. Pfekonani
tohoto nepfiznivého stavu zavisi na splnéni nésledujicich zakladnich predpokladd, které spolu
vzajemné Uzce souvisi.

(1) Implementace a provoz standardizované narodni elektronické platformy pro
obchodovani se statnimi dluhopisy a jejich cenotvorbu na sekundarnim trhu,

(2) Pravidla chovani G¢astnik( primarniho a sekundarniho trhu,
(3) Pravidla chovani Ministerstva na primarnim a sekundarnim trhu,

(4) Transparentni hodnoceni vykonnosti (&astnikl primarniho a sekundarniho trhu a
jednoznacné nastavené motivacni schéma.

Neexistujici narodni unifikovana elektronicka platforma pro sekundarni trh statnich dluhopisG
je hlavni prekazkou pro naplnéni uvedeného implicitniho cile Fizeni statniho dluhu a komplikuje
standardizaci obchodnich vztahl mezi Ministerstvem v roli kli¢ového narodniho emitenta a
jednotlivymi trznimi Gcastniky.

Ministerstvo stanovuje jako zasadni technicky strategicky cil pro rok 2011
implementovat MTS platformu pro obchodovani se statnimi dluhopisy na domacim
sekundarnim trhu.

Tento cil je vysledkem provedenych analyz, srovnani se soucasnou nejlepsi zahranic¢ni praxi a
z wr s . rv ’ . Vs ’ . v ré - s ré ré s ré . O v ’
dohody se stavajicimi klicovymi primymi ucastniky primarnich aukci statnich dluhopisu. Spinéni
7 v 7 4 Vv, v r 7 v 7 O 4 v 7 o r
tohoto cile umozni take rozsifit okruh primych ucastniku o nové zahranicni tvurce domaciho
trhu.

Toto feSeni se ukazuje jako nejefektivnéjsi varianta stabilizace a standardizace domaciho
trzniho prostredi a jeho integrace do panevropského elektronického obchodniho systému
statnich dluhopisd a ostatnich navazujicich instrumentd.

Tento systém zarovefi umoZfiuje nezpochybnitelné monitorovani chovani trznich G&astnikd a
dodrzovani stanovenych pravidel v redlném case jako podklad pro nasledné hodnoceni jejich
vykonnosti a bonifikaci. Technologicka platforma MTS (Mercato Telematico Secondario) je
v soucasnosti implementovana pod patronaci narodnich dluhovych manaZerd a ministerstev
financi ve 13 zemich Evropské unie a v Izraeli a UcCastni se ji vSechny vyznamné globalni a
evropské financni instituce, které jsou zdaroven protistranami Ministerstva pfi realizaci
financnich operaci.
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Obrazek 25: MTS platforma v zemich Evropské unie v roce 2010

Zdroj: MF CR, MTS Group

Technické a organizacni feSeni implementace MTS v Ceské republice bude vysledkem dohody
mezi Ministerstvem, Ceskou narodni bankou a stavajicimi, pfipadné dalSimi potenciadlnimi
ptimymi G¢astniky primarnich aukci statnich dluhopisl, resp. budoucimi primarnimi dealery -
tvdrci trhu.

Nejefektivné&jsi variantou z hlediska nakladd a doby implementace se v soucasné dobé& ukazuje
zalozeni samostatné Ceské trzni dluhopisové divize v rdmci centralni londynské EuroMTS Ltd.,
kterd poskytne potifebnou infrastrukturu. Tato divize bude fizena zastupci Ministerstva
spolecné se zastupci primarnich dealer( prostiednictvim ustaveného Fidiciho vyboru MTS, ktery
zcela nahradi Cesky klub obchodnikl s dluhopisy v roli garanta ¢eského dluhopisového trhu.
Hlavnim Ukolem tohoto vyboru bude implementace, aktualizace a monitorovani trznich
pravidel. Ta budou odpovidat nasledujicim vymezenym okruhtm.

(1) Podminky ¢&lenstvi v obchodnim systému a ve skupiné& primdarnich dealerd,
(2) Kritéria zaFazeni benchmarkovych dluhopisd,

(3) Kotaéni povinnosti tvarch trhu,

(4) Nastaveni vyporadani obchodd,

(5) Kodex chovani primarnich dealerl a ostatnich ¢len( systému,

(6) Monitoring trzniho chovani primarnich dealerl, Ministerstva a ostatnich &lend.

V navaznosti na implementaci MTS bude nastavena standardizovand struktura primarnich
dealerd, kterd povede k vyznamnym UGpravdm soulasnych pravidel pro prodej statnich
dluhopisG. Clenstvi v systému MTS a aktivni tvorba sekundarniho trhu dle definovanych
pravidel bude jednou z hlavnich podminek pro zatazeni do skupiny priméarnich dealer(, ktefi
budou vystupovat jako tvirci trhu, a budou mit exkluzivni pristup do primarnich aukci statnich
dluhopisii a operaci Ministerstva na sekunddrnim trhu jako jsou zpétné odkupy, vymény
dluhopist, ptimé sekundarni prodeje, plj¢ovani dluhopisi nebo repo operace. Aktivni tvorba
sekundarniho trhu bude bonifikovana dle nové stanovené cenové motivaéni struktury pri
nakupech dluhopisd v primarnich aukcich.

Tvlrci trhu budou také preferovanymi protistranami Ministerstva pFi realizaci verejnych
zahraniénich emisi, privatnich umisténi a derivatovych operaci. Tvlrci trhu budou mit také
exklusivni pravo Ucastnit se pravidelnych setkdni se =zastupci Ministerstva, minimalné
¢tvrtletng, a podilet se mimo jiné na pripravé emisnich kalendaiG statnich dluhopist a
navrhovat alternativni instrumenty financovani vypdjéni potieby statu.
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Vedle tvirch trhu bude umoznéna také role uzivatele trhu, tj. zejména Ucast na obchodovani
na sekundarniho trhu MTS v roli pfijemce cen dluhopist a ndkup statnich dluhopisd
v primarnich aukcich prostfednictvim tvircQ trhu.

Nova pravidla budou jednoznac¢né definovat také chovani Ministerstva na sekundarnim trhu
statnich dluhopist tak, aby byla zajist&na naprostd transparentnost realizovanych operaci
ex ante i ex post. Pravidla nové upravi také chovani Ministerstva pfi primarnich aukcich tak,
aby pfi stavajici nejistoté na financnich trzich byla zvysena flexibilita emitenta reagovat na vysi
poptavky a relativni vyvoj cen na zakladé jasné definovanych kvantitativnich kritérii a limitd.

V navaznosti na implementaci MTS a definovani pravidel chovani Ministerstva, tvircd trhu a
uZivatell trhu na primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopist dojde také k vyznamné
redefinici metodiky pravidelného hodnoceni vykonnosti a aktivity jednotlivych Géastnik(i. Tato
metodika bude nastavena po vzajemné diskusi a kvantitativni kritéria a metodika kalkulace
budou dostupné vdem Uc&astniklim systému. Hodnoceni jejich vykonnosti a aktivity bude
probihat na mési¢ni bazi.

Hodnoceni vykonnosti piimych G&astnikd na primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopist
vyhlasilo Ministerstvo dne 1.12.2005 v ramci Strategie na rok 2006 a dale formalizovalo
prostfednictvim dokumentu Zdsady spoluprdce a hodnoceni aktivity primdrnich dealerd
Ceskych statnich dluhopisd, ktery byl zvefejnén ve Finanénim zpravodaji ¢. 11 - 12 dne
15.12.2006.

Na bazi indexu celkové vykonnosti je Ctvrtletné zverejiiovano poradi péti nejlépe hodnocenych
instituci. Hodnoceni je zaloZzeno na Ctyfech zakladnich skupinach A. Primarni trh doméacich
statnich dluhopisi s vahou 50%, B. Sekundarni trh domdcich statnich dluhopisi s vahou 15%,
C. Sekundérni trh eurobondi NewEuroMTS s vahou 15% a D. Operace Ministerstva na
sekundarnim trhu s vahou 20%. Kazda skupina obsahuje kvantitativni kritéria hodnoceni.

Metodika vypocltu a matematicka konstrukce jednotlivych kritérii nebyla Ministerstvem
zverejnéna. Vzhledem k neexistenci elektronické platformy pro sekundarni trh zavisi hodnoceni
ve skuping B. na pravidelnych hlaSenich primarnich dealeri o své aktivité na sekundarnim
trhu. Ministerstvo pritom nedisponuje v soucasnosti zadnymi nastroji, které by umoznily
spolehlivé ovéreni zasilanych informaci a napfiklad povinnosti tvirce trhu, ukotvené v § 6,
odst. (3), pism. d) pravidel pro primarni prodej stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisd, nelze v praxi monitorovat a hodnotit vibec.

Nova metodika hodnoceni bude zalozena na tfech skupindch A. Primarni trh,
B. Sekundarni trh a C. Ostatni aktivity. Posileni vyznamu sekundarniho trhu bude také
podpofeno priblizenim vah pro skupinu A a B, které umoZni ocenéni aktivnich tvircl trhu
v relaci k vykonnosti v primarnich aukcich statnich dluhopisG. Kvantitativni kritéria skupiny B
budou vychazet zejména z dostupnych statistickych a monitorovacich nastrojd systému MTS.

Cilovym datem zahajeni provozu elektronického sekundarniho trhu MTS a datem
acinnosti nové definovanych pravidel primarniho a sekundarniho trhu statnich
dluhopisi je 1.7.2011.
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B - Sporici statni dluhopisy pro drobné investory

Struktura statniho dluhu Ceské republiky z hlediska drziteld je charakteristickd relativné
nizkym podilem domacnosti a neziskovych instituci. Tato diskrepance vyplyva z dosavadni
koncentrace domaci emisni Cinnosti statu na institucionalni sektor finan¢nich instituci a z
absence dluhopisového nastroje s emisnimi podminkami zaméFenymi na drobné investory,
jejichz motivaci je dlouhodobé sporeni prostfednictvim statnich dluhopist. Takovéto néstroje
jsou pritom v fadé vyspélych zemi zcela bézné, napriklad v Kanadé, Némecku, Rakousku, ve
Spojenych statech americkych a Svédsku nebo v Madarsku a Polsku.

Tabulka 16: Struktura drzitel& korunovych statnich dluhopisti v letech 2001 az 2010 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Domacnosti
a neziskové instituce

DR 89,1 922 90,7 855 82,2 81,3 80,6 82,4 82,4 771
Zahranicni instituce 8,1 6,5 7,9 13,4 16,3 17,0 17,4 13,4 13,4 16,6

Ostatni instituce 1,5 1,2 1,3 0,9 1,2 1,5 1,7 2,7 2,7 5,2

Zdroj: Centralni depozitai cennych papird, a.s., MF CR a Stiedisko cennych papird

1,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 1,4 1,4 1,2

Ministr financi proto rozhodl o obnoveni pfipravy systému pfimych prodejd statnich dluhopist
domacnostem a neziskovym institucim a o jeho implementaci v prib&hu roku 2011 s tim, Ze
plnohodnotny provoz se oCekava v roce 2012. Cilem Ministerstva je nabidnout prvni sérii
takovych dluhopis( jiz ve druhé poloviné roku 2011 a otestovat tak zajem drobnych investor(
o tyto dluhopisy a technickou funkénost a efektivitu zvolenych distribuénich kanald.

Dlouhodoby spofici dluhopisovy program tak bude aZz souclasti Strategie na rok 2012.
V prib&hu roku 2011 se nepfedpoklada, Zze prodeje té&chto dluhopisi pfesahnou 10 mid. K¢ a
z tohoto pohledu nebudou mit také zasadni dopady na emisni a rizikové parametry
predkladané Strategie na rok 2011.

Sporici statni dluhopisy budou emitovany v souladu se zakonem ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, a budou tak splfiovat zakonem vymezené obecné charakteristiky pro tento
investi¢ni nastroj. Emisni podminky budou formulovany tak, aby zohlednily specifika cilové
skupiny drziteld v rdmci zdkonem danych platnych ustanoveni pii soucasném ddsledném
zachovani trzni konformity t&chto dluhopisd.

Dlouhodobé cile zafazeni spoficich statnich dluhopis mezi stalé nastroje financovani statu

(1) zpristupnéni moznosti bezpecné a vyhodné investice do statniho dluhu pro segment
domacnosti a neziskovych instituci a diverzifikace investorské baze,

(2) posileni fiskdlni zodpovédnosti vlady prostifednictvim primého financniho vztahu meazi
majetkem obc&anl a zdvazky statu jako vyvazeni stavajiciho prevazujiciho dafiového
vztahu,

(3) rozsifeni dostupnych produktd pro kapitalovy spofici penzijni pilif névaznosti na
ptipravu dichodové reformy.

Klesajici hruba vypljéni potfeba ve stfednédobém vyhledu je pokryta prostfednictvim
stavajicich ndstroji emisni ¢innosti a zamé&r nabidnout spofici statni dluhopisy tak neni
motivovan nedostatkem jinych zdrojd financovani.
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Zakladni ramec implementa¢niho projektu, ktery bude zahajen na pocatku roku 2011, Ize
vymezit v nasledujicich oblastech.

Technicka a provozni oblast

Ministerstvo otevfe samostatnou evidenci zaknihovanych spofticich statnich dluhopisl na
zakladé § 35 odst. (1) pism. d) zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech. Tato
evidence bude oteviena a vedena v Centralnim depozitafi cennych papirdl, a.s. (dale CDCP),
ktery zajisti funkcionalitu a provoz pro Ministerstvo, které je standardnim ucastnikem CDCP,
prostiednictvim rozsifeni stavajicich klientskych sluzeb. Ministerstvo stanovi v souladu se
zdkonem provozni Fad pro vedeni samostatné evidence. Tato evidence bude ddsledné oddélena
od stavajicich operaci, které Ministerstvo provadi v CDCP pfi fizeni statniho dluhu, a od
evidenci ostatnich ¢lent CDCP. Tim bude zaji$téna naprosta transparentnost spravy speciélnich
klientskych Gétd, na kterych budou vedeny pouze spotici statni dluhopisy.

Distribucni infrastruktura a propagace

Funk&ni distribuéni kandly spoficich statnich dluhopisl jsou klic¢ovou soulasti prodejniho
systému. Ministerstvo planuje vyuzit maximalni $ifi dostupné distribuéni infrastruktury tak,

aby byla v dlouhodobém horizontu zajisténa maximalni efektivnost celého systému.

Do distribuce tak mohou byt zapojeni soucasni Ucastnici CDCP, ktefi disponuji technickymi
prostiedky pro komunikaci se systémy CDCP a budou tak mit pfistup do samostatné evidence
spoficich statnich dluhopisi. Jedna se jednak o soucasné pfimé Ulastniky primarnich aukci
statnich dluhopist, ale moznost zapojit se do distribuce bude nabidnuta také ostatnim
nebankovnim finanénim zprostiedkovateldim, ktefi vykondvaji klientskou spravu aktiv a maiji
tak potencial rozsifit prodejni kapacitu. Dohody mezi Ministerstvem a jednotlivymi UcCastniky
CDCP o prodeji sporicich statnich g:lluhopisﬁ budou uzavirany bilaterdlné na zakladé
nabidnutych nakladovych podminek. Uclastnici CDCP, se kterymi Ministerstvo uzavie tuto
dohodu, budou moci pro kteréhokoliv klienta zajistit Uplny servis spojeny se zaloZzenim uctu v
samostatné evidenci, poskytnutim vypisu z tohoto UcCtu, vyporadanim nakupu a prodeje
sporiciho statniho dluhopisu nebo vyfizenim dédictvi.

Soucasné bude Ministerstvo analyzovat také ostatni alternativy distribuce, zejména moznosti
vyuziti souCasné sité kontaktnich mist Czech POINT a mozZnosti elektronické distribuce.

Indikativni podminky spoficich statnich dluhopisi

Specifikace emisnich podminek a nastaveni finanénich detaild bude probihat ve spolupraci
s institucemi, se kterymi se Ministerstvo dohodne na zajisténi prodeje, a v Uzké koordinaci s
Ceskou narodni bankou. Ministerstvo predpokladd, Ze bude nabizet dva zakladni druhy
dluhopist dle splatnosti, prvni se splatnosti 1 aZ 2 roky a druhy se splatnosti 5 aZ 6 let.

Rozvoj a pfipadné rozéifeni nabidky dalSich typd spoficich statnich dluhopisi bude probihat na
zdklad& reakce cilové skupiny drzitelG, na zakladé analyzy jejich preferenci a v souladu
s aktualnim trznim vyvojem v budoucich letech.
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Tabulka 17: Indikativni podminky pro prvni série spoficich statnich dluhopis@

Splatnost

Kotované na Burze cennych papird
Prevoditelnost na 3. osobu bez omezeni
Nominalni hodnota 1 kusu

Minimalni objem jedné objednavky
Maximalni objem jedné objednavky

Moznost pred-splaceni ze strany drzitele

Maximalni objem pied-splaceni na osobu za dané

obdobi (mésic/ctvrtleti)

Typ uroceni

Vyplata vynosu

Moznost reinvestice vynosu

Moznost reinvestice jistiny

Danové zvyhodnéni

Poplatky za zaloZeni a vedeni majetkového uUctu
a za transakce

PFijem objednavek

Zdroj: MF CR

Typ A
1 az 2 roky
NE
NE
1 K¢
1 000 K¢
Bez omezeni

NE

Diskont

Den splatnosti

NE
ANO
NE

NE

30 az 60 dni pred datem
emise

Typ B
5az6 let
NE
NE
1 K¢
1 000 K¢
Bez omezeni

Po 1 roce drzby
ANO (bude stanoveno)

Vyhlasovana fixni nebo
variabilni sazba

a) Den vyplaty kuponu
nebo pred-splaceni

b) reinvestice
ANO
ANO

NE

NE

30 az 60 dni pred datem
emise nebo vyplaty kupdnu
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C - Nové organizacni usporadani rizeni statniho dluhu

Odbor fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku (Odbor) je integrdlni soucasti organizacni
struktury ministerstva financi bez jakékoliv formalné definované autonomie. Podobné
institucionalni usporadani Ize nalézt napfiklad v Itdlii, Japonsku, Kanadé€, Polsku, Slovinsku
nebo Spanélsku. V Australii, Belgii, Nizozemsku ¢i na Novém Zélandu je fizeni statniho dluhu a
likvidity realizovédno dluhovymi agenturami, které nicméné zlstdvaji formalné také soucdsti
organizacni struktury ministerstva financi.

Odbor byl ve stavajicim usporfadani zfizen rozhodnutim ministra financi ke dni 1.10.2005 na
zakladé doporuceni externiho organizacniho, funkéniho, persondlniho a informacniho auditu
v rdmci Sekce verejné rozpocty. V souvislosti s postupnym rozvojem novych cinnosti a
financnich operaci v souladu s mezinarodni nejlepsi praxi a s dokoncenim implementace
integrovaného informacniho systému WallStreet Suite (dfive Trema Suite) se toto usporadani
ukazalo jako neefektivni a nevyhovujici také daldim rozvojovym plandim v této oblasti.

Ministr financi proto rozhodl v rdmci procesu zefektiviiovani fizeni statniho dluhu o nové
organizac¢ni strukture ke dni 1.1.2011. Nova organizacni struktura odpovida doporucenim
mezinarodnich financnich instituci (Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka nebo OECD) a je
v soucasnosti aplikovana nejen ve vSech vyspélejsich zemich, ale také v rozvojovych zemich,
které na zakladé projektového poradenstvi implementovaly standardni kapacity pro fizeni
statniho dluhu, financnich aktiv a likvidity statni pokladny. Tato organizace je pritom typicka
bez ohledu na institucionalni zarazeni funkci Fizeni statniho dluhu jako integralni soucasti
ministerstva financi nebo jako samostatné agentury nebo Uradu.

Obrazek 26: Nova organizacni struktura Odboru fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku

Reditel (1)

Sekretariat (1)

Sprava a
vypoiadani
financnich operaci (7)

Financovani statu a Rizeni rizik a
Fizeni likvidity (8) strategie portfolia (5)

Zdroj: MF CR

Reorganizace je vychodiskem pro efektivnéjsi rozloZzeni stdvajicich cCinnosti a koncentraci
agend, které spolu vécné souvisi pfi realizaci a nasledné administraci operaci spojenych s
financovanim statu a s fizenim statnich financnich aktiv. Hlavnim cilem reorganizace je jasné
oddé&leni funkci a zodpové&dnosti jednotlivych pracovnikl v ramci tradi¢niho ,work-flow" Front-
Office (F/O) - Middle-Office (M/O) - Back-Office (B/O), které je charakteristické pro operace
na finan¢nim trhu bez ohledu na to zda se odehravaji v souvislosti s fizenim financnich aktiv,
likvidity statni pokladny nebo fizenim statniho dluhu, resp. ostatnich zévazk{ statu.

Zmeénou organizac¢ni struktury dochazi také ke sjednoceni vystupniho mista (B/O) pro
navazujici proces zalcétovani operaci, ktery je zajistovan jinym odborem Ministerstva.
Jednoznaénd delegace roli jednotlivych pracovnikd a vedoucich oddé&leni umozni také
efektivnéjsi fizeni operacnich rizik, pravidelnou procesni kontrolu a zjednodusi proces interniho
a externiho auditu finan¢nich operaci.
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Vzhledem ke skuteénosti, Ze Odbor zajistuje klasické operace na finan¢nim trhu a bankovni
obchody, odpovida tato struktura také praxi bankovnich instituci a velkych korporaci.
Podobnou strukturu lze nalézt také u centralnich bank pro oblast zajisténi Fizeni devizovych
rezerv statu a ostatnich finan¢nich operaci centralnich banky, véetné Ceské narodni banky.

Nova organizacni struktura také nastavuje transparentni uzivatelskou strukturu pouzivaného
informacniho finan¢niho systému Wallstreet Suite, jehoz modularita a pFistupova prava presné
odpovidaji mezinarodni praxi a charakteru realizovanych bankovnich a financnich trznich
operaci statu a zpracovani s nimi spojeného ,work-flow" (F/O - M/O - B/O). Vedouci
pracovnici jednotlivych oddéleni po zméné organizacCni struktury budou také jednoznacné a
nezpochybnitelné zodpovédni za provoz a rozvoj téchto zakladnich tfi systémovych moduld,
coz prispéje také k efektivné€jsi sprave informacniho systému v jeho stavajicim stavu a také
v navaznosti na planovanou redefinici a rozvoj projektu integrovaného informacniho systému
statni pokladny.

Oddéleni financovani statu a Fizeni likvidity (F/O) bude zodpovédné za exekuci veskerych
operaci na primarnim a sekundarnim trhu, zajistovat domaci emise a aukce statnich dluhopisd,
verejné emise na zahrani¢nim trhu, privatni umisténi statnich dluhopisl, derivatové operace,
repo a depo operace pfi fizeni likvidity statni pokladny, investi¢ni operace pfi spravé svérenych
portfolii, bude sjedndvat pfimé Gvéry od mezinarodnich instituci a pfimé prodeje dluhopist
Evropské investi¢ni bance. Oddéleni bude také zajistovat primarni komunikaci s Ucastniky
financniho trhu a s institucionalnimi a drobnymi investory a také s Ceskou narodni bankou, se
kterou bude spolupracovat zejména v oblasti organizace aukci statnich dluhopisl, Fizeni
likvidity statni pokladny a rozvoje primarniho a sekundarniho trhu statnich dluhopisd.

Oddéleni Fizeni rizik a strategie portfolia (M/O) bude zodpovédné za tvorbu strategie
financovani statu a integrované fizeni portfolia statniho dluhu a statnich financ¢nich aktiv, za
méreni a Fizeni financnich a kreditnich rizik spojenych s integrovanym portfoliem a bude
stanovovat limity rizik a sledovat jejich dodrZzovani. Oddéleni bude analyzovat alternativni
strategie financovani z pohledu vztahu olekdvanych nakladl a rizik a zajisfovat optimalizaci
financovani statu s minimalnimi naklady pfi dané mire rizika, bude modelovat vynosové kfivky
a provadét kvantitativni finanéni vyzkum a zajistovat komplexni analytickou a systémovou
podporu realizace a nasledného vyporadani financnich operaci realizovanych v ramci Odboru.

Oddéleni sprava a vypofradani financnich operaci (B/O) bude zodpovédné za verifikaci,
vyporadani a archivaci veskerych finan¢nich operaci realizovanych oddélenim F/O, bude
zajistovat veskeré platebni operace a spravu bankovnich uctl, vdasné vyplaty kupdénd a
splatek statniho dluhu a ostatnich hotovostnich tokl spojenych s provozem Odboru, komplexni
spravu rozpoctovych kapitol Statni dluh a Operace statnich financnich aktiv, bude pfipravovat
souvisejici rozpoctovou dokumentaci a podklady pro zauctovani financnich operaci a bude
provadét statistickou a evidencni ¢innost a podilet se na spravé pohledavek statu.

PoCinaje dnem 1.1.2011 bude mit Odbor mezinarodné standardizovanou a uznavanou
organizacni strukturu, ktera je zaroven pruzna z hlediska potencidlni budouci integrace fizeni
dalsich financ¢nich aktiv &i pasiv statni finanéni rozvahy do své kompetence, z hlediska rozvoje
funkci realizace platebniho styku rozpocltové soustavy v ramci projektu statni pokladny a
z hlediska implementace a provozu prodeje statnich dluhopist uréenych domdcnostem a
neziskovym institucim.
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D - Financni vyzkum: benchmarkova vynosova krivka

Odbor v prib&hu roku 2010 zahajil vyzkum konstrukce interni benchmarkové vynosové kfivky
korunovych statnich dluhopisl. Vychodiskem konstrukce kfivky byla aplikace, v souladu s praxi
na vyspélych financnich trzich, Svenssonova modelu, ktery dle Ministerstva nejlépe vystihuje
gesky trh statnich dluhopist. KFivka nalezne uplatnéni vdude tam, kde je potfeba stanovit
teoretickou cenu dluhopisu, tj. napfiklad pfi stanoveni kuponové sazby nové emise dluhopisu
pfi primarni aukci, ziskdni ceny pfi zpétnych odkupech a vyménach dluhopisd, pti operacich
Ministerstva na sekundarnim trhu a pfi stanoveni trzné& konformnich vynosd spoficich statnich
dluhopist proddvanych domacnostem a neziskovym institucim.

Vynosova kfivka &eskych statnich dluhopist neni na trhu pfimo pozorovatelnd. Jako model
nejlépe vystihujici ¢esky dluhopisovy trh byl vybrdn Svenssonlv model (viz Lars E. O.
Svensson: Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994, Working
paper No. 4871). Jedna se o parametricky model, ktery roz&ifuje model Nelsondv a SiegelGv
zroku 1987 o dva parametry. Diky témto pfidanym parametrim je model schopen Iépe
vystihnout tvar kfivky, ale soucasné je je&té stale robustni vici odlehlym pozorovanim.

V uvazovaném modelu je bezkuponova neboli spotova sazba popsana parametrickou funkci:

mj mj mj
1-exp| —— 1-exp| —— 1-exp| ——
i(mib) = 8, + A, “p, a —exp[—j "y ’Z-exp[_mj,

m m 21 m 7,
)

51 31

kde m je doba do splatnosti a b=(p0,81,82,83,11,12) je vektor parametri. Parametry modelu
byly odhadnuty minimalizaci rozdilu mezi teoretickymi (parametrlckyml) vynosy do splatnosti
Yi(b) a pozorovanymi vynosy do splatnosti Y; kuponovych dluhopist:

2

b=arg mbinZi:[\fi(b)—Yi] :

Z takto odhadnuté spotové (bezkuponove) sazby Ize dopocitat parové (kuponové) a
forwardové sazby. Aplikaci Svenssonova modelu se tedy nejprve ziska bezkuponova vynosova
kfivka, na zakladé které se provadi kalkulace kuponové vynosové krivky a forwardové krivky
s libovolnou dobou vyporadani.

Miry ocenujici kvalitu odhadu nabyvaji velmi nizkych hodnot. Odmocninova stredni ¢tvercova
chyba vynosu dosadhla hodnoty 0,0329, odmocninova stfedni ¢tvercova chyba ceny nabyla
hodnoty 0,1905 a stfedni absolutni chyba vynosu se pohybuje na urovni 0,0626. Vysledné
chyby odhadu jsou v souladu s chybami, které pfi odhadu vykazal i Svensson. Vybrany model
tedy dava velmi presné vynosové krivky, které jsou zaroven dostatecné hladké.

Ukazka kuponové (parové) vynosové kFivky &eskych statnich dluhopist stanovend ke dni
11.11.2010 je zobrazena na nasledujicim obrazku 27, ktery dale zobrazuje bezkuponovou
(spotovou) vynosovou krivku a forwardovou vynosovou kfivku s vyporadani za 1 rok.

Na obrézku jsou dale zobrazeny trzni a odhadnuté vynosy ¢eskych statnich dluhopisd.
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Obrazek 27: Odhad bezkuponové, kuponové a forwardové vynosové krivky
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Zdroj: MF CR

Tabulka 18 zobrazuje Ceské statni dluhopisy pouzité k odhadu vynosovych kfivek spolu s jejich
nakupni cenou ke dni 11.11.2010 v cca 12:00 hodin.

Tabulka 18: Pouzité ceny korunovych statnich dluhopist pro odhad vynosovych kfivek (%)

Statni dluhopis Datum splatnosti Kupon Cista cena
4,10/2011 11.04.2011 4,10 101,26
6,55/2011 05.10.2011 6,55 104,90
3,55/2012 18.10.2012 3,55 103,50
3,70/2013 16.06.2013 3,70 104,40
2,80/2013 16.09.2013 2,80 101,80
3,80/2015 11.04.2015 3,80 105,00
3,40/2015 01.09.2015 3,40 102,80
6,95/2016 26.01.2016 6,95 120,35
4,00/2017 11.04.2017 4,00 105,55
4,60/2018 18.08.2018 4,60 109,20
5,00/2019 11.04.2019 5,00 111,50
3,75/2020 12.09.2020 3,75 101,50
4,70/2022 12.09.2022 4,70 109,50
5,70/2024 25.05.2024 5,70 119,50
4,20/2036 04.12.2036 4,20 101,65

Zdroj: Bloomberg
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**k*

Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. 11. 2010. Ministerstvo si
vyhrazuje pravo b&hem roku 2011 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na skuteény vyvoj
hrubé vypQjéni potfeby vladdy. PInéni pldnovaného programu financovani a vyhlaSenych
strategickych cilG bude zaviset na vyvoji situace na domacim a zahrani¢nim finanénim trhu z
pohledu minimalizace naklad{ dluhové sluzby a Fizeni finan&nich rizik.

Tato Strategie je dostupna také prostiednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh

Dalsi informace:

Ing. Petr Pavelek, Ph.D., feditel Odboru
Odbor Fizeni statniho dluhu a financ¢niho majetku
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Tel.: 257 042 678, E-mail: petr.pavelek@mfcr.cz, Reuters <MFCR>
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