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Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predklada vefejnosti v souladu s kalendarem
uverejiovanych informaci Zpravu o fizeni statniho
dluhu Ceské republiky v roce 2015 (dale Zprava),
ktera obsahuje podrobné shrnuti udalosti v oblasti
fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny,
vyhodnoceni emisni cinnosti statu a vyvoje na
finan¢nich trzich v kontextu financovani Ceské
republiky, analyzu dynamiky statniho dluhu a
souvisejicich pHjmQi a vydaji statniho rozpoctu
na dluhovou sluzbu, detailni vyhodnoceni plnéni
stanovenych strategickych cild v oblasti Fizeni rizik
dluhového portfolia a v neposledni fadé téz rocni
hodnoceni primarnich dealerl statnich dluhopist
Ceské republiky. Soucasti Zpravy, kterd se zabyva
primarné udalostmi v roce 2015, je také detailné&jsi
kvantifikace Urokovych vydajl na obsluhu statniho
dluhu v roce 2016 a ve strednédobém vyhledu
prostfednictvim aplikace metody Cost-at-Risk.

Ekonomika Ceské republiky byla v roce 2015
v pomé&rné& dobré kondici, kdyz rlst realného HDP,
ktery byl taZzen zejména doméci poptavkou, byl
v pribé&hu celého roku relativné stabilni a vyrazné
prekonal plvodni odhady z roku 2014. Meziro&ni
rQst redlného HDP za rok 2015 je oekavan ve vysi
4,6 %, radi se tak k nejvysSSim mezi staty v ramci
Evropské unie a vysoce prevy$uje primérny rdst
zemi eurozdény, priCemz v zadném ze Ctvrtleti
nepoklesl pod 4% hranici. Hospodarska konjunktura
se odrazila v klesajici mife nezaméstnanosti,
Meziro¢ni pokles primérné miry nezaméstnanosti
(dle statistiky V§PS) za rok 2015 ¢inil 1,0 p. b. na
hodnotu 5,1 %. To vSe se odehravalo za historicky
nizké miry inflace, jejiz primérna vyse za rok
2015 dosahla 0,3 % a nachazi se tak hluboko pod
inflaénim cilem CNB. V oblasti vné&jsi ekonomické
rovnovahy je oCekavan historicky nejvyssi prebytek
bézného UcCtu platebni bilance ve vztahu k HDP,
ktery pravdépodobné dosahl hodnoty 1,2 %. Také
v roce 2015 zlstalo zachovano prostfedi vysoce
stabilniho domaciho bankovniho sektoru, ktery
navic zaznamenal pokles drzby statnich dluhopist
na 39,9 %, coz je nejmensi podil od roku 1994.

Ke stabilnimu makroekonomickému prostredi
prispivalo také celkové konzervativni hospodareni
vladnich instituci pfi soucasné aktivni podpore
hospodaiského rlstu prostfednictvim  fiskalni
politiky vlady. Hospodareni statu dosdhlo v roce
2015 nejlepSiho vysledku od roku 2008, kdyz
schodek statniho rozpoctu poklesl meziro¢né
o 15,0 mild. K& a oproti schvalenému schodku
dokonce o 37,2 mld. K¢. Schodek vladniho sektoru
je oCekavan v roce 2015 ve vysi 1,1 % HDP, coz
pfedstavuje vyrazny pokles o 0,8 p.b. oproti roku

2014 a je bezpecné pod referencni hranici 3 %.
Celkovy dluh vladniho sektoru by mél poklesnout
v roce 2015 ve srovnani s rokem 2014 o cca
1,8 p. b. a dosahnout tak 41,0 % HDP, coz radi
Ceskou republiku i nadale do skupiny nejméné
zadluzenych zemi Evropské unie. Zaroven se jedna
o druhy meziro¢ni pokles relativni zadluzenosti
vladniho sektoru v radé.

Pozitivni vyvoj vefejnych financi byl nadale
vyznamnou mérou podporovan zefektiviiovanim
v oblasti fizeni statniho dluhu a likvidity statni
pokladny. Racionalizace disponibilnich penéznich
prostfedkd instituci centraini vlddy v ramci
souhrnnych G¢td statni pokladny vedenych CNB
umoznila narlst statniho dluhu pouze o 9,3 mld. K&
po snizeni o 19,7 mld. K¢ v roce 2014, coz bylo
pfiznivé podminky na financnich trzich, a tedy nikoli
krytim potreby financovani.

V této souvislosti Ministerstvo vyuzilo prostredi
zapornych vynosi korunovych statnich dluhopis
Ceské republiky ve spojeni s efektem kalendarniho
konce roku a mimo jiné pruzné zaradilo prosincovou
aukci statniho dluhopisu se splatnosti v roce 2017,
ve které byl dosazen historicky nejnizsi vynos na
primarnim trhu ve vysi -0,35 % p. a., ¢imz byl
vytvoren dodatecny Ccisty pfijem statniho rozpoctu
99,2 mil. K¢ Pres marginalni meziro¢ni navyseni
statniho dluhu, ktery predstavuje pfiblizné 90 %
celkové hrubé zadluzenosti vladdniho sektoru
narodniho hospodarstvi, na hodnotu 1 673,0 mld. K¢
doslo diky ekonomickému rlstu k jeho poklesu ve
vyjadreni jako podilu na HDP o 1,8 p. b. na Uroven
37,2 %. Jedna se tak o druhy signifikantni meziro¢ni
pokles podilu statniho dluhu na HDP v fadé, kdyz
v roce 2014 Cinil tento pokles 2,2 p. b.

Vzhledem ke klesajicim vynosim na finanénich
trzich prizpQsobilo Ministerstvo strategii investovani
volné disponibilni likvidity statni pokladny a v ramci
racionalizace disponibilnich penéznich prostfedkd
dodlo k propojeni obou souhrnnych G&td statni
pokladny, ¢imzserozsitil prostor prodalsioptimalizaci
fizeni disponibilni likvidity v procesu kryti potfeby
financovani. Zaroven bylo vyznamné snizeno riziko
negativniho dopadu zapornych Urokovych sazeb na
eurovych Uctech na saldo statniho rozpoctu, pficemz
efektivni vyuZiti vztahl mezi ob&ma souhrnnymi
Ucty statni pokladny je jeden z nejpodstatnéjsich
krokU v rémci procesu modernizace fizeni likvidity
statni pokladny a fizeni rizik. Vynosy z investovani
penéZnich prostfedk( statni pokladny &inily v roce
2015 celkem 107,3 mil. K&. Vzhledem k vyraznému
poklesu Urokovych sazeb doSlo k poklesu téchto
vynost oproti roku 2014 o 131,6 mil. Pokles vynos{



z investovani volné disponibilni likvidity statni
sazeb byl vsak vice nez vyvazen pohotovou reakci
Ministerstva v ramci planovani emisni cinnosti,
diky €emuz ¢&inil souhrn pfijmQ statniho rozpoétu
z investi¢ni &innosti, zaptjéovani statnich dluhopisl
a z titulu zapornych vynost statnich dluhopis(
celkem 524,9 mil. K¢, coZz je o 284,2 mil. K¢ vice
nez v roce 2014 a o 416,0 mil. K¢ vice nez v roce
2013.

Pozitivni vnimani Ceské republiky na doméacim
i zahrani¢nich financnich trzich, které bylo také
v roce 2015 potvrzeno nadpriimérnym ratingovym
hodnocenim se stabilnim vyhledem v prfipadé
vSech hlavnich ratingovych agentur s mezinarodni
plsobnosti, a pokracovani v uvolfiovani ménovych
politik CNB a ECB se projevovalo také v roce
2015 poklesem vynos{ statnich dluhopist Ceské
republiky ve vsSech splatnostnich segmentech
na sva historickd minima s vyjimkou nar(stu
vynost ve druhém a ¢astedné i ve tietim CEtvrtleti
v souvislosti s nejistotou ohledné refinancovani
feckého dluhu.

Pfevazné v poslednim Ctvrtleti teoreticka vynosova

kiivka statnich dluhopisG Ceské republiky,
konstruovana na zakladé kotaci na sekundarnim
trhu statnich dluhopist provozovaného

prostfednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic, signalizovala zaporné vynosy
az do zbytkové doby do splatnosti péti let, coz
se podafilo potvrdit i na primarnim trhu pfi aukci
Dluhopisu Ceské republiky, 2005 - 2020, 3,75 %
ze dne 25. listopadu 2015, pfi které se Ministerstvu
podafilo tento dluhopis umistit na trh v celkové
jmenovité hodnoté 2,6 mid. K& za prdmérny
dosazeny aukcni vynos ve vysSi -0,08 % p. a.

V roce 2015 dochazelo nadale ke zplostovani domaci
benchmarkové vynosové kFivky statnich dluhopisd,
pfevazné pak v segmentu nad 10 let. Vhodnym
Casovanim emisni cinnosti a pruznou reakci na
vyvoj na financnich trzich realizovalo Ministerstvo
v roce 2015 pokles &istych Grokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu o 3,2 mld. K¢, coz pfi poklesu
o 2,3 mld. K¢ v roce 2014 znamena celkovou
Usporu na urokovych vydajich na obsluhu statniho
dluhu cca 7,8 mld. K¢ realizovanou od pocatku
roku 2014. Primérny vazeny vynos do splatnosti
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisli prodanych v aukcich ¢&inil 0,2 % p. a.,
coz je historické minimum a vyrazny pokles oproti
1,7 % p. a. dosazenym v roce 2014. Celkovy pfijem
statniho rozpoctu z titulu prodeje emisi statnich
dluhopisli za zaporné vynosy do splatnosti dosahl
vySe 413,7 mil. K¢.

Potfeba financovani centralni vlady v roce 2015
¢inila 311,2 mld. K¢, tj. o 54,1 mld. K¢ méné nez

v roce 2014. Byla zaroven nizsi o 56,0 mid. K¢
ve srovnani s plvodni pldnovanou potiebou
financovani podle Strategie financovéni a fizeni
statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015.
Dlvodem byl vyrazné niz&i hotovostni schodek
statniho rozpoctu oproti rozpoctovanému schodku
ve vySi 100 mld. K¢ v souladu se schvélenym
zakonem o statnim rozpoctu na rok 2015 a
pozastaveni programu zpétnych odkupl v roce
2015 z ddvodu vyvoje na dluhopisovych trzich.

Hrubd vypljéni potfeba meziroéné vzrostla
0 2,5 mld. K¢ na hodnotu 268,1 mld. K¢, pficemz
financovani hrubé vypujéni potfeby probihalo
v roce 2015 pouze na domacim trhu témér
vyhradné prostfednictvim emise korunovych
statnich dluhopis(, doplnéné o pfijaté penéznimi
prostiedky ve vysi 2,2 mld. K& v ramci zapQjénich
facilit. Hruba emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist ¢&inila 180,4 mld. K&, tj.
0 27,2 mld. K¢ vice nez v predchozim roce. Jeji
narlst byl dan pfedev&im ¢&asteénym nahrazenim
hrubé emise statnich pokladni¢nich poukazek emisi
Statniho dluhopisu Ceské republiky, 2015-2017,
0,00 %. Tuto moznost prezentovalo Ministerstvo
jiz 26. Cervna 2015 v ramci aktualizace Strategie
financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky
na druhé pololeti 2015. Vzhledem k dosahovani
zapornych vynost v aukcich tohoto dluhopisu za
bezprecedentniho z&jmu primarnich dealerd a
s ohledem na pozitivni dopad na rizikové ukazatele
dluhového portfolia vyuZilo Ministerstvo této
situace a snizilo celkovou jmenovitou hodnotu
statnich pokladni¢nich poukdzek v obéhu na
Grovefi 84,4 mid. K& oproti plvodné planované
hodnoté na Urovni minimalné 100,0 mld. K¢, tedy
0 15,6 mld. K¢. Celkova jmenovitd hodnota hrubé
emise statniho dluhopisu bez vynosu se splatnosti
v roce 2017 dosahla v roce 2015 hodnoty
59,7 mid. K¢.

Pfesto dosSlo oproti roku 2014 k poklesu Ccisté
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist o 28,6 mlid. K& z 96,0 mld. K&
na 67,4 mld. K¢ coz implikuje mensi Ccisty
prirlstek celkové jmenovité hodnoty domécich
statnich dluhopis( v ob&hu v roce 2015 oproti roku
2014 s pozitivhim dopadem na vynosy domécich
statnich dluhopist. V roce 2015 probé&hly splatky
dvou stfednédobych a dlouhodobych domacich
statnich dluhopisl v celkové jmenovité hodnoté
113,0 mld. K¢ a variabilné Uroceného statniho
dluhopisu denominovaného v jednotné méné
euro v celkové jmenovité hodnoté 300 mil. EUR.
Ani v roce 2015 neuskutecnilo Ministerstvo
74dné vypljéni operace na zahraniénich trzich
z dlvodu vysokého zadjmu investorl o statni
dluhopisy na domacim trhu a vyssi nakladovosti
zahrani¢ni emise oproti domacimu financovani po
zohledné&ni nakladd na fizeni ménového rizika.



Vzhledem k poklesu vynosd statnich dluhopist
Ceské republiky Uro¢enych zejména na kratkém
konci vynosové kfivky a bezprecedentnimu zajmu
investorl o tento typ dluhopist dominovala hruba
emise statnich dluhopisi v segmentu zbytkové
doby do splatnosti do tfi let, ve kterém bylo prodano
42,6 % celkové hrubé emise. DalSim dominantnim
segmentem hrubé emise byl segment zbytkové
doby do splatnosti 10 az 15 let s podilem ve vysi
31,6 %.

Na domacim trhu byly v roce 2015 vydavéany a
prodavany fixné i variabilné Urocené statni dluhopisy
vyhradné prostfednictvim primarnich aukci, kterych
se uskutecnilo celkem 33. Ministerstvo zaznamenalo
i v roce 2015 pokracujici silnou a stabilni poptavku
po statnich dluhopisech prodévanych v primarnich
aukcich, coz dokumentuje pomér celkové poptavky
k uspokojené poptavce v konkurencni cCasti aukce
v primé&rné vysi 2,1. Podil variabilné Gro&enych
statnich dluhopisl na celkové hrubé emisi &inil 18,0 %
a poklesl tak o 5,5 p. b. oproti roku 2014. Pokles
tohoto podilu je konzistentni s reakci Ministerstva
na vyrazny pokles vynost fixné Grodenych statnich
dluhopisu.

V souladu s plvodnim planem byly vydany také tfi
nové benchmarkové emise fixné Uro¢eného Statniho
dluhopisu Ceské republiky, 2015-2023, 0,45 %,
Statniho dluhopisu Ceské republiky, 2015-2026,
1,00 % a Statniho dluhopisu Ceské republiky,
2015-2030, 0,95 % s kupdnovou sazbou polozenou
blize trhu oproti ostatnim benchmarkovym emisim
statnich dluhopisl vydanych v predchozich letech.
Tyto emise byly v zafi 2015 doplnény o Statni
dluhopis Ceské republiky, 2015-2017, 0,00 %.
V roce 2015 nebyly uskute¢nény Zzadné piimé
prodeje strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na sekundarnim trhu prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech Republic
pfedevsim z dlvodu vysokého zdjmu primarnich
dealerl o statni dluhopisy prodavané v primarnich
aukcich. Ministerstvo se nakonec rozhodlo doprodat
i Dluhopis Ceské republiky, 2005 - 2020, 3,75 %
z vlastniho majetkového Uctu v aukci, coz se ukazalo
jako spravné rozhodnuti vzhledem k jeji Uspésnosti.

V souladu se zdmérem Ministerstva pruzné
reagovat na situaci na financnich trzich za stavu,
kdy statni dluhopisy se zbytkovou splatnosti do
3 let dosahovaly niz&ich vynos( do splatnosti nez
rocni statni pokladni¢ni poukazky pfi soucasném
pozitivnim dopadu na rizikovost portfolia statniho
dluhu, doslo ke snizeni stavu statnich pokladnic¢nich
poukazek ke konci roku 2015 o 23,2 mld. K¢ na
84,4 mld. K¢ oproti konci roku 2014 a nahrazeni
téchto poukazek emisi dvouletého statniho
dluhopisu. Presto vSak v roce 2015 cinila hruba
emise statnich pokladni¢nich poukazek vcetné
revolvingu 99,3 mid. K& s primé&rnym auké&nim
vynosem -0,05 % p. a. V priib&hu roku 2015 doslo
v ramci reakce Ministerstva na vyvoj na financnich
trzich k emisi statnich pokladni¢nich poukazek
s dobou do splatnosti tfi mésice a kratsi, ktera
neslouzila ke kryti potfeby financovani, nybrz ke
zvy3eni pfijmu statniho rozpoétu v podobé aukénich
prémii v disledku zapornych vynos(.

I v roce 2015 pokracoval vyrazny narlst zajmu
primarnich dealerl o zapUjéni facility stfednédobych
a dlouhodobych dluhopisd s pozitivnim dopadem
na likviditu sekundarniho trhu statnich dluhopisd.
V roce 2015 byly z majetkovych Gétd Ministerstva
prostfednictvim  zapUjéni  facility = poskytnuty
zapljeky statnich dluhopist v celkové jmenovité
hodnoté 141,4 mld. K¢ coz predstavuje
meziro¢ni zvysSeni o 56,8 mld. K¢, oproti pfijatym
penéznim prostfedkim ve vy 172,8 mld. K&.
V ramci dodatecné podpory sekundarniho trhu
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
zatalo Ministerstvo v prib&hu &tvrtého &tvrtleti
vyuzivat s ohledem na poptavku primarnich
dealert zapUjéni facility ve formé& kolateralizované
zapUjeky, kdy Ministerstvo za poplatek poskytovalo
kratkodobé statni dluhopisy Ceské republiky
z vlastniho majetkového uctu oprotijinému statnimu
dluhopisu Ceské republiky ¢i poukazce CNB. V ramci
téchto operaci poskytlo Ministerstvo v pribé&hu
roku 2015 primarnim dealerim stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 10,4 mlid. K¢.
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1 - Makroekonomicky ramec a financni trhy

Ekonomicky vyvoj

V roce 2015 doslo k akceleraci ekonomické aktivity,
kdyz redlny HDP v prvnim ctvrtleti 2015 vykazal
meziétvrtletni rlst o 2,5 %, ve druhém ¢&tvrtleti
rdst o 1,0 %, ve tfetim c&tvrtleti rlst o 0,7 % a
ve &tvrtém Ctvrtleti je odekavan rlst o 1,0 %.
Hospodaisky vyvoj Ceské republiky v roce
2015 potvrdil, Zze obdobi recese bylo definitivné
prekonano, dynamika rtstu HDP akcelerovala i diky
pozitivnimu pfispéni fiskalni politiky. Na robustni
rist HDP mély v roce 2015 vliv i jednordzové
faktory v podobé& efektivniho doéerpavani fondd
EU, vladni podpory domaci poptévky a pfiznivého
nabidkového Soku v podobé poklesu cen ropy.
V prib&hu roku 2015 velmi pravdépodobné
doSlo k uzavreni zaporné produkcéni mezery, coz
potvrzuje také odhad meziroéniho rlstu HDP ve
ctvrtém cCtvrtleti 2015 ocistény o cenové vlivy a
sezonnost, ktery ¢ini 5,3 %.

Pozitivnim faktorem je také skutecCnost, ze
ekonomicky rist Ceské republiky byl v roce 2015
tazen vyhradné domaci poptavkou. Z hlediska
dynamiky je nejvyznamnéjsi slozkou obnovy HDP
tvorba hrubého fixniho kapitalu, kterd mezirocné
vzrostla o 6,8 % ve tretim Ctvrtleti 2015,
podporena efektivnim vyuZitim prostfedk( z fondd
EU. Ve ctvrtém cCtvrtleti 2015 se predpoklada
meziroéni rlst tvorby hrubého fixniho kapitalu
o 14,6 %. Pozitivni pfispévek k rlstu HDP
zaznamenala i spotfeba domacnosti a vlady.
Ekonomicky rilst zaloZeny na domaci absorpci
potvrzuje také rychlejSi meziro¢ni tempo realného
ristu dovozl zboZi a sluZeb oproti vyvozim. Ty
odrazeji pomalejsi ekonomické vykonnosti zemi
u hlavnich obchodnich partnerl v kontrastu
s Ceskou republikou.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Realny riist HDP (%) -4,8 2,3 2,0 -0,9  -0,5 2,0 4,6
Rist spotfeby domacnosti (%) -0,7 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9
Riist spotieby viady (%) 3,0 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 3,2
Rist tvorby hrubého fixniho kapitalu (%) -10,1 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 8,3
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP (p. b.) 0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,4
Primérna mira inflace (%) 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3
Mira nezaméstnanosti (%)* 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1
Rist objemu nominalnich mezd a platd (%) -2,0 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,1
Pomér salda bézného uctu k HDP (%) -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,6 1,2
Sménny kurz EURCZK 26,4 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3
Realny rist HDP eurozony (%)32 -4,4 2,0 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,4

1 Mira nezaméstnanosti dle metodiky VSPS.
2EA12. |
Zdroj: CSU, MF

Pro rok 2015 odhaduje Ministerstvo rlst readlného
HDP o0 4,6 %. V pripadé obnovovani ekonomické
aktivity u klicovych obchodnich partnerd se
predpokladaji kladné prispévky vsech slozek HDP.
PFispévek zahrani¢niho obchodu k redlnému rdstu
HDP je vyrazné zavisly na nejistém ekonomickém
vyvoji u hlavnich obchodnich partnerd v kontextu
celkovych geopolitickych rizik. V roce 2015 doslo
k obratu ve vyvoji sménnych relaci, které se oproti
roku 2014 snizily vlivem celkového rychlejsiho
poklesu cen vyvozu oproti cenam dovozu.
Protismé&rné& vU0& sménnym relacim pUsobil
v roce 2015 kurzovy zadvazek CNB, ktery mél
pozitivni dopad na konkurenceschopnost ¢eskych
exportéru. Ve tfetim &tvrtleti 2015 bylo dosazeno
prebytku salda bézného Uctu platebni bilance ve

vySi 1,2 % HDP, coz potvrzuje bezproblémovou
udrzitelnost vnéjsi makroekonomické rovnovahy.

Dne 7. listopadu 2013 ozndmila CNB zahéajeni
devizovych intervenci v ramci uvolfovani
meénové politiky prostfednictvim alternativniho
nastroje v podobé jednostranného kurzového
zédvazku udrzet ménovy kurz EURCZK nad urovni
27,0 s cilem dosahnout miry inflace v blizkosti
stanoveného inflac¢niho cile 2 %. Ke skute¢nym
devizovym intervencim doslo zejména v listopadu
2013 a v obdobi mezi ¢ervencem a prosincem roku
2015. Pfesto se mira inflace nachdazela i v roce
2015 vyrazné pod inflacnim cilem a toleran¢nim
pasmem CNB, ale mimo pasmo deflace. Na vyvoj
inflace plsobily protismé&rn& poptavkové a



nabidkové faktory. V prosinci 2015 se mira inflace
vyjadFend prirlistkem indexu spotfebitelskych cen
ke stejnému meésici predchoziho roku nachazela
na urovni 0,1 %. Po cely rok 2015 dosahovala
inflace velmi nizkych hodnot, coz potvrzuje
inflace vyjadFena pfirlstkem primérného roéniho
indexu spotfebitelskych cen ve vysi 0,3 %, tj.
nejnizsi mira inflace od roku 2003. Ve vyvoji
spotiebitelskych cen se v roce 2015 projevily
zejména dopady sniZzeni cen ropy a pokles cen
vyrobcl v eurozdné, které vytvaii vnéjsi nabidkovy
tlak na jejich pokles. Naopak pozitivhé na vyvoj
spotiebitelskych cen plsobil dynamicky rlist HDP
a uzavirani produkc¢ni mezery. Od cervence 2015
mezimésic¢ni index spotfebitelskych cen mirné
klesal, v prosinci pak doslo k mezimési¢nimu
poklesu o0 0,1 %.

Ceské republika se dlouhodobé Fadi mezi staty
s jednou z nejnizSich mér nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti (dle statistiky VSPS) se ve
tfetim Ctvrtleti 2015 pohybovala na Urovni 4,8 %,
coz znamenalo mezirocni pokles téméf o jeden

procentni bod. K narlstu poltu zaméstnanych
osob doslo hlavné v terciarnim sektoru sluzeb.
Pozitivnim faktorem v souvislosti s ristem HDP je,
7e se prendsi do rlstu primérné i medianové mzdy
a do celkového disponibilniho pFijmu domacnosti
v ekonomice. Vyrazny rdst objemu mezd nastal
ve zpracovatelském primyslu. V souladu se
zménou ve struktufe agregatni poptavky se
neolekava vyraznéjdi narlst nezaméstnanosti
i v pripadé pomalejsiho zotavovani eurozény
nebo stagnace cCinské ekonomiky. Pozitivni dopad
na zaméstnanost ¢eskych exportéri by mé&l mit
i nadale pretrvavajici kurzovy zavazek CNB,
ktery podle vyjadreni centrdlni banky nebude
ukoncen dfive nez v roce 2017. PFi pfipadném
mirném oziveni v zapadni Evropé, kam vétsina
Ceskych exportérl vyvazi zbozi a sluzby, se da
oCekavat dalsSi snizeni jiz relativné nizké miry
nezaméstnanosti. Z hlediska trhu prace lze
velmi pozitivné hodnotit fakt, Ze od zacatku
roku 2015 dochazi k poklesu poctu dlouhodobé
nezaméstnanych, coz se pozitivné odrazi ve vyvoji
potencialniho produktu ceské ekonomiky.

Obrazek 1: Riist HDP a mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU v roce 2015
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Poznémka: HDP vyjédreno jako meziroéni rist ve tretim Ctvrtleti 2015. Sezénné ocisténd mira nezaméstnanosti ve tretim Ctvrtleti 2015. Udaje pro Ceskou

republiku vychazi z Makroekonomické predikce MF - leden 2016.
Zdroj: Eurostat, MF

Vyznamnou vyhodou Ceské republiky zlstava
stabilni finanéni sektor a dlvéryhodna fiskalni
politika. V bankovnim systému se nachazi
dostatek volné likvidity, kterd je dale navysovana
pHimymi intervencemi CNB na devizovém trhu.
Ziskovost bank ma rovnéz pozitivni dopad na
kapitalovou primérenost. Zadluzenost domacnosti
v mezinarodnim srovnani zlstava relativné nizka
vzhledem k mirnému tempu jejich zadluZovani
a stabilizovany je také podil Gvérl v selhdni na
celkovych Uvérech, ktery se ve tfetim Cctvrtleti
2015 pohyboval u domacnosti na hranici 4,5 %
a u nefinanénich podnikl na hranici 5,7 %, &m
dodlo k mirnému meziro&nimu poklesu. Podil Gvérd

ke vkladdm u doméacnosti a nefinanénich podnikd
vykazuje taktéz dlouhodobou stabilitu a jeho
hodnota nalezi k nejniz§im v mezinarodnim srovnani.
Vysoky objem vkladl rezidentl a dostatené
mnozstvi likvidity v bankovnim systému zplsobuje,
ze domaci bankovni sektor je dlouhodobé nezavisly
na zahrani¢nich zdrojich financovani. Kapitalova
pfiméFenost mérena ukazatelem Capital Adequacy
Ratio Tier I dosahla na konci tfetiho Ctvrtleti 2015
vySe 16,73 %, coz je hodnota vysoko presahujici
regulatorni kapital. Lze konstatovat, ze domaci
bankovni sektor se znacnou rezervou pini nova
evropska regulatorni pravidla.



Hospodareni sektoru vladnich instituci

Po CtyFech letech fiskalni konsolidace se podafilo
snizit Ceské republice schodek sektoru vladnich
instituci z 5,5 % HDP v roce 2009 az na 1,3 %
HDP v roce 2013. Fiskalni Usili pfispélo k tomu, Ze
Rada EU rozhodla dne 20. ¢ervna 2014 o ukonceni
postupu pfi nadmérném schodku. Pocinaje rokem
2014 realizuje nova vladda postupné omezovani
fiskalni restrikce s jednoznac¢nym zdmérem
podpofit ozivovani domaci agregatni poptavky,
ne vSak nutné za cenu nadmérného schodku.

Navrh statniho rozpo&tu a rozpo&tl statnich fondd
pro rok 2016 se zamé&Fuje hlavné na prorlstové
investice s pozitivhim dlouhodobym dopadem na
vyvoj potencidlniho produktu. Akcentovany jsou
zejména investice do vzdélani, védy a vyzkumu
a dopravni infrastruktury. I pfes podporu HDP
je dlouhodobym cilem soucasné vlady udrzet
schodek hospodareni vladniho sektoru bezpecné
pod referenc¢ni hranici 3 % HDP.

Obrazek 2: Saldo sektoru vladnich instituci Ceské republiky (ESA2010)
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Poznédmka: Strukturéini saldo dle metodiky Evropské komise. Zdrojem dat je Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2016

Zdroj: MF

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v roce 2014
se schodkem ve vysi 1,9 % HDP, coz predstavuje
oproti pfechozimu roku mirné zhorseni o 0,7 p. b.
Saldo sektoru vladnich instituci bylo vyrazné
ovlivnéno hospodafenim financnich instituci
(napf. vyplata nahrady z Fondu pojisténi vkladd
ve vysi 14,7 mld. K¢), jednordazovym akrualnim
vypadkem spotfebnich dani a zvySenymi vydaji
spojenymi s investi¢ni aktivitou. Naopak pozitivni
vyvoj nastal u vynosl z DPH, kdyZ meziro&ni
narlst presdhl 5 %. Obnovend ekonomicka
aktivita se projevila pfiznivé ve vybéru pfimych
dani, které meziro¢né vzrostly o 7,6 %. V roce
2015 se oCekava snizeni schodku sektoru vladnich
instituci na Uroven 1,1 % HDP.

Hospodafeni statniho rozpoctu skoncilo na
konci roku 2015 hotovostnim schodkem ve vysi
62,8 mld. K¢, coZz je oproti stejnému obdobi
roku 2014 vysledek lepsi o 15,0 mld. K¢ a
oproti schodku stanoveném v zakoné o statnim
rozpo¢tu Ceské republiky na rok 2015 dokonce
o0 37,2 mld. K¢. Jedna se tak o nejlepsi vysledek
hospodareni od roku 2008, ktery potvrzuje oZiveni
Ceské ekonomiky po dlouhodobé stagnaci.

Celkové prijmy statniho rozpocltu v roce 2015
dosdhly vyse 1 234,5 mld. K¢. Oproti rozpoctu
po zménach byly o0 21,6 mld. K¢ vyssi, meziro¢né
pak celkové prijmy statniho rozpoctu vzrostly
0 100,7 mld. K¢, resp. 8,9 %. Na plnéni a také
meziroénim rlstu se nejvice podilely zejména
danové prijmy a inkaso pojistného na socialni
zabezpeceni. Z hlediska struktury inkaso
pojistné na socidlni zabezpeceni meziro¢né
vzrostlo o 21,7 mld. K¢, inkaso dané z pfijmu
pravnickych osob meziro¢né vzrostlo o 10,2 mld.
K¢, inkaso spotfebnich dani mezirocné vzrostlo
0 9,0 mld. K¢ a inkaso dané z pfidané hodnoty
meziro¢né vzrostlo o 6,4 mld. K¢.

Celkové vydaje statniho rozpoctu v roce 2015
dosahly vyse 1 297,3 mld. K¢, coz predstavovalo
meziro¢ni rdst o 85,7 mld. K&, resp. o 7,1 %.
Na meziroéni rlst pusobily zejména vy$si
vydaje urcené na spolufinancovani spole¢nych
programi Ceské republiky a Evropské unie o cca
57,8 mld. K¢ a vydaje na socidlni davky, které
byly meziro¢né vyssi o 10,5 mld. K¢. Rozpocet po
zménach byl ¢erpan na 98,8 %, coz predstavuje
Usporu ve vysi 15,6 mld. K¢ K nejvétsi Uspore



oproti rozpo¢tovanym vydajim do3lo zejména
u neinvesti¢nich transfer( statnim fondim ve
vysi 10,2 mld. K¢ (coz bylo ovSsem castecné
kompenzovano investi¢nimi transfery), u vydajd
spojenych s obsluhou statniho dluhu ve vysi 4,2
mld. K¢, u socidlnich davek ve vysi 5,2 mld. K¢,
u odvod{ vlastnich zdroji do rozpo&tu Evropské
unie o 2,3 mld. K¢ nebo i v provoznich vydajich
statu ve vysi 2,3 mld. K& Na strané vydajl se

v roce 2015 projevil hlavné rlst investic ve vysi
58 % za U&elem podpofit ekonomicky rist.

V roce 2014 dle Fijnovych notifikaci dluh sektoru
vladnich instituci v poméru k HDP klesl na 42,7 %
HDP, tj. 0 2,4 p. b. V roce 2015 se ocCekava dalsi
pokles o0 1,8 p. b. na 41,0 % HDP. Z hlediska
plnéni maastrichtskych kritérii se tak ukazatel
nachazi bezpecné pod hranici 60 %.

Obrazek 3: Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich EU (ESA2010)
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Pozndmka: Maastrichtské kritérium je soucdsti podminek pro leny EU pii vstupu do spole¢né ménové unie. Vyse podilu dluhu sektoru viddnich instituci na HDP by neméla
prekrocit 60 %. Eurozéna (19 zemi). Zdrojem pro data v letech 2012 az 2014 je Eurostat, pro rok 2015 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2016.

Zdroj: Eurostat, MF

Financni trhy

Po mirném narlstu vynosd statnich dluhopist
od pocatku Unora 2015 zacaly vynosy statnich
dluhopisl opé&tovné klesat, kdyZ u splatnosti
10 let poklesl vynos do poloviny dubna 2015
Urovné dosahl vynos 10letého statniho dluhopisu
v aukci konané 22. dubna 2015, kdy Ministerstvo
dosadhlo primérného vynosu v aukci Statniho
dluhopisu Ceské republiky, 2014-2025, 2,40 %
ve vysSi 0,352 % p. a. Od konce dubna 2015
zaCala mezinarodni dluhovy trh ovliviiovat
nejistota ohledné splatek reckého dluhu spojena
s vyjednavanim novych pteklenovacich Gvérd,
ktera trvala az do Cervence 2015. Vynos Ceského
10letého statniho dluhopisu vzrostl v ¢ervnu az na
1,28 % p. a. Po uklidnéni dluhové krize v Recku

zacaly vynosy statnich dluhopis Ceské republiky
opét trendové klesat az do konce roku 2015, kde
prevazné na kratké a stfednédobé ¢asti vynosové
kfivky dosahly historickych minim. Na pokles
vynosi statnich dluhopist plsobila v roce 2015
pozitivné Fada faktorl, které se vyrazné projevily
v jejich klesajicim trendu podél celé bezrizikové
vynosové kfivky. Flexibilni emisni strategie
Ministerstva umoznila plné vyuzit pfiznivych
podminek na finanénim trhu a méla znacny
pozitivni dopad na Usporu urokovych vydajd
statniho dluhu. V roce 2015 bylo dosazeno
primérného vynosu fixn& Groéenych korunovych
sttedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
v domacich aukcich ve vysi 0,17 % p. a.



Obrazek 4: Vyvoj vynost ¢eskych statnich dluhopisi
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Dllezitym dlouhodobym faktorem poklesu vynost
statnich dluhopist zlstava dlvéryhodna fiskalni
politika vlady a konzervativni pfistup k Fizeni
statniho dluhu s pozitivnim dopadem na divéru
investorl, kterd se odradZi ve vysoké poptévce
po stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisech v aukcich. Sirokd nabidka fixné
i variabiln& Grocenych dluhovych instrumentd
v jednotlivych segmentech bezrizikové vynosové
kiivky vytvafi pro investory dostateCnou moznost
diverzifikace dluhopisového portfolia bez nutnosti
vyuzivani Grokovych swapl k optimalizaci svych
pozic. Naproti tomu flexibilni emisni strategie
umoznuje Ministerstvu rychle reagovat na neustale

se ménici trzni podminky. Pokud na vynosy na
kratkém konci vynosové kfivky ma pozitivni dopad
kurzovy zadvazek CNB, zbytek vynosové kfivky je
pozitivné ovlivnén zdravymi makroekonomickymi
fundamenty Ceské republiky a efektivnim fizenim
verejnych financi a likvidity statni pokladny.

O vniméani Ceské republiky na mezindrodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopisd
vypovida situace na trzich swapl( Uvérového
selhani, tzv. ,credit default swap", kde trzni
Géastnici v pfipadé zajistovani kreditniho rizika
Ceské republiky plati nejnizéi rizikovou pfirazku
v porovnani s Polskem, Madarskem a Slovenskem.

Obrazek 5: Prémie u swapt Gvérového selhani (10 let)
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RovnéZz vyvoj rizikové prémie mérené pomoci
rozpéti v0Q¢& srovnatelnym swapovym sazbam,
tzv. ,asset swap spread" naznacuje znacny pokles
rizikové prémie &eskych statnich dluhopisd od
poloviny roku 2015. Snizeni averze k riziku souvisi i
s postupnym uklidfiovanim situace v Recku. Hlavni

Q Y N v
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Némecko

nejistotou z pohledu dluhové krize v eurozéné
zOstdvd budouci vyvoj splatek statniho dluhu
Recka, i kdyZ se na zacatku ¢ervence 2015 podafilo
Usp&&né vyjednat poskytnuti novych Gvérd ve vysi
zhruba 86 mld. EUR.



Obrazek 6: Rizikova prémie ,asset swap spread" ceskych statnich dluhopis
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Na snizovani vynosli &eskych statnich dluhopist
vroce 2015 mély pozitivni dopad i nadale uvolnéné
refinancni podminky ECB, rozsifeni programu
nakupu aktiv od brezna 2015 o dluhopisy
emitované staty a nadnarodnimi institucemi a
dalsi snizovani zakladnich Urokovych sazeb ECB.
Na zacatku prosince 2015 snizila ECB Urokovou
sazbu z vkladové facility o 10 bazickych bod{
na -0,30 % p. a., ¢im doslo dale k rozsireni
Urokového diferencidlu vG¢&i dvoutydenni repo
sazbé CNB. Do konce roku 2015 Eurosystém
kumulativné nakoupil statni dluhopisy a dluhopisy
nadnarodnich instituci ve vysi 494,93 mld.
EUR, s primérnou zbytkovou splatnosti 8,02
roku. Od listopadu 2015 zvysSila ECB limit na
jednotlivou emisi, z plivodnich 25 % na 33 %, aby
navysila mnoZstvi akceptovatelnych dluhopist
k ndkupdm v ramci kvantitativniho uvolfiovani.
Efekt prelévani mezi narodnimi dluhovymi trhy
se pozitivné projevil i v poklesu vynosd ¢eskych
statnich dluhopisd.

Dal&i pozitivni dopad na Uroveri vynost statnich
dluhopisl ptinasi snizovani prémie za nelikviditu,
kterou potvrzuje klesajici konkurencni rozpéti
hlavné u dluhopisd povinné kotovanych na
elektronické obchodni platformé MTS Czech
Republic. Investofi tak pozaduji nizsi prirdzku za
nelikviditu v situaci bezproblémového prodeje
statnich dluhopisG na fungujicim sekundarnim
trhu. To se nasledné odrazi v celkovém poklesu
vynos( statnich dluhopist s pozitivnim dopadem
na snizovani Urokovych vydajd na obsluhu
statniho dluhu.

V obdobi globalnich prebytkl likvidity na
mezibankovnich trzich hledaji investofi dalsi
moznosti zhodnoceni volné likvidity, pfipadné maji
zdjem o vyhnuti se zdpornému Uroéeni zlstatk{
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v eurech. Likvidita poskytovana centralnimi

bankami na dlouhodobém zakladé se projevuje
ve zploSténi celé bezrizikové vynosové kfivky.
Statni dluhopisy poskytuji investi¢ni alternativu
pfi nulovych nebo zapornych mezibankovnich
urokovych sazbach. Zaroven statni dluhopisy
s nulovou kupdnovou sazbou umoZzfiuji investoriim
ukladat volnou likviditu na likvidnich trzich i nad
uroven splatnosti penézniho trhu.

Vyvoj na trhu devizovych swapl u ménového
paru EURCZK mél v roce 2015 pozitivni dopad
na kratky konec vynosové krivky ceskych
statnich dluhopist. Je nutné poznamenat, Ze
trh devizovych swapl byl v poslednim &tvrtleti
roku 2015 ovlivnén i kalendafnim efektem
konce roku, coz taktéz prispélo ke snizeni
vynosl stfedné&dobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl. Ministerstvo v zavéru roku 2015
aktivné wvyuzilo pfiznivé podminky na trhu
devizovych swapl pFi investovani volné eurové
likvidity statni pokladny.

Pozitivni efekt se v druhé poloviné roku 2015
prenesl z kratkého konce vynosové kfivky az na
jeji stfednédoby segment, kdyZ i dluhopis CR,
4,70 %, 22 se od konce zafi do konce listopadu
obchodoval na sekundarnim trhu za zaporny
vynos. Dluhopisy se zbytkovou splatnosti do tfi
let se zhruba od poloviny roku 2015 kontinudlné
obchoduji za zaporné vynosy.

Povazovani Ceské republiky jako spolehlivého
emitenta potvrzuje i skutecnost, Ze zahranicni
investofi investuji ziskané koruny z ménového
trhu do statnich dluhopistl, coZ se projevilo také
narlstem nerezidentl na drzbé &eského statniho
dluhu.



Obrazek 7: Vyvoj na trhu devizovych swapl EURCZK
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V segmentech splatnosti do 1 roku se auk¢ni vynosy
statnich pokladni¢nich poukdzek v roce 2015
pohybovaly pod Urovni 0,05 % p. a. Od pocatku zafi
2015 se aukéni vynosy u vSech splatnosti statnich
pokladni¢nich poukdzek dostaly do zapornych
hodnot. Emise statnich pokladnicnich poukazek byla

——3meésicni devizovy swap

v druhé poloviné roku 2015 omezena kvili vysoké
poptavce po kratkodobém dluhopisu CR, 0,00 %,
17, ktery dosahoval v aukcich nizsiho vynosu jako
statni pokladniéni poukazky. Primérny auké&ni vynos
statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2015 cinil
-0,05 % p. a.

Obrazek 8: Vyvoj vynost statnich dluhopisti v kratkodobém a dlouhodobém segmentu

x X X % %
0'»\” Q”;\\’ Q%\'” 0’\\\’ 00)\\’

——¢CR, 0,50 %, 16

o

Zdroj: Thomson Reuters

K poklesu vynosl ¢&eskych statnich dluhopist
pozitivné pfispél i alternativni nastroj ménové
politiky v podobé jednostranného kurzového
zdvazku CNB. Tim se zmirnilo kurzové riziko a
zahranicni investofi mohou navySovat investice do
Ceskych strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti bez toho, aby poZadovali vy3&i vynos
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pokryvajici vyznamnéjsi fluktuaci devizového
kurzu vyplyvajici z neocekdvané depreciace.
Nesterilizované devizové intervence rovnéz prispély
k navyseni likvidity bankovniho systému v Ceské
republice, kdyz volnou likviditu mohou financni
instituce potencialné umistovat také do Ceskych
statnich dluhopisd.



Obrazek 9: Vyvoj vynosu aukci statnich pokladni¢nich poukazek
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Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceskd republika patfi mezi mimoradné
spolehlivé emitenty a tési se velkému zajmu
domacich i zahraniénich investord, coZ potvrzuji
vysokd ratingova hodnoceni se stabilnim
vyhledem vsSech hlavnich ratingovych agentur
s mezinarodni plsobnosti. V roce 2015 dodlo k

Tabulka 2: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

Moody's Al Stabilni
Standard & Poor's AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni
JCR AA- Stabilni

R&I AA- Stabilni

Zdroj: Moody'’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR, R&I
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potvrzeni ratingl ze strany Standard & Poor’s
a Fitch. Ceska republika ma nejvyssi celkové
ratingové hodnoceni ze vSech zemi strfedni a
vychodni Evropy a nékolik let se jiz pohybuje
také nad primérnym ratingovym hodnocenim
¢lenskych zemi eurozony.

Zahraniéni

dlouhodobé Vyhled LU/
= potvrzen
zavazky
Al Stabilni 19. 7. 2013
AA- Stabilni 22.1. 2016
A+ Stabilni 16. 10. 2015
A+ Stabilni 25. 6. 2015
A+ Stabilni 19. 1. 2016



2 - Vypljcni potieba a vyvoj statniho dluhu

VypUjéni potfeba predstavuje kli¢ovou veli¢inu systému
vefejnych financi ndrodniho hospodéarstvi, ktera
uréuje vysi penéznich prostredkdl, které bude ziskavat
centralni vidda v prib&hu pFisludného kalendarniho
roku prostfednictvim alternativnich vypUjénich operaci
zejména na financnich trzich, aby bylo zajiSténo
dosazeni pokryti celkové planované rocni potreby
financovani jako nutné podminky pro hladkou realizaci
statniho rozpoctu a hospodaiské politiky viady.

PotiFeba a zdroje financovani

Potfeba financovani je kvantifikovana standardnimi
komponentami, které je v daném rozpoctovém roce
nezbytné pokryt penéznimi prostredky, pFicemz
se jednd zejména o skutecny hotovostni schodek
statniho rozpoctu a o veskeré splatky, predcasné
splatky a zpétné odkupy a vymeény jmenovitych
hodnot (jistin) statniho dluhu, véetné souvisejicich

Vedlet&chto vypUjénich operaci statu, které jsou hlavnim
urcujicim faktorem zmeény hodnoty statniho dluhu,
mdZe byt potfeba financovani kryta také operacemi
se statnimi financnimi aktivy, pfipadné hospodarenim
s dalSim majetkem statu v ramci mimorozpoctovych
rozvahovych operaci, anebo zapojenim disponibilnich
zdrojl statni pokladny prostfednictvim refinanénich
mechanism.

derivatl. Financujici operace na strané statnich
finanénich aktiv a v rdmci souhrnnych G&td
statni pokladny v jednotlivych ménach se potom
realizuji na strané zdrojd disponibilnich penéznich
prostiedkl, které mohou byt zapojeny kratkodobé
i dlouhodobé do kryti potfeby financovani paralelné
s vypQjénimi operacemi statu na finanénich trzich.

Tabulka 3: Potfeba a zdroje financovani (mld. Kc)

Potreba financovani 2009
Primarni saldo statniho rozpoctu 147,9
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu? 44,5
Splatky SDD2 100,0
Splatky a predcasné splatky SSD 0,0
Splatky SPP? 78,7
Splatky ostatnich instrumentt penézniho trhu? 0,0
Splatky prijatych zaplijcek a uvérd 0,8
Poti'eba financovani celkem 372,0
Hruba emise SPP34 88,2
Ostatni instrumenty penézniho trhu3 0,0
PFijaty kolaterdl v penéznich prostfedcich 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu* 203,0
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich2# 54,7
Hruba emise SSD> 0,0
Pfijaté zapQjcky a Gvéry 11,9
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity 14,2

Zdroje financovani celkem

Hruba vypijcni potieba

357,8

2010 2011 2012 2013 2014 2015
120,6 97,6 59,6 30,4 29,3 17,5
358 45,1 41,4 50,9 48,5 45,3
83,0 104,1 121,7 107,9 143,7 123,9
0,0 0,0 9,6 7,7 11,9 11,9
88,2  113,3 162,6 189,1 120,9 107,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
1,1 1,1 5,3 2,8 11,1 2,5
328,7 361,3 400,2 388,8 3653 311,2
113,3 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4
0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
167,4 180,3 164,6 1456 153,3 180,4
49,7 0,9 69,0 0,0 0,0 0,0
0,0 20,4 45,4 39,1 2,1 1,0
10,4 53 4,0 4,3 0,0 0,0
-12,0 -82  -71,8 78,9 99,7 43,2

400,2 388,8

340,7 369,5 472,0 309,9

! Saldo rozpoCtové kapitoly 396 - Statni dluh.

2 V&etné zajistujicich operaci a vlivu jiZ realizovanych zpétnych odkupd a vymén v pfedchozich letech.
3 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéZnich instrumentd.
4 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu stétniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.

5 VCetné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

V roce 2015 byl zaznamendan pokles potieby
financovani o 56,0 mld. K& oproti plvodnimu planu
uvefejnénému dne 17. prosince 2014 v ramci
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok

2015. Hlavni pfic¢inou tohoto poklesu bylo vyrazné
lepsi hospodareni statniho rozpoctu, jehoz skutecny

schodek byl nizsi o0 37,2 mld. K¢ oproti rozpoctované
vySi. Druhym faktorem bylo pozastaveni programu



zpétnych odkupl v roce 2015 z dlvodu vyvoje na
dluhopisovych trzich.

Celkova potreba financovani je korigovana v souladu
s doporu¢enou mezinarodni metodikou OECD
o revolvingové operace se statnimi pokladni¢nimi
poukazkami a o refinancni operace s ostatnimi
hotovostnimi a jinymi instrumenty penézniho
a depozitniho trhu, které probihaji v ramci
kalendaFniho roku a neovliviuji tak v priib&hu roku
Cistou meziro¢ni zménu téchto slozek vztaZzenou
ke konci jednotlivych let. Do celkové roc¢ni potieby
financovani v daném roce tak vstupuji pouze stavy
téchto kratkodobych instrumentd ke konci roku
predchoziho.

Nasledujici obrazek zachycuje podil potfeby
financovani a jejich slozek na HDP, vletné stavu
statnich pokladni¢nich poukdzek a ostatnich
hotovostnich a jinych instrumentl pené&Zniho a
depozitniho trhu v obéhu ke konci predchoziho
obdobi, které je také nezbytné refinancovat
v bé&Zném roce, a podil hrubé vyptijéni potieby

Financovani hrubé vyp@ajc¢ni potieby
Hrubad vypQjéni potfeba urduje tu ¢&ast zdrojd

pokryti potfeby financovani, které jsou zajistovany
vypUjénimi operacemi statu, tj. stanovuje celkovou

Tabulka 4: Financovani hrubé vypajéni potieby
mld. K¢

Hruba vypajcni potieba

2009

na HDP. Je zfejmé, e potfeba financovani Ceské
republiky je v Case relativné stabilni a od roku 2013
je zaznamenavan mirné klesajici trend v meziro¢nim
srovnani v absolutnim vyjadreni i ve vztahu k HDP.

Obrazek 10: Potieba financovani

mid. K& % HDP
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mmm Splatky SPP a ostatnich instrumentl penézniho trhu (bez revolvingu)
mmm Splatky SDD, SSD, prijatych zapljcéek a Gvérd a zpétné odkupy SDD
mmm Schodek statniho rozpoctu

== Potreba financovani (% HDP)

—+—Hrubé vypljéni potieba (% HDP)

Pozndmka: HDP v metodice ESA2010. Zdrojem dat pro roky 2009-2014 je

CSU, pro rok 2015 Makroekonomicka predikce Ceské republiky- leden 2016.
Zdroj: MF, CSU

vy$i penéznich prostfedkl, kterou si musi vlada
opatfit zejména prostiednictvim vydavani a prodeje
statnich dluhopist a pFijimani zapljéek a Gvérd.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

357,8 340,7 369,5 472,0 309,9

Hruba emise SPP12

Ostatni instrumenty penézniho trhut!

Pfijaty kolateral v penéznich prostredcich

Hrub& emise SDD na domacim trhu?
Hrub& emise SDD na domacim trhu do 5 let??
Hrub& emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let??
Hrub& emise SDD na domacim trhu nad 10 let>3

Hrubd emise SDD na zahranicnich trzich#

Hrubd emise SSD°

Pfijaté zapQjcky a Uvéry

Financovani hrubé vypijéni potfeby celkem

88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

203,0 167,4 180,3 164,6 1456 153,3 180,4
81,4 63,4 453 31,4 37,8 37,3 1000
62,3 61,2 73,6 93,3 79,6 50,0 23,3
59,3 42,8 61,4 399 283 659 57,1
547 49,7 0,9 690 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 204 454 391 2,1 1,0
11,9 10,4 5,3 4,0 4,3 0,0 0,0

357,8 340,7 369,5 472,0 309,9 265,6

1 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéZnich instrumentd.
2 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu stétniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.

3 Zbytkova doba do splatnosti v den vyporadani transakce.
4 V&etné zajistujicich operaci.

5 V&etné reinvestice vynosu.

Zdroj: MF



Kone¢nd hrubd vypljéni potfeba mize byt nizsi
nez rocni potfeba financovani v pfipadé, ze dochazi
k aktivnimu zapojovani statnich finan¢nich aktiv
anebo operaci Fizeni likvidity jako zdroje financovani,
coz nastalo napfiklad v letech 2009, 2013, 2014
a 2015, a naopak miZe byt vys&i, pokud dochazi

k souvztazné akumulaci aktiv prostfednictvim
vypljénich operaci statu, napfiklad za Ulelem
posileni rezervy penéznich prostfedk( pro potfeby
fizeni rizik, ke kterému dochazelo zejména v letech
2010, 2011 a 2012 v situaci zvySené nejistoty na
financnich trzich.

Cista vyphjéni potfeba, zména a struktura statniho dluhu

Cistd vyplj¢ni potfeba vladdy je hlavnim faktorem
zmény nominalni korunové hodnoty hrubého statniho
dluhu a je uréena rozdilem hrubé vypljéni potieby
a celkovych splatek jmenovitych hodnot (jistin)
statniho dluhu, véetné souvisejicich zajisténi jistiny.
V pfipadé nulové Cisté zmény statnich financnich
aktiv, véetn& rezervy penéznich prostfedkd,

Tabulka 5: Cista vyp@jéni potieba
mld. K¢

2009

odpovida ¢&istd vypQjéni potfeba souétu schodku
statniho rozpocCtu a pfipadné mimorozpoctové
potieby financovani. Cista vypdjéni potfeba tedy
ukazuje vy&i penéznich prostfedkd, které si bude
muset centralni vldda nové vypljcit v bé&Zném roce
nad rdmec jiz vypUjcenych prosttedkd v predchozich
letech splatnych v béZzném roce.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hruba vypajcni potieba

Splatky SDD?

Splatky a predcasné splatky SSD 0,0
Splatky SPP2

Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu? 0,0
Splatky prijatych zaplijcek a uvérd 0,8

Cista vypajéni potieba

357,8

100,0

78,7

340,7 369,5 472,0 309,9 2656 268,1
83,0 104,1 121,7 107,9 143,7 123,9
0,0 0,0 9,6 7,7 11,9 11,9
88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
1,1 1,1 5,3 2,8 11,1 2,5

178,2

168,5 151,00 1728 2,3 -21,9 19,6

1 V&etné zajistujicich operaci a vlivu jiZ realizovanych zpétnych odkupd a vymén v pfedchozich letech.
2 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéZnich instrumentd.

Zdroj: MF

Cistd vypljéni potfeba je financovéna stejnymi
instrumenty jako hrubd vypUjéni potFeba.
PFi financovani ¢&isté vypujéni potfeby je ale nutné

Obréazek 11: Cista emise SDD na domacim trhu

mld. K¢
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mmm Splatky SDD na domécim trhu vEetné zpétnych odkupti
—+—Cista emise SDD na domacim trhu

Poznémka: Spldtky SDD jsou v&etné realizovanych zpétnych odkup SDD.
Zdroj: MF

zohlednit vysi celkovych splatek jmenovitych hodnot
(jistin) danych instrumentl dluhového portfolia,
véetné& vlivu derivatd.

Obrazek 12: Cista emise SDD na zahraniénich trzich
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Zdroj: MF



Obrazek 13: Cista emise SPP na domacim trhu  Obrazek 14: Cista zména stavu pFijatych
zaptijéek avéra

mlid. K¢ mld. K¢
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##4Revolving —o—Cista emise SPP —o—Cistd zména stavu prijatych zapljek a (vérd
Zdroj: MF Zdroj: MF
Tabulka 6: Cista vyptijéni potfeba a zména statniho dluhu
mld. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hruby statni diuh k 1. 1. 999,8 1178,2 1344,1 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7
Primarni saldo statniho rozpoctu 147,9 120,6 97,6 59,6 30,4 29,3 17,5
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu? 44,5 35,8 45,1 41,4 50,9 48,5 45,3
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity -14,2 12,0 8,2 71,8 -78,9 -99,7 -43,2

Cista vypajéni potieba : 168,5 151,0 172,8
Cistd emise SPP 9,4 25,1 49,3 26,5 -68,2 -13,3 -23,2

Cistd zména stavu ostatnich instrumentl

penézniho trhu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 -0,4
Cistd emise SDD na doméacim trhu 103,0 84,4 76,2 42,9 37,7 96,0 67,4
Cistd emise SDD na zahrani¢nich trzich? 54,7 49,7 0,9 69,0 0,0 -86,4 -10,8
Cistd emise SSD 0,0 0,0 20,4 35,8 31,4 -9,7 -10,9
lC;:\ilsét'zﬂél‘jzména stavu pfijatych zapQjcek a 111 9,3 41 13 15 111 25
Financovani cisté vypajcni potFeby . 168,5 151,0 172,8

PFecenéni statniho dluhu3 0,5 -2,4 4,5 -4,4 13,4 2,3 -10,3
Cistd zména stavu smének -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0

Zména hrubého statniho dluhu 178,4 165,8 155,3 168,3 15,7 -19,7 9,3

Hruby statni dluh k 31. 12. 1178,2 1344,1 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7 1673,0

Podil na HDP (%)* 30,0 34,0 37,3 41,3 41,3 39,0 37,2

1 Saldo rozpoctove kapitoly 396 - Statni dluh.

2 \/Cetné za]lstu;/c:ch operaCI

? Zahrnuje precenéni dluhu denominovaného v cizich ménach z titulu kurzovych rozdild a konsolidaci dluhu statu z dluhop/su, které byly pfi jejich vydan/ zapsany
nejprve na ma]etkovy ucet, ktery vede Ministerstvo v pr/slusne evidenci, po dobu, co ]sou na tomto uctu zapsany, Jjakoz i viastni dluhopisy nabyté statem jako
Jjejich emitentem pfed datem jejich splatnosti, a penézni prostiedky prijaté v rémci zapdjénich facilit poskytnutych z investi¢niho jaderného portfolia.

4 HDP v metodice ESA2010. Zdrojem dat pro roky 2009 - 2014 je CSU, pro rok 2015 Makroekonomicka predikce Ceské republiky = leden 2016.

Zdroj: MF, CSU



Tabulka 7: Stav a struktura dluhového portfolia

mid. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

SPP 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,9
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na domacim trhu 838,6 923,0 999,1 1042,0 1079,7 1175,7 12352
SDD vydané na zahranicnich trzich! 193,0 240,3 245,7 310,3 323,7 239,6 225,6
SSD 0,0 0,0 20,4 56,2 87,6 77,8 66,9
PFijaté zapljcky a véry 57,9 67,2 71,3 70,0 71,5 60,4 58,0
Sménky 0,6 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidni statni financni aktiva

Investi¢ni jaderné portfolio 13,5 15,1 16,6 18,5 20,7 22,7 24,5
Investi¢ni dtchodové portfolio 21,2 21,6 22,0 22,4 22,6 22,7 22,9
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 9,2 10,2 10,5 10,6 10,7 10,9 11,1
Pre-plj¢ovani nad 1 rok? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(s 58,3 65,4 70,6 139,9 62,7 11,5 18,6
Statni financni aktiva

Likvidni statni finanéni aktiva 102,2 112,3 119,7 191,5 116,7 67,8 77,1
Pie-pljcovani 0,0 1,7 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio 1076,0 1230,1 13780 14744 1566,7 15958 15959

1 V&etné zajistujicich operaci.

2 poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky a uvéry s plivodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statdm a domécim prédvnickym osobam, jejichZ
predpoklddand zbytkova splatnost ¢ini méné nez 12 mésicd.

3 Volné penézni prostfedky vytvérené dle § 35, odst. (4) zékona & 218/2000 Sb. VEetné viivu kurzovych rozdild korunové hodnoty cizoménové Eésti rezervy
penéznich prostredkd.

4 Poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky a uvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domdcim pravnickym osobdm, jejichZ?
predpoklddand zbytkova splatnost &ini vice nez 12 mésicd.

Zdroj: MF

Obrazek 15: Struktura dluhového portfolia dle instrument

mid. K¢
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Zdroj: MF



Rizeni likvidity statni pokladny

V situaci extrémné nizkych a zapornych Grokovych
sazeb a v pripadé Ceské republiky také v rezimu
devizovych intervenci Ceské narodni banky, které
navysily likviditu v domécim bankovnim systému,
se Ministerstvo v roce 2015 zaméfilo na vyraznou
racionalizaci volné likvidity statni pokladny, protoze
neni v soucasné dobé pravdépodobné mozné
oCekdvat do budoucna vyznamnéjsi Urokové
zhodnoceni na finanénim trhu, a proto zacala byt

tato likvidita zapojovana intenzivnéji nez v minulosti
jako kratkodoby zdroj penéznich prostfedk{ pro kryti
potfeby financovani v souladu s nejmodernéjSimi
principy fizeni vladnich financi. Rezervu penéznich
prostfedkd, kterd byla v minulych letech vytvarena
emisni &innosti pfi souvztazném rdstu hrubého
statniho dluhu, tak nahrazuji ostatni disponibilni

Tabulka 8: Stav a struktura zdrojd a investicni pozice statni pokladny

mld. K&, mid. EUR

Likvidni statni finanéni aktiva

penézni prostfedky centralniho systému Fizeni
souhrnnych G&td statni pokladny.
2013 2014 2015
CzZK EUR CzK EUR CzZK EUR

Povinni klienti statni pokladny!
Nepovinni klienti statni pokladny

Refinancovani ze statni pokladny (-)

Celkova likviditni pozice statni pokladny?

Reversni repo operace (kolateral SPP)

Reversni repo operace (kolateral SDD)

Reversni repo operace (kolateral poukazka CNB)
Reversni repo operace (kolaterdl cizi cenné papiry)
Poskytnutd depa a kratkodobé zapdj¢ky a Gvéry
Pre-pljcovani

Investovani do cennych papirl

Poskytnuty kolateral v penéZnich prostfedcich
Penézni prostfedky na souhrnném Gctu SP*

PenézZni prostfedky na Uctech v obchodnich bankach®

96,1 2,2 99,3 1,8 1143 2,0
4,4 0,0 5,6 0,0 10,0 0,0
0,0 00 -50,7 00 -81,8 -0,8
18,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 1,4 0,0 0,8 0,0 0,4
141,5 0,0 71,3 0,5 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
14,0 1,0 22,1 0,8 0,0 1,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19,2 0,0 15,5 0,0 7,5 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,8 0,7 1,7 0,0 93,5 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Celkova investicni pozice statni pokladny

! Bez zahrnuti kvazi-klientd SD a SFA.

2 Disponibilni likvidita statni pokladny véetné investovani mimo ucty Fizeni likvidity statni pokladny.
3 poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statiim a domdacim pravnickym osobam, jejichZ pfedpoklddanad

zbytkova splatnost &ini méné nez 12 mésicd.

4 Do 31. 3. 2013 se jedna o st rezervy penéznich prostiedkd denominovanou v euro, jeliko? CNB technicky zfidila Ministerstvu souhrnny Ucéet statni

pokladny v euro od 2. 4. 2013.
5 V&etné penéznich prostfedkd na cesté.
Zdroj: MF

Vzhledem ke globalnimu snizovani Grokovych
sazeb bylo v roce 2015 dosazeno ve srovnani
s rokem 2014 o 131,6 mil. K& niznich vynost
z investi¢nich operaci na penéznim trhu pfi fizeni
likvidity statni pokladny. Tento pokles vynost byl
vSak kompenzovan Cistymi prijmy z emisni ¢innosti
z titulu zapornych vynost dosaZenych v primarnich
aukcich statnich dluhopisl ve vy$i 413,7 mil. K¢&
se zohledné&nim budoucich vydaji v podobé vyplat
kupénl do splatnosti téchto dluhopist, pokud
nebyly bez vynosu.

V ramci Fizeni likvidity korunové statni pokladny
a investi¢nich operaci spravy finan¢nich aktiv
na jaderném portfoliu byly v prib&hu roku 2015
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy

poukédzek CNB a statnich pokladni¢nich poukézek
v celkové nominalni hodnoté 2 957,1 mld. KC.
Primé&rna urokova sazba dosazena pfi investovani
s pouzitim téchto zastav cinila 0,04 % p. a. Rovnéz
byly v tomto obdobi realizovany kratkodobé
investice ve formé depozitnich operaci v celkové
nominalni hodnot& 2 219,7 mid. K& Prdmérna
Urokova sazba dosazend investovanim formou
depozitnich operaci cinila 0,04 % p. a. V roce 2015
obchodovalo Ministerstvo financi s celkem osmi
protistranami, kterymi jsou prevazné ceské, ale
i zahrani¢ni banky. Do statniho rozpoctu bylo v
roce 2015 z vynosd operaci v ramci fizeni korunové
likvidity —statni pokladny prevedeno celkem
40,2 mil. K&.



V ramci Ffizeni likvidity eurové statni pokladny
byly v prib&hu roku 2015 provedeny kratkodobé
investice s pouZzitim zastavy stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi nebo poukazek
CNB a statnich pokladni¢nich poukazek v celkové
nominalni hodnot& 4,1 mld. EUR. Primérna
urokova sazba investi¢nich operaci se zastavou
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
provedenych v roce 2015 dcinila 0,04 % p. a.
Rovnéz byly v tomto obdobi realizovany kratkodobé
investice ve formé depozitnich operaci v celkové
nominalni hodnoté 8,9 mid. EUR. Primé&rna Grokova
sazba dosazena investovanim formou depozitnich
operaci Cinila 0,06 % p. a. Ministerstvo realizovalo

v roce 2015 devizové swapy se splatnosti v roce
2016 v celkové nominalni hodnoté 0,8 mlid. EUR,
pfi¢emz primérnd U(rokovd sazba dosaZena
pfi téchto operacich cinila 1,9 % p. a. V roce
2015 obchodovalo Ministerstvo financi s celkem
osmnacti protistranami, kterymi jsou prevazné
Ceské, ale i zahrani¢ni banky. Do statniho rozpoctu
bylo v roce 2015 z vynos{ operaci v ramci Fizeni
eurové likvidity statni pokladny prevedeno celkem
67,1 mil. KC. Situace na trhu eurovych depozit je
charakteristickd postupnym snizovanim Grokovych
sazeb, zejména z divodu ménové politiky Evropské
centralni banky.

Tabulka 9: PFijmy statniho rozpoctu z investicnich operaci a emisi se zapornym vynosem (mil. K¢)

Korunové operace 93,0
Eurové operace (prepocteno na K¢) 15,3
ZapGjéni facility 0,6
Emisni ¢innost se zapornym vynosem! 0,0
Celkem 108,9

2015 2014/2013 2015/2014
87,1 40,2 0,9 0,5
151,7 67,1 9,9 0,4
1,9 3,9 3,1 2,0
0,0 413,7 . _
240,8 524,9 2,2 2,2

1 Se zohlednénim budoucich vydaji v podobé vyplat kupénd do splatnosti téchto dluhopisd, pokud nebyly bez vynosu.

Zdroj: MF



3 - Program financovani a emisni ¢innost v roce 2015

Program financovani v daném roce vymezuje
prostor pro realizaci vypQjénich operaci a
kvantifikuje hodnotu pené&znich prostfedkd, které
jsou ziskany vypQjénimi operacemi na finanénich
trzich nebo od mezindrodnich financnich
instituci na pokryti potreby financovani vlady.
Strukturu programu financovani tvofi dluhové

PInéni programu financovani

Pravidelné ctvrtletni vyhodnocovani skutecné
struktury  dluhového portfolia ve vztahu
k vyhladenym strategickym cildm a limitdm,
které konstituuji hlavni parametry verejné
vymezeného  strategického  benchmarkového
portfolia komunikovaného zejména prostfednictvim
Strategie a jeji pripadné aktualizace, a Ctvrtletni
aktualizace hrubé vyp{jéni potfeby a programu

zdroje potreby financovani vlady, které slouzi
k financovani hrubé vypujéni potieby vlady.
Jedna se o vydavani a prodeje statnich dluhopist
na domacim i zahrani¢nich trzich a pfijimani
zaplj¢ek a Gvérd od mezindrodnich finanénich
instituci.

financovani obsazené ve Ctvrtletni zpravé
o fizeni statniho dluhu Ceské republiky jsou
hlavnim nastrojem Ministerstva na podporu
ddvéryhodnosti a transparentnosti celého procesu
fizeni statniho dluhu a souvisejiciho financniho
majetku statu a provadéni vypljénich operaci na
financnich trzich v souladu s nejlepsi mezinarodni
praxi a doporucovanymi standardy.

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Pro rok 2015 byl v rémci Strategie stanoven emisni
plan stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl v rozmezi 130,0 az 180,0 mid. K¢,
pficemz skute¢nd hrubd emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti v tomto roce
¢inila 180,4 mid. K¢ K mirnému prekroceni
tohoto emisniho planu dosSlo v souvislosti
s vyvojem situace na financnich trzich prevazné
v druhém pololeti roku 2015, kdy vynosy
statnich dluhopisd Ceské republiky dosahovaly
svych historickych minim a v pfipadé dluhopis
uroCenych na kratkém konci vynosové kfivky
bylo dosaZeno i zapornych vynost do splatnosti.
Moznost navyseni jmenovité hodnoty hrubé emise
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
na domacim trhu byla prezentovédna Ministerstvem
v aktualizaci Strategie na druhé pololeti 2015,
v ramci které bylo predstaveno mozné vydani
statniho dluhopisu bez vynosu se splatnosti v roce
2017, jehoz hrubd emise by v pfipadé vyhodnych
trznich podminek nahradila cast jmenovité
hodnoty hrubé emise statnich pokladnicnich
poukazek s pozitivnim dopadem na statni rozpocet
a rizikové parametry dluhového portfolia a tim
by doslo k poklesu jmenovité hodnoty statnich
pokladni¢nich poukazek v obéhu ke konci roku
2015 oproti pdvodnimu planu zachovat jejich
jmenovitou hodnotu v obéhu ke konci roku 2015
na Urovni minimalné 100,0 mld. K¢. Ministerstvo
financi flexibilné zareagovalo na vyvoj situace na
financnich trzich a poptavku ze strany primarnich
dealerl a dne 11. zafi 2015 vydalo prvni transi
tohoto dluhopisu. Oproti plvodné& planované Grovni
statnich pokladnic¢nich poukazek v obéhu na Grovni
minimalné 100,0 mld. K¢ doslo k jejich poklesu na

uroven 84,4 mid. K¢, tedy o 15,6 mld. K¢. Celkova
jmenovitad hodnota hrubé emise statniho dluhopisu
bez vynosu se splatnosti v roce 2017 dosahla
v roce 2015 hodnoty 59,7 mid. K¢, ¢imz bylo
dosazeno mimoradného pfijmu statniho rozpoctu
v roce 2015 ve vysi 367,4 mil. KC. Celkové Cisté
prijmy statniho rozpoctu v roce 2015 z titulu emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
za zaporny aukcni vynos se zohlednénim budoucich
vydajl v podobé& vyplat kuponll do splatnosti
téchto dluhopisl, pokud nebyly bez vynosu, &inily
378,3 mil. K¢.

Teoretickd vynosova kFivka statnich dluhopist
Ceské republiky konstruovana na zakladé kotaci na
sekundarnim trhu statnich dluhopisti provozovaného
prostiednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic signalizovala zaporné vynosy
az do zbytkové doby do splatnosti do péti let, coz
se podafilo potvrdit i na primarnim trhu pfi aukci
Dluhopisu Ceské republiky, 2005 - 2020, 3,75 %
ze dne 25. listopadu 2015, pri které se Ministerstvu
podafilo tento dluhopis umistit na trh v celkové
jmenovité hodnoté 2,6 mid. K& za primérny
dosazeny aukcni vynos ve vysi -0,08 % p. a.

Na domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd bylo v roce 2015 uskute&néno
celkem 33 primarnich aukci. V jeden aukéni den
byly nabizeny aZ tfi rlizné instrumenty.

Od zari 2015 wupravilo Ministerstvo financi
zplsob uvefejfiovani emisnich kalendafd na
nasledujici kalendarni mésic, kdy pristoupilo
k moznosti vyhlasit pro pfislusSnou aukci



k danému dluhopisu jeden ¢i vice alternativnich
dluhopisl, které mohou byt do dané aukce
zahrnuty, a vybrat konkrétni dluhopis do dané
aukce nejpozdéji jeden pracovni den pred
datem konani konkurenc¢ni casti aukce. Dalsi
Gprava vyhladovani emisnich kalendard se
tykala moznosti uvefrejnéni jmenovité hodnoty
stfedné&dobychadlouhodobychstatnichdluhopisl
nabizenych do konkurencni ¢asti aukce v ramci
emisniho kalendare v indikativni maximalni
vysSi. Témito kroky docililo Ministerstvo dalsiho
prostoru pro pruznou reakci na aktualni vyvoj

trzni situace a poptavku ze strany primarnich
dealerd.

Stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy byly
v roce 2015 prodavany vyhradné prostrednictvim
primarnich aukci. V souladu se Strategii byly rovnéz
vydavany fixné a variabilné Urocené stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy. Podil obou typl
instrumentd prodanych prostfednictvim primarnich
aukci za cely rok 2015 ¢inil 82,0 % u fixné Grocenych
dluhopist a 18,0 % u variabiln& Grog¢enych dluhopisd.

Obrazek 16: Urokova struktura SDD prodanych v aukcich
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V  primarnich  aukcich  stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist byly
v souladu s vyhlasenymi limity pro refinancni
riziko vydavany statni dluhopisy v rdznych
segmentech zbytkové doby do splatnosti,
pricemz dle emisniho planu byly vydany i tfi nové
benchmarkové emise fixné Urolenych statnich
dluhopisl se splatnostmi v letech 2023, 2026 a
2030, konkrétné Statni dluhopis Ceské republiky,
2015-2023, 0,45 %, Statni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2026, 1,00 % a Statni dluhopis
Ceské republiky, 2015-2030, 0,95 %, které byly
déle doplnény o Statni dluhopis Ceské republiky,
2015-2017, 0,00 %. Vzhledem k poklesu vynos{
statnich dluhopisi Ceské republiky UGrocenych
zejména na kratkém konci vynosové kfivky a
bezprecedentnimu zajmu priméarnich delard
o tento typ dluhopist dominovala hrubd emise
statnich dluhopisti v segmentu zbytkové doby do
splatnosti do tfi let. Jednalo se o 1. az 5. transi
Statniho dluhopisu Ceské republiky, 2015-2017,
0,00 % vydaného v celkové jmenovité hodnoté
59,7 mld. K¢, coz predstavuje 33,1 % celkové

jmenovité hodnoty hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v primarnich
aukcich a 6. az 8. transi Statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2014-2018, 0,85 % vydaného
v celkové jmenovité hodnoté 17,2 mld. K¢, coz
predstavuje 9,5 % celkové jmenovité hodnoty
hrubé emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich  dluhopisd v  priméarnich  aukcich.
Celkovy podil hrubé emise statnich dluhopis
v segmentu zbytkové doby do splatnosti do
tfi let na celkové hrubé emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi v primarnich
aukcich ¢&inil 42,6 %, coz predstavuje nardst
o 38,7 procentniho bodu oproti pfedchozimu
roku. Dalsim dominantnim segmentem hrubé
emise v roce 2015 byl segment zbytkové doby do
splatnosti 10 az 15 let s podilem ve vysSi 31,6 %,
v ramci kterého predstavovala nejvétsi podil
hruba emise Statniho dluhopisu Ceské republiky,
2014-2027, VAR % v celkové jmenovité hodnoté
16,3 mld. K¢, coZz predstavuje 9,1 % celkové
jmenovité hodnoty hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v primarnich



aukcich. K poklesu oproti predchozimu roku

doSlo v segmentu zbytkové doby do splatnosti
5 az 10 let, jehoz podil na celkové hrubé emisi

stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
v primarnich aukcich letos Cinil 12,9 %, a doslo tak
k poklesu tohoto podilu 0 21,7 procentniho bodu.

Obrazek 17: Splatnostni struktura SDD prodanych v aukcich
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Primérny vynos stfedn&dobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd prodanych v primarnich aukcich
v roce 2015 ¢inil 0,2 % p. a., coz bylo dano poklesem
vynost statnich dluhopist Ceské republiky a dale
pak té? poklesem primérné doby do splatnosti
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
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prodanych v primarnich aukcich o 2,9 roku oproti
roku 2014 na 6,2 roku. Tento pokles je déan
predevsim flexibilni reakci Ministerstva na vyvoj
situace na financnich trzich a poptavky ze strany
primarnich dealerd po dluhopisech Uro¢enych na
kratSim konci vynosové kfivky.

Obrazek 18: Primérny vynos a doba do splatnosti SDD v aukcich
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V roce 2015 pokracovala stabilni poptavka po
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisech, coz dokresluje pomér celkové
poptavky k uspokojené poptavce v konkurencni

Obrazek 19: Aukce SDD v roce 2015
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V roce 2015 nebyly uskutecnény Zzadné piimé
prodeje stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na sekundarnim trhu prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic pfedevdim z dlvodu vysokého zdjmu
primarnich dealerd o statni dluhopisy prodavanych
v primarnich aukcich. Ministerstvo se rozhodlo
doprodat i Dluhopis Ceské republiky, 2005 - 2020,
3,75 % z vlastniho majetkového Gctu v aukci, coz
se ukazalo jako spravné rozhodnuti vzhledem k jeji
Uspésnosti.

V roce 2015 doslo k fadné splatce korunového
Dluhopisu Ceské republiky, 2005 - 2015, 3,80 %
v celkové jmenovité hodnoté 56,4 mld. KE a
Dluhopisu Ceské republiky, 2010 - 2015, 3,40 %
v celkové jmenovité hodnoté 56,7 mld. K. V roce

Instrumenty penézniho trhu

V roce 2015 cinila celkova jmenovita hodnota hrubé
emise instrumentd pen&Zniho trhu bez revolvingu
86,6 mid. K¢, z ¢ehoz 84,4 mid. K¢ predstavovaly
vydané statni pokladni¢ni poukazky a 2,2 mld. K¢
predstavovaly prijaté penézni prostfedky v ramci
zapUjénich facilit stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti ve formé repo operaci, kde tyto
dluhopisy poskytovalo Ministerstvo jako kolateral
k t&mto operacim. Z dlvodu &aste¢ného nahrazeni

¢asti aukce (tzv. ,Bid-to-Cover Ratio"). Primé&rné
,Bid-to-Cover Ratio® na hodnoté 2,1 signalizuje
velmi silnou poptavku v aukcich stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim trhu.

podil
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mmmm Pozadovano v konkurencnich ¢astech aukci
mmm Prodano v aukcich celkem
—o—Priimérné Bid-to-Cover ratio

2015 nebyly uskute¢nény zadné zpétné odkupy
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.

Celkovd  jmenovitd  hodnota  Cisté  emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
na domacim trhu cinila 67,4 mid. K¢.

V oblasti zahrani¢ni emisni ¢innosti neuskutecnilo
Ministerstvo v roce 2015 7adné vypUjéni operace
z dlvodu vysokého zdjmu primarnich dealer(
o statni dluhopisy na domacim trhu a vyssi
nakladovosti zahrani¢ni emise oproti domacimu
financovani. V Fijnu 2015 doslo ke splatce
variabilné Urocené zahrani¢ni emise statniho
dluhopisu  Ceské republiky —denominované
v jednotné evropské méné v celkové jmenovité
hodnoté 0,3 mld. EUR.

hrubé emise statnich pokladnicnich poukézek hrubou
emisi Statniho dluhopisu Ceské republiky, 2015-
2017, 0,00 % cinila celkova jmenovita hodnota Cisté
emise instrumentl penézniho trhu -23,5 mlid. K&.
K tomuto kroku Ministerstvo pFistoupilo z dvodu
dosahovani zépornych vynost v aukcich tohoto
dluhopisu, bezprecedentniho zajmu primarnich
dealerl o tento dluhopis i s ohledem na pozitivni
dopad na rizikové ukazatele dluhového portfolia.



V roce 2015 cinila hruba emise statnich pokladnicnich
poukazek véetné revolvingu 99,3 mld. K& Primérny
auk¢ni vynos statnich pokladni¢nich poukazek v roce
2015 ¢inil -0,05 % p. a. Jako reakci na aktualni vyvoj
situace na financnich trzich, kdy dochazelo k poklesu
vynos{ statnich dluhopist Ceské republiky Gro¢enych
zejména na kratkém konci vynosové krivky az do
zapornych hodnot, a zvySenou poptévku primarnich
dealert po kratkodobych statnich dluhopisech zac¢alo
Ministerstvo v aukcich prodavat statni pokladnicni
poukazky s dobou do splatnosti 3 mésice a kratsi.
Emise té&chto statnich dluhopist neslouzila primarné
ke kryti potfeby financovani, nybrz k vyuzivani
mimoradné vyhodnych trznich podminek, které
umozfovaly v ramci téchto obchodl zvySovat
prijmy statniho rozpoctu ve formé aukcnich prémii.
V ramci tohoto efektivniho ¢asovani emisni ¢innosti
a vybéru vhodnych splatnosti bylo z prodeje statnich
pokladni¢nich poukdzek se zbytkovou dobou do
splatnosti v rozmezi od 7 tydnt do 1 roku za zdporny
aukéni vynos dosazeno mimoradnych pfijma statniho
rozpoCtu ve vysi 35,4 mil. K¢, pficemz celkova
jmenovitd hodnota téchto prodanych statnich
pokladni¢nich poukazek cinila 32,3 mld. K¢.

Obrazek 21: Aukce SPP v roce 2015
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I v roce 2015 lze pozorovat pomérné stabilni
poptavku po statnich pokladnic¢nich poukazkach
ze strany primarnich dealerl, kdyz primérny
podil pozadované a prodané jmenovité hodnoty
statnich pokladni¢nich poukazek v aukcich v roce
2015 ¢&inil 3,4.

Obrazek 20: SPP v obéhu v roce 2015
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V roce 2015 primarni dealefi cCeskych statnich
dluhopisl pokracovali ve vyuzivani zapUjéni facility
ve formé& repo operaci pro poskytovani zapljéek
stfredn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd,
kterd ma za cil zvysit likviditu statnich dluhopist na
sekundarnim trhu. V roce 2015 byly z majetkovych
Gétd  Ministerstva  prostfednictvim  zapujéni
facility —poskytnuty zapljéky stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG v celkové
jmenovité hodnoté 141,4 mid. K¢ oproti pFijatym
pené&znim prostiedkdm ve vysi 172,8 mld. K¢&, které

byly investovany na penéznim trhu v ramci Fizeni
likvidity statni pokladny a v ramci investicnich
operaci spravy financnich aktiv na jaderném
portfoliu. Prlmérnd Urokovd sazba dosazena
v radmci zapQjénich facilit ve formé& repo operaci
v pribé&hu roku 2015 ¢&inila -0,07 % p. a.

V ramci dalsi podpory sekundarniho trhu
stfednédobych a  dlouhodobych  statnich
dluhopist zagalo Ministerstvo v prib&hu &tvrtého
Ctvrtleti vyuzivat s ohledem na poptavku



primarnich dealerl zapuQjéni facility ve formé
kolateralizované zapQj¢ky, kdy Ministerstvo za
poplatek poskytovalo kratkodobé statni dluhopisy
Ceské republiky z vlastniho majetkového
Gc¢tu oproti jinému statnimu dluhopisu Ceské
republiky ¢&i poukazce CNB. Této facility mobhli
vyuzivat primarni dealefi na obdobi az 90 dni
a cilem téchto operaci bylo navyseni likvidity
statnich dluhopisl na sekundarnim trhu zejména
v pripadé kratkodobého previsu poptavky nad
nabidkou u daného dluhopisu. V rdmci téchto
operaci poskytlo Ministerstvo v prib&hu roku
2015 primarnim dealerdm stfedné&dobé a
dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté¢ 10,4 mld. K& Prdmérny poplatek
dosaZeny v ramci zapQjénich facilit ve formé

Ostatni dluhové instrumenty

V roce 2015 nedoslo k ¢erpani zadné trande Gvérl
Evropské investiéni banky. V prib&hu roku doslo
k Fadnym splatkam trani Gvérd Evropské investiéni
banky v celkové vysi 2,1 mild. K¢ a k pred-splaceni
trandi Gvér( Evropské investi¢ni banky v celkové
vysi 0,4 mld. KC. Celkové tak byly v roce 2015
splaceny trande Gvérl Evropské investi¢ni banky
v celkové vysi 2,5 mld. K¢.

V oblasti spoficich statnich dluhopisd ¢inila celkova
jmenovita hodnota hrubé emise SSD 1,0 mid. K¢ a
jednalo se vyhradné o tranSe emisi spoficich statnich
dluhopisll vydané formou reinvestice vynosu.

V roce 2015 byla uskutecnéna fadna splatka
Prémiového spoficiho statniho dluhopisu Ceské
republiky, 2012 - 2015, FIX % v celkové jmenovité
hodnoté 11,5 mld. K& Emisni podminky spoficich
statnich dluhopisG umozfuji vlastnikim pozadat

Tabulka 10: Emise a splatky SSD

Celkova jmenovita hodnota vydanych SSD (mid. K¢)
Reinvestice vynosu (mld. K¢)

Piredcasné splaceni (mld. K¢)

Piredcasné splaceni (% SSD v obéhu ke konci prislusného roku)

Radné splaceni (mld. K&)

Celkem splaceno (mld. K¢)
SSD v obéhu (mid. K¢)

Zdroj: MF

kolateralizované zaptjéky v prdb&hu roku 2015
¢inil -0,10 % p. a.

V prib&hu roku 2015 bylo mozné i nadale
sledovat zvySeny zajem primarnich dealer(

po zapljénich facilitdch, kdyZz oproti roku
2014 se v roce 2015 zvySila jmenovitd
hodnota  poskytovanych stfednédobych a

dlouhodobych statnich dluhopist o 56,8 mild.
K& na 141,4 mld. K& v ptipadé zapdjénich facilit
ve formé& repo operaci a v ramci zapujénich
facilit ve formé& kolatralizované zapuljcky byly
dodatecné poskytnuty stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
10,4 mld. K¢.

o jejich splaceni pred stanovenym datem splatnosti.
Samotny vyvoj predCasného splaceni i v roce
2015 vsak ukazuje, ze podil pred¢asného splaceni
neni nijak vyznamny a vlastnici spoficich statnich
dluhopisti 7adaji o tuto sluzbu pouze vyjimeéné.
V roce 2015 bylo v ramci vSech obdobi pro
podavani zadosti o predcasné splaceni pozadano
o splaceni dluhopis( v celkové jmenovité hodnoté
417,5 mil. K¢, coz je 0,6 % z celkové jmenovité
hodnoty spoficich statnich dluhopisd v obé&hu
ke konci roku 2015. Celkova jmenovitd hodnota
radnych i predcasnych splatek spoficich statnich
dluhopis{ v roce 2015 ¢&inila 11,9 mlid. K&.

Ke konci roku 2015 Ccinila celkova jmenovita
hodnota spoficich statnich dluhopisd v obé&hu
66,9 mld. K¢, coz Cini 4,0 % celkového statniho
dluhu a 5,1 % korunovych statnich dluhopisd bez
statnich pokladni¢nich poukazek.

2011 2012 2013 2014 2015
204 453 388 1,4 0,0
0,0 0,1 0,3 0,7 1,0

- 0,1 0,2 0,3 0,4
0,0 0,2 0,2 0,4 0,6
0,0 9,5 7,5 11,6 11,5
0,0 9,6 7,7 11,9 11,9
204 56,2 87,6 77,8 66,9



4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vefejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cild je hlavnim nastrojem ke zvy3ovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé pozadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k fizeni finan¢nich a
kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd 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
uplatfiovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
vcetné derivatovych operaci.

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
Uctech statni pokladny a pomérné stabilnimi
zUstatky téch majiteld Gétd, ktefi jsou pod
souhrnné Ucty statni pokladny zahrnuti povinng,
zefektiviiovanim a modernizaci fizeni likvidity
statni pokladny pfistupuje Ministerstvo pocinaje
rokem 2016 k novému konceptu fizeni rizik, kdyz
strategické cile a limity refinancniho a Urokového
rizika budou vyhlasovédny ve stfednédobém
horizontu. Tento koncept umozni Ministerstvu
pruznou reakci na kratkodobé trzni podminky a
zadjem investor{ o instrumenty v uréitém segmentu
doby do splatnosti ¢i doby do refixace.

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych limitd a cild pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni Cinnost ve stfednédobém
horizontu bude planovana tak, aby limity a
cile definované v této Strategii byly splnény ve
stfednédobém horizontu do roku 2018. DalSim
efektem tohoto kroku mize byt snizeni celkovych

Refinancni riziko

Refinanc¢ni riziko je fizeno systémem Ctyf
indikatorQ: podilem kratkodobého statniho dluhu,
podilem stfednédobého statniho dluhu, primérné
doby do splatnosti a splatnostniho profilu. Tyto
CtyFi indikatory je nutné uvazovat jako uceleny
systém, zaméreni se pouze na néktery z nich
mUze ptedstavovat potencionalni riziko.

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém statnim
dluhu) je klicovym ukazatelem refinanc¢niho rizika
v kratkodobém horizontu. Ministerstvo v ramci
fizeni kratkodobého refinancniho rizika uplatniuje
na tento ukazatel limitni hranice od roku 2006,
které nebyly prekroCeny v zadném roce jejich
existence. V letech 2006 az 2012 byla nastavena

gistych  vydaji na obsluhu statniho dluhu
s pozitivnim dopadem na hospodareni statniho
rozpo¢tu a v kone¢ném ddsledku i vy$i statniho
dluhu.

Poc¢inaje rokem 2016 Ministerstvo dale meéni
koncepci fizeni refinancniho rizika prostfednictvim
ukazatele prlmérné doby do splatnosti statniho
dluhu a Urokového rizika prostfednictvim ukazatele
primérné doby do refixace statniho dluhu, kdyz pro
oba ukazatele opousti cilové pasmo, a stanovuje
stfednédobou cilovou hodnotu, pficemz kratkodobé
vychyleni od této hodnoty je mozné. Dlvodem je
aktualni trzni situace, kdy Ministerstvo emisemi
na kratkém konci vynosové kfivky dosahuje
mimoradnych Uspor na obsluze statniho dluhu, a
je proto zadouci této situace vyuzivat v maximalni
pfijatelné mife. UdrZzeni pevné stanoveného
pasma by tomuto zaméru odporovalo. Soucasna
situace na financnich trzich souvisi mimo jiné také
s expanzivni monetarni politikou centralnich bank a
je pravd&podobné, Ze bude trvat nadéle i v prib&hu
roku 2016. Ministerstvo bude situaci na financnich
trzich intenzivné monitorovat a vyhodnocovat.

Strednédobé cile a limity v oblasti refinan¢niho
a urokového rizika budou pocinaje rokem 2016
vyhodnocovény oproti 12mési¢nimu klouzavému
aritmetickému  prdméru  hodnot  pfislusného
ukazatele. Pro i&ely stanoveni té&chto primérd budou
hodnoty rizikovych ukazateld zaznamenavany vzdy
ke konci kalendarniho mésice. Takto zkonstruované
ukazatele vyhladi vykyvy hodnoty ukazatele
zplsobené kratkodobymi fluktuacemi trhu nebo
napfiklad velkou splatkou emise stifednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v pfislusném
mésici.

limitni hranice pro podil kratkodobého statniho
dluhu na arovni 20,0 %. Pro roky 2012 a 2013 byla
tato limitni hranice zvysena o 5 p. b. na 25,0 %
v souvislosti se zavedenim limitni hranice na podil
stfednédobého statniho dluhu. Od roku 2014 byla
limitni hranice snizena o 5 p. b. zpét na 20,0 %
zejména z divodu efektivné&jsiho Fizeni disponibilni
likvidity statni pokladny. Pro stfednédoby horizont
do roku 2018 je pro podil kratkodobého statniho
dluhu stanovena limitni hranice na Urovni 20,0 %.
Podil kratkodobého statniho dluhu ke konci roku
2015 ¢cini 16,4 % celkového statniho dluhu,
coz predstavuje narlst o 1,5 p. b. oproti konci
roku 2014. Primé&rnd mési¢ni hodnota podilu
kratkodobého statniho dluhu na celkovém statnim
dluhu v roce 2015 ¢ini 14,9 %.



Obrazek 22: Struktura kratkodobého statniho dluhu dle instrumentt

mid. K¢
400
350
300
250
200
150
100

50

mmmm Instrumenty penézniho trhu
SSD
mmm Piijaté zapdjcky a Gvéry

%

mmm Domaci SDD
Zahrani¢ni SDD v¢. zajisténi
== Kratkodoby dluh na HDP (prava osa)
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Zdroj: MF, CSU

I ke konci roku 2015 plati, Ze stav stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domacim i zahrani¢nich trzich vcetné spoficich
statnich dluhopist splatnych do jednoho roku
pFevysuje stav instrumentd penézniho trhu v obéhu.
Podil instrumentl penézniho trhu na kratkodobém
statnim dluhu ke konci roku 2015 ¢ini 31,9 % a
poklesl o 12,7 p. b. oproti konci roku 2014. Podil
instrumentl penéZniho trhu na celém statnim dluhu
ke konci roku 2015 cini 5,2 % a oproti konci roku
2014 poklesl 0 1,4 p. b. V obou pfipadech je pokles
podilu dan predevSim nahrazenim d¢asti statnich
pokladni¢nich poukazek v obéhu ke konci roku 2015
emisi Statniho dluhopisu Ceské republiky, 2015-
2017, 0,00 % s pozitivhim dopadem na refinancni
a urokové riziko.

V prib&hu roku 2015 dodlo k narlstu absolutni
vysSe kratkodobého statniho dluhu o 26,6 mid. K¢.
V poslednich tfech letech podil statniho dluhu na
HDP klesl ze 41,3 % ke konci roku 2012 az na
37,2 % ke konci roku 2015, podil kratkodobého
statniho dluhu na HDP klesal od konce roku 2012
do konce roku 2014, v roce 2015 vzrostl 0 0,3 p. b.
Ve srovnani s koncem roku 2014 doslo ke zméné
struktury kratkodobého dluhu zejména v pripadé
instrumentd pené&Zniho trhu, kde se podil sniZil
o 12,7 p. b.,, kdy tento pokles je konzistentni

s poklesem jejich jmenovité hodnoty v obéhu
ke konci roku 2015 a nahrazenim emisi Statniho
dluhopisu Ceské republiky, 2015-2017, 0,00 %.
U korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist splatnych do jednoho roku
dodlo k narlstu o 6,4 p. b. z divodu splatek tfi
emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist v roce 2016 v celkové vysi 142,6 mid.
K¢ oproti splatkdm dvou emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi v roce 2015 ve
vysi 113,0 mid. KE. RovnéZz u spofricich statnich
dluhopisd splatnych do jednoho roku doslo
k narlstu o 6,3 p. b. z d@vodu &ty Fadnych splatek
emisi spoficich statnich dluhopist v roce 2016
v celkové vysi 30,0 mld. K¢ oproti jedné radné
splatce emise spoficich statnich dluhopisi v roce
2015 ve vy$i 11,5 mlid. K& U dluhopist vydanych
na zahranicnich trzich splatnych do jednoho roku
dodlo k meziroénimu nardstu o 0,3 p. b. zejména
z dlvodu jedné splatky zahraniéni emise v celkové
jmenovité hodnoté 500,0 mil. CHF v roce 2016
oproti jedné splatce zahranicni emise v celkové
jmenovité hodnoté 300,0 mil. EUR v roce 2015.
Z dlvodu niz&ich Fadnych splatek Gvérl Evropské
investicni banky v roce 2016 oproti roku 2015
doslo také k meziro¢nimu poklesu podilu pfijatych
zapUjcek a Uvé&rl na kratkodobém dluhu 0 0,2 p. b.



Obrazek 23: Hruby statni dluh a statni dluh se splatnosti do 1 roku
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Velikost kratkodobého statniho dluhu Ceské
republiky je pomérné nizkd i ve srovnani se staty
Evropské unie, kdyz podil kratkodobého statniho
dluhu na HDP lezi pod primérem stejné tak jako

Obrazek 24: Kratkodoby statni dluh v zemich EU

pod medianem Evropské unie, coZ je vSak dano
i relativné nizkym zadluZzenim Ceské republiky
v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie.
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Pozndmka: Ke konci listopadu 2015. Nezahrnuje neobchodovatelny statni dluh, zahrnuje retailovy statni dluh. Predikce hrubého doméciho produktu jednotlivych

ekonomik vychazi z predpovédi Evropské komise.
Zdroj: ESRB Risk Dashboard

V souvislosti s refinan¢nim rizikem je nutné zminit
i pred¢asné splaceni spoficich statnich dluhopisd,
jehoz vyse ani v roce 2015 zatim neni signifikantni
a nepredstavuje tak vyrazné zvyseni refinan¢niho
rizika, kdyZ celkovd jmenovité hodnota predcasné
splacenych spoficich statnich dluhopisi v roce
2015 c¢ini 0,4 mld. K&. Od pilotni série emisi v roce

2011 do konce 2015 cini splatky spoficich statnich
dluhopis pred datem splatnosti 1,0 mld. K&, coZ
predstavuje pouze 1,0 % vsech vydanych spoficich
statnich dluhopisd v tomto obdobi véetné reinvestic
vynosU. Ministerstvo nadale monitoruje situaci, ale
v soucasné dobé& neni o¢ekavan vétsi narlst splatek
sporicich statnich dluhopist pred datem splatnosti,
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mimo jiné z dvodu vy3sich vynost téchto dluhopist
oproti aktudlni situaci na dluhopisovych trzich.

V roce 2015 Ministerstvo vyuZivalo taktéZ zapGjéni
facilitu pro poskytovani zapljéek stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi ve formé repo
operaci, v nichz kolateral predstavuji stfrednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy, které jsou
poskytovany z majetkovych G&td Ministerstva.
I kdyz je primarnim UcCelem této facility zvysit
likviditu statnich dluhopisl na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu, z ddvodu velmi
nizkych repo sazeb povazuje Ministerstvo tyto
operace za vyhodny zdroj v segmentu kratkodobého
financovani. Tim tyto operace pfispivaji k Uspore
gistych Grokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu - avSak zaroven zvysuji refinancni i Grokové
riziko. Vzhledem k relativné nizkému podilu statnich
pokladni¢nich poukazek na celkovém statnim
dluhu a obecné celkovému relativné nizkému
refinan¢nimu a Urokovému riziku portfolia statniho
dluhu nepFedstavuji zapGjéni facility pfilidné riziko
pro portfolio statniho dluhu i pfes vyznamny nardst
jejich vyuzivani v roce 2015. Celkova nominalni
hodnota repo operaci provedenych béhem roku 2015
¢ini 172,8 mld. K¢ oproti 99,3 mld. K¢ v roce 2014.
V ramci zapGjénich facilit byl v roce 2015 poskytnut
kolateral v celkové jmenovité hodnoté 141,4 mid.
KC. Ke konci roku 2015 cini celkova vysSe pfijatych
penéZnich prostfedkd z nesplacenych zapljénich
facilit 2,9 mld. K¢.

V ramci dalsi podpory sekundarniho trhu
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
zacalo Ministerstvo v prdb&hu &tvrtého CEtvrtleti
2015 vyuzivat s ohledem na poptavku primarnich

Obrazek 25: Statni dluh dle splatnostnich kost
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dealerd zapUjéni facility v podobé& kolateralizované
zapQjeky, kdy Ministerstvo za poplatek poskytovalo
kratkodobé statni dluhopisy Ceské republiky
z vlastniho majetkového Uctu oproti jinému statnimu
dluhopisu Ceské republiky ¢i poukazce CNB. Tim tyto
operace pfispivaji k Uspore &istych Grokovych vydajl
na obsluhu statniho dluhu. Oproti zapdjéni facilité
ve formé& repo operaci kolaterizované zapUjcky
neovliviuji vysi hrubého statniho dluhu a tim padem
i rizikové ukazatele portfolia statniho dluhu, avsak
Ministerstvo tyto zapUjéky intenzivné sleduje a
vyhodnocuje. V rdmci kolaterizovanych zapGjéek byl
v roce 2015 poskytnut kolateral v celkové jmenovité
hodnoté 10,4 mld. K¢.

V oblasti stfednédobého refinancniho rizika
Ministerstvo sleduje a fidi podily dluhu splatného
do tfi a do péti let. Dluh splatny do péti let je
fizen pomoci ukazatele podil stfrednédobého dluhu
na celkovém statnim dluhu, pro ktery nastavilo
Ministerstvo explicitni limitni hranici, jejiz vysSe
pocinaje rokem 2012 ¢ini 70,0 % celkového statniho
dluhu. Pro podil stfednédobého statniho dluhu je
pro stfednédoby horizont do roku 2018 stanovena
limitni hranice na Grovni 70,0 % celkového statniho
dluhu. Hodnota podilu stfednédobého statniho dluhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2015 cini
59,4 %. Ackoliv oproti konci roku 2014 narostla
o 3,7 p. b., nachazi se ukazatel stale bezpecné
pod stanovenou limitni hranici. Prdmé&rna mé&siéni
hodnota podilu stfednédobého statniho dluhu na
celkovém statnim dluhu v roce 2015 cini 56,2 %.
Podil statniho dluhu splatného do tfi let dosahuje ke
konci roku 2015 hodnoty 41,1 %, coz predstavuje
narlst hodnoty tohoto ukazatele oproti konci roku
2014 05,4 p. b.
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Dalsim  ukazatelem pouZivanym pfi fFizeni
refinanéniho rizika je prdmérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé byl cil pro tento ukazatel
explicitné vyhlasen pro rok 2005 v podobé intervalu.
Po¢inaje rokem 2012 ¢&ini cil pro prdmérnou
dobu do splatnosti 5,0 az 6,0 let. Vyhlasené cile
byly splnény ve vSech letech jejich platnosti. Pro
primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu je
pro stfednédoby horizont do roku 2018 stanovena
hodnota na uUrovni 6,0 roku s moznosti odchylky
0,25 roku. O dosaZeni tohoto stfednédobého cile
bude Ministerstvo uvazovat pfi setrvani pfiznivych
trznich podminek. Udrzeni primérné doby do
splatnosti v cilovém pasmu stejné jako vyhlazeny
splatnostni profil dluhového portfolia patfi mezi
fundamentalni ukazatele, které urcuji casovou
a objemovou strukturu emisi statnich dluhopis(
na domacim a zahrani¢nich trzich a nastaveni
splatkovych kalendail &erpanych Gvérl Evropské
investi¢ni banky.

Primérnd doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2015 dosahuje hodnoty 5,1 roku, coz
predstavuje pokles ukazatele o 0,3 roku oproti konci
roku 2014. V pfipadé, Ze by Ministerstvo nevyuZilo
trzni situace a nevydalo by Statni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2017, 0,00 % za zaporny vynos do
splatnosti za U&elem realizace mimotadnych pfijma
do statniho rozpoctu a tuto emisi by nahradilo
zCasti emisi statnich pokladni¢nich poukazek ve
vysi 15,6 mld. K¢, tak aby jejich stav v obéhu

ke konci roku 2015 ¢inil 100,0 mld. K¢, a zbylou
Cast ve vysi 44,1 mld. K¢ by nahradilo v tom roce
bézné vydavanymi stfednédobymi a dlouhodobymi
statnimi dluhopisy, ¢inila by odhadovana primérna
doba do splatnosti 5,3 roku. Primérnd mésicni
hodnota primé&rné doby do splatnosti statniho
dluhu v roce 2015 ¢ini 5,3 roku.

K poklesu primé&rné splatnosti statniho dluhu
dochazi zejména diky poklesu primé&rné splatnosti
hrubé emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( v roce 2015 o 2 roky a 5 mésicl
oproti roku 2014 (vztazeno ke konci roku) diky
flexibilni reakci Ministerstva na trzni podminky
a zvySené emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist na krat3im konci vynosové kfivky
a také nahrazeni ¢asti emise statnich pokladni¢nich
poukazek stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy. Tato skuteCnost je dana predevsim
strukturou a velikosti dluhového portfolia a relativné
nizkou hrubou emisi stfrednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist, kdy primérna splatnost té
Casti statniho dluhu, kterd nebyla splatnéd v roce
2015 a jejiz vysSe Ccini pfiblizné 1,4 bilionu K¢,
poklesla o 1 rok a je kompenzovana hrubou emisi
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v celkové vysi pfiblizné 180 mld. K¢, tj. cca jednou
osminou pretrvavajiciho dluhového portfolia,
s primérnou splatnosti 5,8 roku, tj. 5 let a 9 mé&sicl
vztazenou ke konci roku.

Obrazek 26: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Obrazek 27: Priimérna doba do splatnosti prodanych SDD a SSD na domacim trhu
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Pozndmka: Priimérng doba do splatnosti prodanych korunovych SDD a SSD béhem pfislu$ného kalendafniho roku stanovend ke konci roku.

Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje nejen primérnou dobu do
splatnosti celkového dluhového portfolia, ale také
primérnou dobu do splatnosti jeho jednotlivych
slozek. Primérna doba do splatnosti instrumentd
penézniho trhu se od roku 2009 stabilizovala na
hodnoté& 0,4 roku. Primé&rnd doba do splatnosti
zahranic¢nich emisi ke konci roku 2015 klesla o0 0,7
roku oproti konci roku 2014 na hodnotu 5,0 let, kdyz
v prib&hu roku 2015 Ministerstvo neuskuteénilo
74dné vypujéni operace na zahrani¢nich trzich.
Primé&rna doba do splatnosti spoficich statnich
dluhopisl ke konci roku 2015 poklesla o 0,7 roku
oproti konci roku 2014 na hodnotu 1,7 let, kdyz
74dné nové série emisi spoficich statnich dluhopisd
nebyly v roce 2015 realizovany, hruba emise
spoficich statnich dluhopist ve vy$i 1,0 mld. K¢&

byla uskutecnéna vyhradné formou reinvestice
vynosu. Primérna splatnost neobchodovateleného
statniho dluhu poklesla o 0,6 roku predevsim
z d@vodu neéerpani novych tranéi Gvérl EIB v roce
2015 a jejich splatek v tomto roce. Primérna
doba do splatnosti korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi ke konci roku
2015 poklesla oproti konci roku 2014 o 0,4 roku na
hodnotu 5,5 let. DUvodem je zejména vy$e popsana
diskrepance mezi celkovou jmenovitou hodnotou
jiz existujiciho portfolia korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisii a celkovou
jmenovitou hodnotou nové prodanych korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
v prib&hu roku, u kterych primérnad doba do
splatnosti vztazena ke konci roku 2015 ¢ini 5,8 let.

Tabulka 11: Primérna doba do splatnosti sloZzek statniho dluhu

2009

SDD vydané na domacim trhu
SSD

SDD vydané na zahranicnich trzich

Instrumenty penézniho trhu

Neobchodovatelny statni dluh

2010

2011 2012 2013 2014 2015

Poznamka: Ke konci jednotlivych let. Neobchodovatelny statni dluh neobsahuje SSD. Zahrani¢ni emise véetné kurzového zajisténi cizoménové jistiny.

Zdroj: MF

Klesajici trend primérné doby do splatnosti statnich
dluhopisd trvajici od roku 2009 je v roce 2015 dan
zejména narlstem celkové jmenovité hodnoty statnich
dluhopist v ob&hu v segmentu se zbytkovou dobou
do splatnosti 3 let, jehoz podil na celkové jmenovité
hodnoté vSech statnich dluhopisi v ob&hu ke konci
roku 2015 ¢ini 42,0 % a narostl tak o 5,3 p. b. oproti

konci roku 2014 a také poklesem v segmentu 7 az
10 let 0 6,9 p. b. na hodnotu 13,3 % vSech statnich
dluhopisd v ob&hu. Oproti konci roku 2014 dale
vzrostl podil dluhopisti v segmentech zbytkové doby
do splatnosti 5 az 7 let a 10 az 15 let, v segmentech
zbytkové doby do splatnosti 3 aZ 5 let podil dluhopis@
poklesl.



Obrazek 28: Struktura statnich dluhopisi dle doby do splatnosti
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Zahrnuje korunové SDD, zahranicni emise, SSD a SPP.

Zdroj: MF

Emisni kalendare statnich dluhopis,
prodeje statnich dluhopisG na sekundarnim
trhu, pripadné zahrani¢ni emise a Ccerpani
dlouhodobych Gvéri od Evropské investiéni
banky budou i nadale fizeny v souladu s pIlnénim
dalsiho klicového cile v podobé stabilizace a
vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu
v Case. Ve stfednédobém vyhledu se pohybuji
maximalni ro¢ni splatky soucasného dluhového
portfolia bez zohlednéni vlivu planovanych
zpétnych odkupl ¢ vymén stfedné&dobych a

dlouhodobych statnich dluhopis pfed jejich
splatnosti a neuvaZovani splatek instrumentd
penézniho trhu na Urovni 220 mld. K¢, a to
v roce 2017. Vzhledem k dalSimu pladnovanému
nahrazeni ¢asti statnich pokladnic¢nich poukazek
v obéhu stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy UroCenymi na kratSim konci vynosové
kfivky v roce 2016 a vzhledem k planovanému
poklesu schodku statniho rozpocltu v tomto
roce se nepredpoklada vyrazny narlst potfeby
financovani v roce 2017 oproti roku 2016.

Obrazek 29: Splatnostni profil statniho dluhu ke konci 2015
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Pozndmka: Neobchodovatelny statni dluh neobsahuje SSD. Zahranicni emise vcetné kurzového zajisténi cizoménové jistiny

Zdroj: MF

40 Zprava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2015



S ohledem na refinancni riziko sleduje Ministerstvo
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentd. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi
podil fixné GrocCené korunové stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy, jejichz podil ke
konci roku 2015 ¢ini 57,5 % celkového statniho
dluhu, co? predstavuje nardst o 1,4 p. b. oproti
konci roku 2014. Podil variabilné uarocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis na statnim dluhu dosahuje ke
konci roku 2015 vyse 16,4 %, coz predstavuje
nardst o 1,8 p. b. oproti konci roku 2014.

Podil celkové jmenovité hodnoty zahranic¢nich
emisi vcetné =zajisténi jistin na celkovém

statnim dluhu dosahuje ke konci roku 2015
hodnoty 13,5 %, coz predstavuje pokles o 0,9
p. b. oproti konci roku 2014. Tento pokles byl
zplUsoben predevéim splatkou variabilng Grocené
zahrani¢ni emise statniho dluhopisu Ceské
republiky denominované v jednotné evropské
meéné v celkové jmenovité hodnoté 0,3 mld. EUR
a neuskute¢nénim zadné zahranicni emise
v roce 2015. Podil instrumentl penéZniho trhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2015
¢ini 5,2 %, coz predstavuje pokles o 1,4 p. b.
oproti konci roku 2014. Podil spoficich statnich
dluhopis@ na celkovém dluhu ke konci roku 2015
¢ini 4,0 %, coZz predstavuje pokles o 0,7 p. b.
oproti konci roku 2014.

Obrazek 30: Struktura statniho dluhu dle instrumentt ke konci 2015
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Zdroj: MF

Struktura drziteld korunovych statnich dluhopisd
je v poslednich letech relativné stabilni. Podil
nerezidentl na drzb& domacich statnich dluhopist
ke konci roku 2015 dini 21,3 % a oproti roku
2014 narostl o 6,8 p. b, podil domacich bank na
drzb& domaécich statnich dluhopisi naopak oproti
roku 2014 poklesl o 5,0 p. b. a ke konci roku
2015 cini 39,9 %. Tento vyvoj je dan predevsim
vy$si atraktivitou kratkodobych statnich dluhopis
Ceské republiky zejména Statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2015-2017, 0,00 %, jehoZ emise
nahradila ¢ast hrubé emise statnich pokladnicnich
poukazek v roce 2015, pro nerezidentni investory,

coz vzhledem k jeho kratké zbytkové dobé do
splatnosti predstavuje relativné nizké riziko
i vzhledem k tomu, Ze u statnich dluhopis( s del&i
zbytkovou dobou do splatnosti neni pozorovan
zadny relativné vyssi podil drzby nerezidentnich
investord. V prib&hu roku 2015 pokracoval klesajici
trend podilu domacnosti na drzbé domacich statnich
dluhopist, kdyZ poklesl 0 0,9 p. b. zejména z divodu
neuskutecnéni zadné hrubé emise spoficich statnich
dluhopist v roce 2015, s vyjimkou reinvestic
vynosu, a jejich splatek. Ve stfednédobém horizontu
neocCekava Ministerstvo zadné razantni zmény ve
struktufe drziteld domacich dluhopisd.



Obrazek 31: Struktura korunovych statnich dluhopisi dle typu drzitele
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF, CDCP

Domaci banky jsou hlavnim drzitelem statnich
pokladni¢nich poukazek v obéhu s podilem 95,2 %
ke konci roku 2015. U ostatnich sektorl se
jmenovita hodnota drzenych statnich pokladnic¢nich
poukazek pohybuje v Fadu miliard K¢.

Obrazek 32: Struktura drziteld SPP ke konci
roku 2015
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Nerezidenti

Ostatni domaci drzitelé

Z pohledu geografické struktury nerezidentl drzicich
domaci statni dluhopisy dominuji nerezidenti ze
Spojeného kralovstvi a z Lucemburska, ktefi tvofi ke
konci roku 2015 vice jak 60 % vSech nerezidentnich
drziteld domacich statnich dluhopisl. Ke konci roku
2015 predstavuji nerezidenti ze zemi Evropské
unie 86,4 % vdech domacich statnich dluhopisl
drzenych nerezidenty, nerezidenti z ostatni zemi tak
drzi 13,6 % domacich statnich dluhopist drzenych
nerezidenty.

Obrazek 33: Struktura nerezident( drzicich
domaci SDD ke konci roku 2015
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Urokové riziko

Urokové riziko zlstadva nejdllezitéjsim trznim
rizikem Fizeni statniho dluhu. Ministerstvo Fidi
Urokové riziko pomoci strategického ukazatele
primérnd doba do refixace statniho dluhu.
Pocinaje rokem 2011 je v souladu s mezinarodni
praxi s ohledem na optimalizaci nakladd statniho
dluhu a rizika plynouciho z refixace urokovych
sazeb nastaven explicitni cil pro tento ukazatel na
hodnotu v intervalu 4,0 az 5,0 roku. Poc¢inaje rokem
2016 nastavuje Ministerstvo v souladu s novou
koncepci Fizeni Urokového rizika stfednédobou
cilovou hodnotu primérné doby do refixace na
Urovni 4,0 roku.

Primérna doba do refixace statniho dluhu ke konci
roku 2015 cini 4,0 roku a nachazi se tak na dolni
hranici cilového pdsma stanoveného pro tento rok.
Oproti konci roku 2014 dochéazi k poklesu tohoto
ukazatele o 0,3 roku. Pokles priimérné doby
do refixace je v souladu s poklesem primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia béhem
roku 2015. Primérnd mésiéni hodnota primérné
doby do refixace statniho dluhu v roce 2015 cini
4,1 roku. V segmentu instrumentl Groenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim
trhu v roce 2015 vydany variabilné uarocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 32,5 mld. K¢, coz
¢ini 18,0 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v roce 2015. Podil nové vydanych variabilné
Urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na hrubé emisi SDD v roce 2015 klesl
o0 7,4 p. b. oproti roku 2014, kdy tento podil Cinil
25,4 %. V segmentu instrumentl Grocenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim
trhu v roce 2015 vydany fixné Urocené stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy nebo stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy bez vynosu splatné do
tfi let v celkové jmenovité hodnoté 76,8 mld. K¢,
coz ¢ini 42,6 % celkové hrubé emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v roce 2015. Podil nové vydanych fixné Urocenych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
nebo stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist bez vynosu splatnych do t¥i let na hrubé
emisi SDD v roce 2015 vzrostl o 37,4 p. b. oproti
roku 2014, kdy tento podil Cinil 5,2 %. Podil statnich
pokladni¢nich poukazek v obéhu na celkovém
statnim dluhu ke konci roku 2015 ¢ini 5,0 % a
poklesl tak oproti konci roku 2014 o 1,4 p. b.

2 6,5 %, pficemz podil instrumentt penéZniho trhu
v obéhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku
2015 ¢ini 5,2 % a poklesl tak oproti konci roku
201401,4p. b. 26,6 %.

Poklesem primérné doby do refixace statniho dluhu
jsou Urokové vydaje statniho dluhu v priméru
generovany na kratSim konci vynosové krivky,
coz by mélo ve stfednédobém horizontu pfispét
k Uspofe Urokovych vydajl. Cenou za moZnost
generovat tuto Usporu je zvy3ené riziko vzrlstu
Urokovych sazeb a vynos(, které mdZe znamenat
i negativni Usporu v nasledujicich letech. V pripadé
emise variabilné Uroclenych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisG v letech 2008
az 2015 bylo dosazeno na Urokovych nakladech
akrudlni Uspory pfiblizné 18 mld. K. Pro vyjadreni
realizované Uspory je vSak nutna znalost vySe
vSech kupdénovych plateb, tj. realizovanou Usporu
v dlsledku emise konkrétniho variabilné Uro¢eného
dluhopisu je mozné vyjadrit az po fixaci posledni
kuponové sazby. Realizovanou Usporu na vydajich
statniho rozpoctu lze zatim vyjadfit pouze ve
spojeni s emisi Dluhopisu Ceské republiky, 2009-
2012, VAR, tj. jiz se splacenym dluhopisem, kde
celkova Uspora dosahla cca 1,0 mld. K¢ oproti
situaci, kdyby byl vzdy misto tohoto dluhopisu
prodavan fixné Uroceny dluhopis se stejnou dobou
do splatnosti.

Benchmarkovy model Ministerstva porovnava
ro¢ni akrudlni Urokové naklady generované
dluhopisy prodanymi v aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist
s benchmarkovym portfoliem obsahujicim fixné
urocené dluhopisy vydavané vzdy v den aukce
ve stejné jmenovité hodnoté jako realny dluhopis
a s konstantni dobou do splatnosti zajistujici
dosaZeni takové primérné doby do splatnosti
syntetického benchmarkového a dluhového
portfolia, kterd odpovidd primérné dobé& do
splatnosti realného portfolia ke konci roku 2015.
Benchmarkovy model ukazuje, ze z titulu emisni
c¢innosti na primarnim trhu stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd v disledku tvaru
vynosové kfiky je generovana primérna roéni
Uspora v akrualnim vyjadfeni ve vysi 0,1 mld. K.

Podrobné informace o tomto benchmarkovém
portfoliu Ize nalézt v Casti Benchmarkové
portfolio.



Obrazek 34: Urokova refixace statniho dluhu
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DalSim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s Fizenim Urokového rizika a pro ktery
Ministerstvo kaZdorocCné stanovuje strategicky
cil, je uUrokova refixace dluhového portfolia do
jednoho roku, coz je podil dluhu, ktery je citlivy
na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim trhu
v nasledujicim roce. Pocinaje rokem 2006 je pro
tento ukazatel nastaveno cilové pasmo na Urovni
30,0 az 40,0 % celkového statniho dluhu, cilové
pasmo ve stejném rozsahu je pak stanoveno
i pro stfednédoby horizont do roku 2018. Tento
cil je v souladu se stfedn&bobym cilem primérné
doby do refixace statniho dluhu v pasmu 4,0 az
5,0 let. PocCinaje rokem 2009 se Urokova refixace
dluhového portfolia do jednoho roku pohybuje
v cilovém pasmu. Ke konci roku 2015 cini pokles
tohoto ukazatele 1,7 p. b. oproti konci roku
2014, kdyz se podil Urokové refixace do jednoho
roku na celkovém statnim dluhu pohybuje na
urovni 33,7 % a drzi se tak uvnitf cilového
pasma platného pro rok 2015. Primé&rna mésiéni
hodnota Urokové refixace do jednoho roku na
celkovém statnim dluhu v roce 2015 ¢ini 35,4 %.
Vyvoj urokové refixace do jednoho roku se tedy
vyviji v souladu s primérnou dobou do refixace.

Struktura urokové refixace do jednoho roku je
dilezitd nejenom pro vyjadfeni kratkodobého
Urokového rizika, ale ovliviiuje i dlouhodobéjsi
Grokové riziko vyjadiené ukazatelem prdmérna
doba do refixace. Dluhové portfolio, které je
citlivé na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim
trhu v roce 2016, tvofi prevazné korunové
variabilné UroCené stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy (48,5 %), statni pokladnicni
poukazky a ostatni instrumenty penézniho trhu

mmm Refixace 1 - 5 let
Refixace nad 10 let
—+=Priimérna doba do refixace

(15,5 %) a korunové fixné Urocené stifednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy (11,1 %). Prijaté
zaplj¢ky a Gvéry tvoii 9,6 % tohoto portfolia,
statni dluhopisy vydané na zahranicnich trzich
véetné zajisténi 9,3 % a spofici statni dluhopisy
6,1 %.

Oproti roku 2014 doslo k zméné struktury
urokové refixace statniho dluhu, a to zejména
u korunovych fixné UroCenych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisl, kde se podil
snizil o 8,1 p. b. z divodu dvou splatek fixn&
urocenych emisi v celkové jmenovité hodnoté
62,6 mld. K¢ v roce 2016 oproti dvéma splatkam
fixné Uroenych emisi v celkové jmenovité
hodnoté 113,0 mld. K& v roce 2015. Hruba
emise variabilné drocenych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd na primarnim
trhu v celkové jmenovité hodnoté 32,5 mlid. K¢
dale zapfi¢inila nardst podilu  variabilné
Grocenych statnich dluhopisd na Urokové
refixaci statniho dluhu do 1 roku o 7,4 p. b.
oproti konci roku 2014. U spoficich statnich
dluhopisd doslo k narlstu o 3,4 p. b. z divodu
CtyF radnych splatek emisi v celkové jmenovité
hodnoté 30,0 mid. K¢ v roce 2016 oproti jedné
radné splatce emise ve vysi 11,5 mld. K¢ v roce
2015. Pokles podilu instrumentd penézniho trhu
na urokové refixaci statniho dluhu do 1 roku je
konzistentni s poklesem jejich jmenovité hodnoty
v obéhu ke konci roku 2015 a dini 3,2 p. b.
oproti konci roku 2014. U dluhopist vydanych na
zahraniénich trzich do$lo k nardstu o 0,7 p. b.
zejména z dlvodu jedné splatky zahraniéni emise
v celkové jmenovité hodnoté 500,0 mil. CHF
v roce 2016 oproti jedné splatce zahrani¢ni emise



v celkové jmenovité hodnoté 300,0 mil. EUR
v roce 2015. Z dlvodu Fadnych splatek avérd
Evropské investi¢ni banky uskutecnénych v roce
2015 doslo také k mezirocnimu poklesu podilu
pfijatych zaplGjéek a tvérl na urokové refixaci do
1 roku 0 0,1 p. b.

Obrazek 35: Urokova refixace statniho dluhu
do 1 roku

—o=—Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku = Cilové pasmo

Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Obrazek 36: Struktura arokové refixace

statniho dluhu do 1 roku
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Pozndamka: Stav ke konci roku 2015.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
dle aktuadlni doby do splatnosti, plvodni
doby do splatnosti a kupodnové sazby. Takto
konstruovand struktura dluhopisd umoZzfuje
detailné rozclenit Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu generované fixné Urocenymi
korunovymi stfednédobymi a dlouhodobymi
statnimi dluhopisy. Ke konci roku 2015 maji tyto
dluhopisy primérnou kupénovou sazbu ve vysi
3,51 % p. a. Tyto dluhopisy splatné v roce 2016
maji primé&rnou kupdnovou sazbu 4,06 % p. a.
V segmentu 2- az 4leté plvodni splatnosti maji
tyto dluhopisy prdmérnou kupdénovou sazbu ve
vy&i 0,40 % p. a., v segmentu 4- az 6leté plvodni
splatnosti neni v obéhu zadny tento dluhopis, v
segmentu 6- az 8leté plvodni splatnosti maji
tyto dluhopisy primérnou kupdnovou sazbou
ve vysi 1,50 % p. a., v segmentu 8- az 10leté
plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy primérnou
kupdnovou sazbu ve vysi 3,74 % p. a., v segmentu
10- a7 15leté plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy
prdmérnou kupdnovou sazbu ve vysi 4,49 % p. a.
a v segmentu vice jak 15leté plvodni splatnosti
maji tyto dluhopisy primérnou kupdénovou sazbu
ve vySi 3,97 % p. a.

Diskont ze statnich pokladni¢nich poukazek a
diskontovanych spoficich dluhopisi je vydajem
statniho rozpoctu v momenté prodeje dluhopisu,
a proto neovliviiuje Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu v nasledujicich letech. V roce 2015
otevielo Ministerstvo tfi nové benchmarkové
emise korunovych fixné Grocenych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist splatnych
v letech 2023, 2026 a 2030 a jednu novou emisi
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd bez vynosu splatnou v roce
2017, jejichz hruba emise tvofila cca 47,1 %
celkové hrubé emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist na primarnim
trhu v roce 2015. Vzhledem k tomu, Ze nové
vydand emise je bez vynosu poklesl ukazatel
primé&rné kupdnové sazby pro splatnost v roce
2017 o 1,59 p. b. Ve splatnostech 2023, 2026 a
2030 nebyl ke konci roku 2014 obsazen Zzadny
fixné droCeny stfednédoby a dlouhodoby statni
dluhopis.

Tabulka 12: Priimérné kuponové sazby a nakladovost korunovych SDD dle roku splatnosti

% p. a.

Priimérna
kupoénova sazba!

4,06 2,41 3,14 3,36 3,75
Primérna

nakladovost! 3,33 2,28 2,56 3,16 3,79

1 Zahrnuje pouze fixné trolené SDD.
Poznamka: Stav ke konci roku 2015.
Zdroj: MF

3,08 4,34

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027+ pramér

3,85 4,70 0,45 5,70 2,40 1,00 3,15 3,51

0,30 4,50 1,54 1,12 2,98 3,09



Ministerstvo dale sleduje strukturu korunovych
fixné UroCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis dle aktualni doby do splatnosti,
doby do splatnosti v okamziku prodeje dluhopis(
a dosazeného vynosu do splatnosti v okamziku
prodeje. Takto konstruovana struktura dluhopist
vypovida o primérné roéni nakladovosti téchto
dluhopisl v jednotlivych segmentech aktualni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisd. Ke konci roku 2015 dosahuje
prdmérna roéni nakladovost korunovych fixné
Urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopis@ vy$e 3,09 % p. a. Zpétné odkupy
dluhopis( s datem splatnosti v roce 2016 provedené
v roce 2014 dosahly primé&rného vynosu do
splatnosti 0,05 % p. a. V roce 2016 jsou splatné
dluhopisy s primérnou roéni nakladovosti 3,33 %
p. a. v nasledujici struktufe: dluhopisy prodané
jako 0- az 2leté s primé&rnou roéni nakladovosti
0,11 % p. a., dluhopisy prodané jako 2- az 4leté
s primérnou roéni nakladovosti 0,61 % p. a. a
dluhopisy prodané jako 10- aZ 15leté s primérnou
ro¢ni nakladovosti 5,54 % p. a.

Obrazek 37: Splatnostni profil korunovych SDD dle doby do splatnosti a kuponové sazby (% p. a.)
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Poznédmka: Splatnostni profil ke konci roku 2015. Segmenty pfedstavuji pivodni dobu splatnosti. Udaje v jednotlivych segmentech predstavuji primérnou

kupdnovou sazbu v % p. a. Bez zahrnuti proti-inflacnich SSD.

Zdroj: MF

Klesajici vynosy dosazené v aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG v roce 2015
napfi¢ splatnostnim profilem zapfiCinily pokles
primérné ro¢ni nakladovosti ve véech segmentech
splatnosti oproti primé&rné roéni nakladovosti
stanovené ke konci roku 2014. Nejvice poklesla
primérnd roéni nakladovost stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist splatnych
v roce 2017 (pokles o 1,73 p. b.) a to z dlvodu
dosazenych zapornych vynost do splatnosti pfi
prodeji dluhopisu Ceské republiky, 2015 - 2017,
0,00%. Znovuotevienim stavajicich fixné Urocenych
dluhopisti s dobou do splatnosti 5 let bylo v roce
2015 pti prodeji dluhopist Ceské republiky, 2014
- 2018, 0,85%, dluhopist Ceské republiky, 2013
- 2019, 1,50% a dluhopist Ceské republiky, 2005
- 2020, 3,75% dosahovano relativné nizkych ci
zapornych vynosl do splatnosti, pfi¢emz primérna
ro¢ni nakladovost stfednédobych a dlouhodobych

statnich dluhopis splatnych v roce 2018 poklesla
o 0,55 p. b. primérnd roéni nakladovost
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
splatnych v roce 2019 poklesla o 0,34 p. b. a
prdmé&rnd roéni nakladovost stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist splatnych v roce
2020 poklesla o 0,14 p. b. Diky vydani novych
benchmarkovych emisi splatnych v letech 2023,
2026 a 2030 prdmérnad roéni nakladovost fixné
urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist splatnych v roce 2023 dosahuje 0,30 %
p. a., primé&rna roéni nakladovost stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi splatnych
v roce 2026 dosahuje 1,12 % p. a., primé&rna
roc¢ni nakladovost stifednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist splatnych v roce 2030 dosahuje
1,26 % p. a., kdyz ve splatnostech 2023, 2026 a
2030 nebyl ke konci roku 2014 obsazen zadny fixné
uroceny dluhopis.



Obrazek 38: Splatnostni profil korunovych SDD dle dosazeného vynosu do splatnosti (% p. a.)
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Poznédmka: Splatnostni profil korunovych fixné trocenych SDD dle doby do splatnosti v okamZik prodeje ke konci roku 2015. Udaje v jednotlivych segmentech
predstavuji primérny vynos do splatnosti dosaZeny v okamZik prodeje SDD v % p. a.. Bez zahrnuti SSD.

Zdroj: MF
Meénoveé riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému je
vystaveno portfolio statniho dluhu. V souvislosti
s ménovym rizikem sleduje Ministerstvo vyvoj
Cisté cizoménové expozice vypovidajici o trznim
riziku, kterému je vystaven cizoménovy statni
dluh z titulu pohybu ménovych kurzd po ocidténi
o cizoménovou expozici statnich financnich
aktiv, kde cizoménovy dluh prfedstavuje celkovou
jmenovitou hodnotu dluhového portfolia
denominovanou v cizi méné. V této souvislosti
Ministerstvo rozliSuje Cistou cizoménovou expozici
statniho dluhu s dopadem na vysi statniho dluhu
a Cistou cizoménovou expozici s dopadem na vysi
Urokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu.
Vyse C(isté cizoménové expozice je ovlivnéna
taktéZz derivatovymi operacemi, které zajistuji
¢ast cizoménového dluhu proti nepfiznivému
vyvoji ménovych kurzd. Kli¢ovymi ukazateli
zavedenymi v souvislosti s Fizenim meénového
rizika je podil Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu s dopadem na vysi statniho dluhu na
celkovém statnim dluhu, pro ktery byla pocinaje
rokem 2012 zavedena strategicka limitni hranice
ve vysSi 15 % + 2 p. b. a podil Cisté cizoménové
expozice statniho dluhu s dopadem na vysi
Grokovych vydajd na obsluhu statniho dluhu
na celkovém statnim dluhu s limitni hranici
15 % + 2 p. b., pficemz plati, Ze dlouhodobé
prekroc¢eni 15% hranice neni mozné, prekroceni o
2 p. b. slouzi pouze ke kratkodobému preklenuti
nenadalé depreciace domaci mény. Vyse takto
stanovenych limitd je podminéna pfetrvavajici
situaci na devizovém trhu v pfipadé, Ze nedojde

k vyrazné&j$imu oslabeni koruny viéi euru oproti
soucasnému zavazku CNB pobliz hladiny EURCZK
27,0, nez byl primérny vyvoj od listopadu 2013.

Ke konci roku 2015 ¢ini hodnota podilu Ccisté
cizoménové expozice s dopadem na vysSi
statniho dluhu 10,9 % celkového statniho dluhu
a pohybuje se tak bezpecné pod svoji limitni
hranici. Oproti konci roku 2014 do$lo k nar(stu
ukazatele o 0,5 p. b. Primé&rnd mési¢ni hodnota
podilu cisté cizoménové expozice s dopadem
na vysi statniho dluhu v roce 2015 ¢ini 10,8 %
statniho dluhu. Hodnota podilu Cisté cizoménové
expozice s dopadem na vy$i Urokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu cini ke konci roku 2015
10,2 % celkového statniho dluhu a pohybuje se
tak bezpecné pod svoji limitni hranici. Oproti konci
roku 2014 doslo k narlstu ukazatele o 0,8 p.b.
Prdmérna mésiéni hodnota podilu &isté cizoménové
expozice s dopadem na vy$i Urokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu v roce 2015 ¢ini 9,8 %
statniho dluhu.

Citlivost Urokovych vydajd na obsluhu statniho
dluhu na zménu ménového kurzu koruny je
relativné nizkda a to i ve srovnani s citlivosti
Urokovych vydajd na posun vynosové kfivky. Ke
konci roku 2015 je Cistd cizoménova expozice
statniho dluhu s dopadem na vy$i Grokovych vydajt
denominovana vyhradné v méné euro. Pokud by
na pocatku roku 2016 oslabil kurz EURCZK o0 1 %
oproti Urovni z konce roku 2015, tj. z 27,025 na
27,295, a tento kurz by trval po cely rok 2016,



potom by se olekavané Cisté Urokové vydaje na
obsluhu statniho dluhu z tohoto titulu navysily
o cca 86 mil. K¢ Vice informaci je obsazeno
v sekci Cost-at-Risk statniho dluhu. Dominantni
Cast Cisté cizoménové expozice je dlouhodobé
tvofena ménou euro.

Podil cizoménového statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu ke konci roku 2015 ¢ini 13,6 %,
kdyz oproti konci roku 2014 doslo k poklesu
ukazatele 0 0,8 p. b. z dlvodu splatky zahraniéni

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni nastaveni struktury emisnich
kalendafl a schopnosti profitovat na vyvoji
vynos( statnich dluhopisd b&hem roku a na
tvaru vynosové kfivky vytvofilo Ministerstvo tzv.
syntetické benchmarkové portfolio skladajici se
pouze z fixn& Gro&enych korunovych dluhopisd.

Dluhopisy obsazené v benchmarkovém portfoliu
jsou vydavané vzdy v den aukce ve stejné
jmenovité hodnoté jako skutecné vydavané
dluhopisy. VSechny dluhopisy benchmarkového
portfolia jsou vydavany se stejnou zbytkovou
dobou do splatnosti, pficemz tato zbytkova doba
do splatnosti zaruéuje stejnou primérnou dobu
do splatnosti syntetického portfolia statniho
dluhu obsahujiciho benchmarkové portfolio, jako
¢ini prdmérnad doba do splatnosti skute&ného
portfolia ke konci roku. Prlmérnd doba do
splatnosti statniho dluhu ke konci roku 2015 cini
5,1 roku. Pokud jsou skutec¢né emise korunovych
stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl nahrazeny fixné& Groéenymi dluhopisy
benchmarkového portfolia se splatnosti 6,2 roku
v dobé& aukce, bude ¢&init pozadovana primérna
splatnost syntetického portfolia statniho dluhu
5,1 roku ke konci roku 2015.

Primé&rny vaZeny vynos portfolia korunovych
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
skutecné prodanych v aukcich béhem roku 2015
za pouziti primérného vynosu do splatnosti
dosazeného v aukci v pfipadé fixné Urocenych

emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis@i  Ceské republiky denominovanych
v jednotné evropské méné v celkové jmenovité
hodnoté 0,3 mld. EUR. V roce 2015 nerealizovalo
Ministerstvo ?adnou emisi statnich dluhopist na
zahraniénich trzich z dlvodu relativné nizké hrubé
vypUjéni potFeby a také vyssich vydajd spojenych
s touto emisi ve srovnani se srovnatelnou emisi
statnich dluhopisd na domacim trhu po zohlednéni
vydajl na zajist&ni mé&nového rizika.

dluhopis a primérné prirdzky nad referenéni
urokovou sazbu dosazené v aukci a pfislusnych
forwardovych hodnot referenc¢ni Urokové sazby
PRIBOR v ptipadé variabilné Groéenych dluhopist
ginil 0,17 % p. a. Prdmérny vaZeny vynos
dluhopisG benchmarkového portfolia dosazeny
v roce 2015 ¢ini 0,22 % p. a., tj. je vysSi o pét
bazickych bodd neZ vynos skuteéného portfolia.

Pro posouzeni skutec¢né dosazené Uspory v roce
2015 je potfeba vyjadrit akrudlni drokovy naklad
z kazdého vydaného dluhopisu ve skutecném i
benchmarkovém portfoliu, a poté tyto celkové
akrudlni néaklady v jednotlivych portfoliich
porovnat. Celkovy roc¢ni naklad v akrualnim
vyjadireni ze vSech skute¢né prodanych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v aukcich b&hem roku 2015
¢ini 0,3 mld. K¢. Celkovy akrualni ro¢ni Urokovy
naklad generovany v benchmarkovém portfoliu
¢ini 0,4 mid. K¢.

Je nutné upozornit, Ze dosazena rocni Uspora
v akrualnim vyjadfeni ve vysi 0,1 mld. K¢
je generovana pouze nastavenim emisniho
kalendare a plyne z tvaru vynosové kfivky. Dale
je nutné upozornit, Ze Uspora je vyjadrena na
zékladé forwardovych hodnot referencni Urokové
sazby PRIBOR, skutec¢né dosazenou Usporu tak
Ize stanovit az na zakladé skutecnych budoucich
hodnot referencni Grokové sazby PRIBOR.



Obrazek 39: Doba do splatnosti SDD prodanych v aukcich v roce 2015 a benchmarkového dluhopisu
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Zdroj: MF

V prib&hu roku 2015 bylo na primarnim trhu
statnich dluhopisd uskute¢nd&no 26 aukci
fixné Uurocenych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v celkové
jmenovité hodnoté 147,9 mld. K& a 7 aukci
variabilné rocenych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v celkové

Doba do splatnosti benchmarkového dluhopisu

jmenovité hodnoté 32,5 mld. K& Primérna
vazend doba do splatnosti vSech korunovych
stfrednédobych a dlouhodobych  statnich
dluhopisd prodanych v aukcich na primarnim
trhu pribé&hu roku 2015 dosahuje 6,2 roku a je
totozna s dobou do splatnosti benchmarkového
dluhopisu.

Obrazek 40: Vynosy korunovych SDD v aukcich a vynosy benchmarkového dluhopisu v roce 2015

% p. a.
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Zdroj: MF
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5 - Vydaje na obsluhu statniho dluhu

Hotovostni a akrualni vyjadieni

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu jsou
predstavovany rozdilem hrubych vydaj& na obsluhu
statniho dluhu a pfijmd, ktery je zaloZen stejné
jako cely statni rozpocet na hotovostnim principu
a nedochazi tedy k jeho akrualizaci podle metodiky

Obrazek 41: Cisté vydaje na obsluhu statniho
dluhu
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Poznamka: Prijmy statniho rozpoctu jsou ocistény o prijmy kapitoly 396 -

Statni dluh.
Zdroj: MF

Sledovani vyvoje ptijmd a vydaijl, resp. &istych
vydaji na obsluhu statniho dluhu nemusi
podavat vzdy zcela presnou informaci o tom,
jaké ekonomické naklady jsou v daném obdobi
realné spojeny se statnim dluhem. Pro tyto ucely
lépe vyhovuje akrudlni vyjadfeni nakladd, které
je zalozeno na postupné kumulaci Urokovych
naklad( na denni bazi. Vyvoj akrualnich Grokovych
naklad( tak ma tendenci vykazovat vyrazné nizsi
volatilitu neZ vyvoj Urokl na hotovostni bazi,
nebot neni ovlivnén ¢asovymi disproporcemi mezi
obdobim vzniku pfislusného cistého Urokového
nakladu a datem realizace s nim spojeného vydaje
¢i prijmu. Az do roku 2012 naklady v akrudlnim
vyjadreni rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil
na HDP. Pokles akrudlnich nakladd v letech 2013
az 2015 je zplsoben soub&hem velmi mirného
rdstu, resp. stagnace stavu statniho dluhu, a
poklesu vynosU statnich dluhopisd na historicka
minima.

ESA2010, ktera probihda az pfi pfipravé dat pro
notifikace. Podil ¢istych vydajl na obsluhu statniho
dluhu na pfijmech statniho rozpoctu, statnim dluhu
i HDP je v poslednich letech relativné stabilni a
pocinaje rokem 2014 je zfejmy klesajici trend.

Obrazek 42: Cisté hotovostni vydaje a akrualni
naklady na obsluhu statniho

dluhu
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Pozndmka: Zdroj pro HDP v metodice ESA2010 v letech 2008 az 2014 je
CSU, pro rok 2015 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2016.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici vztah mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrudlnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentd, kdy
pti jeho rdstu se Urokové platby vyplacené
na konci trvani kalkula¢niho obdobi, tj.
pfedevsim kupony korunovych i cizoménovych
stfednédobych a dlouhodobych  statnich
dluhopist, Groky z Gvérd od Evropské investiéni
banky a swapové Uroky, nejprve projeviakrualné
a teprve na konci tohoto obdobi hotovostné.
Pti rdstu statniho dluhu pak dochazi z tohoto
titulu v daném obdobi k prevaze akrualnich
nakladd. V ptipadé diskontovanych dluhovych
instrumentd dochazi naopak k vypofadani
Uroku se statnim rozpocltem k datu emise,
tj. diskonty se nejprve v plné mife projevi
hotovostné a teprve postupné po celou dobu
trvani instrumentu akrualné. Stejny princip
plati i pro inkasované prémie stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd.



Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi vydaji a
akrualnimi naklady hraje rovnéz vyvoj Urokovych
sazeb, kdy v pFipadé jejich rlstu u plateb hrazenych
na konci kalkula¢niho obdobi dojde k prevaze
akrualnich nakladl, v pfipadé Grokového vydaje
vypofadadvaného na pocatku trvani instrumentu
pak k pfevaze hotovostnich vydajl. Stejné principy
plsobici v opaéném smyslu plati v pfipadé& poklesu
Urokovych sazeb.

Obdobné& v daném obdobi mize dojit k vyznamné
disproporci mezi hotovostnimi vydaji a akrualnimi
naklady v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny
instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery
se plné projevi hotovostné, ale pouze cCastecné
akrualné, a je nahrazen instrumentem s nizkou
urokovou sazbou, jehoz akrualni naklad se zacne
pribézné zohledriovat jiz od data emise & prijeti,
zatimco se v daném obdobi nemusi hotovostné
vibec projevit.

Tabulka 13: Hotovostni diskonty a prémie SDD a rozdil hotovostnich vydajti a akrualnich naklad& SDD

2009
Hotovostni prémie SDD
Hotovostni diskonty SDD
Rozdil hotovostnich diskont& a prémii SDD

Rozdil hotovostnich vydaj& a akrualnich
naklad& SDD

Poznamka: Jde o SDD vydané na domacim trhu.
Zdroj: MF

Zakladni trendy vyvoje hotovostnich vydaji a
akrudlnich nakladd jsou do zna¢né miry dany
vyvojem téchto ukazateld u stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd vydanych na
domacim trhu, které tvori dominantni ¢ast statniho
dluhu a v roce 2015 se podili témér tfemi Ctvrtinami
na celkovych akrualnich nakladech statniho dluhu.
Bilance mezi akrudlnimi ndklady a hotovostnimi
Urokovymi vydaji u stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG vydanych na domacim trhu
je v roce 2015 pfiblizné vyrovnana. V pripadé
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
vydanych na zahrani¢nim trhu, které se v roce
2015 podili na celkovych akrudlnich nakladech cca
jednou pétinou, je bilance mezi akrualnimi naklady

Obrazek 43: Podil akrualnich nakladii a Cistych
hotovostnich arokovych vydajt
SDD (%)
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a hotovostnimi Urokovymi vydaji rovnéz pftiblizné
vyrovnana. V pripadé statnich pokladni¢nich
poukadzek vyznamné prevazuji akrudlni naklady
nad hotovostnimi vydaji, resp. hotovostnimi
prijmy. Vzhledem ke kratké dobé splatnosti vétsiny
poskytnutych zapljéek v podobé zapljénich facilit
u nichz nejsou rozdily mezi hotovostnimi vydaji a
akrudlnimi naklady pfilis vyznamné. Totéz plati i pro
kratkodobé pfijaté zapUjéky a vzhledem k vétsinou
kratké dobé refixace ve vétdiné ptipadd i u uvérd
pfijatych od Evropské investi¢ni banky. U spoficich
statnich dluhopisG je bilance mezi akrudlnimi
naklady a hotovostnimi Urokovymi vydaji opét
pfiblizné vyrovnana.

Obrazek 44: Podil akrualnich nakladti a Cistych
hotovostnich arokovych vydaji
dalsich slozek statniho dluhu (%)
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Rozpocet kapitoly Statni dluh v roce 2015

Rozpocet kapitoly 396 - Statni dluh je kazdoroc¢né
sestavovan na zakladé analyzy Grokovych vydaijl
Cost-at-Risk a pro rok 2015 byl zalozen na 95%
kvantilu rozdéleni &istych Grokovych vydajd, coz
znamena, ze s pravdépodobnosti 95 % nebudou
tyto vydaje prekroceny.

Ocekavané C(Cisté vydaje Ccinily 48,7 mid. K.
Skutecné dosazené Ccisté vydaje kapitoly v roce
2015 ¢ini 45,3 mld. K¢, tj. zhruba 1,0 % HDP a
3,7 % celkovych pFijmQ statniho rozpoétu bez
zahrnuti pFijma kapitoly 396. Rozdil skuteénych
gistych vydaji oproti pdvodn& schvalenému
rozpoctu ve vysi 57,3 mld. K¢ ¢ini 12,0 mid. K¢,

coz Castecné prispélo k lepsSimu nez ocekavanému
hospodareni vladniho sektoru v roce 2015. Rozdil
mezi skuteénymi a rozpoctovanymi Cistymi vydaji
je zapficinén predevsim nizsimi hrubymi vydaji,
zatimco pfijmy dosadhly vyssi drovné oproti
schvélenému rozpoctu. Oproti roku 2014 doslo
k poklesu ¢istych vydajl o cca 6,6 %.

V pribé&hu roku 2015 bylo z vydajl kapitoly formou
rozpoCtovych opatfeni do jinych rozpoctovych
kapitol prevedeno celkem 7,1 mld. K¢. Vysledny
rozdil skuteénych &istych vydajl oproti kone¢nému
rozpoCtu po zahrnuti vlivu rozpoctovych opatfeni
¢ini 4,9 mld. K¢.

Tabulka 14: Rozpoctové pFijmy a vydaje kapitoly Statni dluh v roce 2015

Rozpocet 2015
Skutecnost P p Skutecnost % 20:;‘;;’814
2014 2 g o 2015 PInéni
Schvaleny  ,m&nach (%)
1. Urokové vydaje a pFijmy 55 694 64 016 56 924 52 995 93,1 95,2
celkem (-) 7 402 (-) 7 200 (-) 7 200 (-) 7914 109,9 106,9
42 537 53 340 46 247 42 779 92,5 100,6
Vnitrni diuh
(-) 7 207 (-) 7 164 (-) 7 164 (-) 7 900 110,3 109,6
e 77 931 931 18 2,0 23,9
Instrumenty penézniho trhu
(-) 241 (-) 60 (-) 60 (-) 146 244,0 60,8
909 2 236 2 236 2111 94,4 232,1
SSD
0 - - - - -
41 551 50173 43 080 40 649 94,4 97,8
SDD vydané na domacim trhu
(-) 6 966 (-) 7 104 (-) 7 104 (-) 7 753 109,1 111,3
13 156 10 672 10 672 10 216 95,7 77,7
vnéjsi dluh
(-) 195 (-) 36 (-) 36 (-) 14 38,2 7,1
SDD vydané na zahraninich 12 596 10 067 10 067 9 822 97,6 78,0
trzich (-) 195 (-) 36 (-) 36 (-) 14 38,2 7,1
Ptijaté zapljcky a Gvéry 560 604 604 394 65,2 70,3
1 5 5 - - -
Bankovni ucty
0 - - 0 - 678,2
PHijmy (-) a vydaje (+) z 1 > > - - -
vkladﬁ na uctech 0 - - 0 _ 678,2
201 450 450 199 44,2 99,2
2. Poplatky
0 - - 0 - 1226,7
Saldo kapitoly celkem 48 493 57 266 50 174 45 280 90,2 93,4

Zdroj: MF



Rozdil mezi skute¢nymi a rozpoctovanymi vydaji je
dan nékolika faktory. Hlavnim faktorem je predevsim
charakter konstrukce rozpoctovanych vydajl
kapitoly. Rozpoctované vydaje predstavuji hranici
vydajl, kterd bude s uréitou pravdépodobnosti
pfekroCena. Tato pravdépodobnost se zpravidla
pohybuje v rozmezi 1 % az 5 %. Diky vyssim
rozpotovanym  vydajim  oproti  vydajim
oCekavanym je mozno drzet Cast statniho dluhu
ve formé variabilné Urocenych instrumentdl, které
jsou v priméru zpravidla Uroceny nize nez fixné
Urocené dluhopisy, a tim dosahovat Uspory na
vydajich statniho rozpoctu. DalSim faktorem je
potom vyrazny a v prUb&hu pfipravy statniho
rozpo&tu na rok 2015 neo&ekavany pokles vynost
statnich dluhopisG na nova historickd minima
zejména v druhé poloviné roku 2015, pficemz
vynosy statnich dluhopis uro¢ené na kratkém
konci vynosové krivky dosahly i zapornych hodnot,
na coz Ministerstvo flexibilné zareagovalo a vydalo
statni dluhopis Ceské republiky bez vynosu splatny
v listopadu 2017 v celkové jmenovité hodnoté
59,7 mld. KC. Celkovy dodatecny pfijem statniho
rozpo&tu z titulu emise statnich dluhopisd a statnich
pokladni¢nich poukdazek se zapornymi vynosy do
splatnosti ¢inil 413,7 mil. K¢.

Celkovéd Uspora statniho rozpoctu diky prodeji
variabiln& Grodenych dluhopisG oproti prodeji
fixn& Uroenych dluhopist se stejnou dobou do
splatnosti, tj. pfi zachovani stejného refinan¢niho

rizika, v letech 2008 az 2015 Cini cca 18 mld. K¢. Pro
vyjadreni realizované Uspory je vSak nutna znalost
vySe vsSech kuponovych plateb, tj. realizovanou
Usporu v dlsledku emise konkrétniho variabilné
Uroceného dluhopisu je mozné vyjadfit az po fixaci
posledni kuponové sazby. Realizovanou Usporu na
vydajich statniho rozpoctu Ize zatim vyjadrit pouze
ve spojeni s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2009-2012, VAR, tj. jiz se splacenym dluhopisem,
kde celkova Uspora dosahla cca 1,0 mld. K¢ oproti
situaci, kdyby byl vzdy misto tohoto dluhopisu
prodavan fixné Uroceny dluhopis se stejnou dobou
do splatnosti.

Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu
dosahuji v roce 2015 v akrualnim vyjadfeni vyse
46,3 mld. K¢, z cehoz Cini Urokové naklady na statni
dluh vydany v roce 2015 cca 0,3 mid. K¢. Celkova
jmenovitd hodnota statniho dluhu vydaného
v roce 2015 cini 279,7 mld. K¢ vcetné revolvingu
statnich pokladni¢nich poukazek. Z divodu &asové
nesourodosti  jednotlivych  vypdjénich  operaci
v ramci roku 2015 budou akrudlni naklady na
tento dluh pozvolné rdst s tim, jak budou splaceny
jednotlivé instrumenty, které jsou soucasti statniho
dluhu vydaného v roce 2015, z divodu dosaZenych
zapornych vynosl v aukcich stanich pokladni¢nich
poukazek a stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis{ s relativné kratkou dobou do splatnosti,
az na cca 0,5 mld. K¢ v roce 2018.

Tabulka 15: Urokové vydaje a akrualni naklady na nové vydany statni diuh

Jmenovita

mid. K¢ hodnota

Hotovostni vyjadreni

Akrualni vyjadreni 279,7 0,3
Hruba emise SDD 180,4 0,3
Hruba emise SPP 99,3 0,0

Zdroj: MF

Odlisny vyvoj vykazuji Cisté Urokové vydaje na
tentyz dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz vyse
téchto vydajl v roce 2015 &ini -6,3 mld. K&. V letech
2016 az 2018 se oCekavaji Cisté Urokové vydaje na
novy statni dluh na drovni cca 1,3 mld. K& Nové
vydany statni dluh v roce 2015 tedy v roce 2015
pfinesl cisty hotovostni pfijem statniho rozpoctu
ve vydi 6,3 mld. K& z dlvodu znovuotevirani
emisi s vySsimi kuponovymi sazbami, které spolu
s nizkymi trznimi vynosy generovaly aukcni prémie.
PFijmy rozpoctu generované ze statniho dluhu
vydaného v roce 2015 vSak budou v nasledujicich
letech vykompenzovany vysSSimi hotovostnimi
vydaji v porovnani s akrualnimi. Plati, ze Cisté
hotovostni Urokové vydaje a akrualni naklady
na novy statni dluh se za dobu existence tohoto

Cisté Girokové vydaje / akrualni naklady

2016P

2017P

2018P

1,3

0,3 0,3 0,5
0,3 0,3 0,5
0,0 - -

dluhu rovnaji. Nasledujici obrazek dokumentuje,
Zze v letech 2012 az 2015 generoval dluh vydany
v kazdém z téchto rokl hotovostni pfijem
v roce vydani, coz bylo zplsobeno predevsim
nepFetrzitym poklesem trznich vynosQ. Pokud by
byly v kazdém roce vydavany pouze nové emise
dluhopisl s trzni kupdnovou sazbou a kupdnem
vyplacenym ke konci roku budou akrualni naklady
a Cisté hotovostni Urokové vydaje v roce vydani
totozné. Z tohoto dlvodu je akrudlni vyjadreni
nakladd na statni dluh pfesnéjsi a vice vypovidajici,
jelikoz neni ovlivnéno znovuoteviranim emisi
s jinou nez trzni kupdénovou sazbou, kterému se
ale nelze v redlném svété vyhnout, protoze malé
objemy emisi dluhopisi zpUsobuji nelikvidnost
téchto dluhopisti a v koneé¢ném dusledku mohou



zpUsobit narlst Grokovych nakladl z titulu prémie
za nelikvidnost. Z grafu je dale patrny pokles
akrualnich naklad( na novy statni dluh, coZ souvisi

jednak se snizenim celkové emise dluhovych
instrumentd a jednak trvajicim poklesem vynos{
statnich dluhopis(.

Obrazek 45: Cisté hotovostni a akrualni irokové naklady nového dluhu
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Zdroj: MF

V roce 2015 doslo k dalSimu poklesu vynosovych
kfivek korunového i eurového penézniho trhu.
Sazba Sestimésicni PRIBOR v roce 2015 nadale
klesala s velmi nizkou volatilitou. Sazba Sestimésicni
EURIBOR béhem roku 2015 rovnéz klesala

= AKrualni naklady

avdak s vyrazné vys$i volatilitou. CNB ponechala
zakladni Urokovou sazbu (2tydenni repo sazbu) na
historickém minimu ve vysi 0,05 % p. a. po cely
rok 2015.

Obrazek 46: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR, 2T repo sazba a vynos 12M SPP
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Pozndmka: Stav k 31. 12. 2015.
Zdroj: Bloomberg, CNB

Vynosy korunovych statnich dluhopisG po celé
délce vynosové kfivky béhem prvniho Ctvrtleti 2015

——6M EURIBOR

2T repo sazba —e—12M SPP

nejprve pozvolna klesaly, poté mirné vzrostly a opét
zacaly mirné klesat. Béhem druhého Ctvrtleti 2015



postupné rostly az na sva maxima v tomto roce.
V druhé poloviné roku 2015 pozvolna opét klesaly,
pfi¢emz vynosy korunovych statnich dluhopist
s relativné kratkou dobou do splatnosti poklesly
na konci roku aZz na sva historickd minima do
zapornych hodnot. Rozdil mezi swapovou sazbou a
vynosem statniho dluhopisu, tzv. swap spread, po
cely rok 2015 dosahoval kladnych hodnot pro dobu
do splatnosti 10 let. Kladna hodnota swap spreadu
potvrzuje atraktivitu Ceské republiky jako emitenta

statnich dluhopisi mezi investory a souéasné
potvrzuje  spravnost rozhodnuti Ministerstva
modelovat rizikovou prémii statnich dluhopist méné
konzervativnim zplsobem. Hodnota swap spreadu
se v pripadé desetileté splatnosti pohybovala na
pocatku roku 2015 na Urovnich cca 10 bazickych
bodd, pficemz ke konci prosince 2015 dosahuje
hodnoty 50 bazickych bodd. Primérna hodnota
swap spreadu u desetiletého swapu dosahuje
b&hem roku 2015 hodnoty cca 20 bazickych bodd.

Obrazek 47: Vynosova krivka korunovych statnich dluhopisi
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Pozndmka: Jednd se o ,par" vynosovou kfivku fixné dro&enych statnich dluhopisi vydanych na domécim trhu zkonstruovanou na zékladé rozsifeného modelu

Nelsona-Siegela - tzv. Svenssonova modelu.
Zdroj: MF, Bloomberg, MTS

Obrazek 48: Swapova sazba a vynos do splatnosti korunového SDD
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Cost-at-Risk statniho dluhu

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

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich Grokovych vydajd statniho dluhu,
které nebudou s danou 95%, resp. 99%
pravdépodobnosti prekroeny (CaR 95 % a CaR
99 %). Sekundarni cil modelu spociva v odhadu
skuteénych urokovych vydaji statniho dluhu.
PFi aplikaci analyzy CaR jsou vystupem modelu

Obrazek 49: Cisté irokové vydaje a Cost-at-Risk
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nejenom hodnoty kvantildi CaR 95 % a CaR 99
%, ale zaroven celé pravdépodobnostni rozdéleni
Urokovych vydaji v libovolnému ¢&asovém
okamziku, coz z této analyzy cCini mocny nastroj
pro analyzu Urokovych vydajd statniho rozpoctu
ve vztahu k emisni ¢innosti a situaci na financnich
trzich.

Simula¢ni ramec pracuje oddélené s uGrokovymi
vydaji a urokovymi pfijmy. Vysledkem agregace
Urokovych vydajd a urokovych pfijmd jsou ¢isté
Urokové vydaje statniho dluhu. Urokové vydaje
nezahrnuji poplatky spojené s obsluhou statniho
dluhu, které jsou deterministické povahy.

Ve vsech letech aplikace metodologie CaR model
splnil primarni cil, kdyZz predikované maximalni
urokové vydaje nebyly prekroCeny v Zzadném
z t&chto rokd.
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Poznamka; V letech 2009 az 2015 se jedna o plvodné rozpoctované Eisté drokové vydaje, v roce 2016 o rozpoctované Cisté Urokové vydaje v zékoné o statnim

rozpoctu Ceské republiky na rok 2016.
Zdroj: MF

Tabulka 16: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

2009 2010
Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje

Ocekavané vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

1V letech 2009 aZ 2015 se jednd o pdvodné rozpoctované ¢isté urokové vydaje, v roce 2016 o rozpoctované ¢isté urokové vydaje v zdkoné o stétnim rozpoctu
Ceské republiky na rok 2016. V letech 2017 a 2018 se jednd o stfednédoby vyhled.

Zdroj: MF



Cost-at-Risk na rok 2015

Ve Zpravé o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky
v roce 2014 byl uverejnén Cost-at-Risk statniho
dluhu pro rok 2015. Vypocet ukazatele CaR
vychazi ze simulaci vyvoje casové struktury
urokovych sazeb k 28. listopadu 2014.

Obrazek 50: Skutecné vs. simulovné sazby 6M
PRIBOR
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Zdroj: MF

Srovnani skutecné realizovanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu se simulovanymi hodnotami
olekadvanych  vydaji  (primérem  simulaci)

Porovnani skute¢ného vyvoje uUrokovych sazeb
Sestimésicni PRIBOR a desetilety swap s jejich

simulacemi za obdobi od 28. listopadu 2014
do 31. prosince 2015 zachycuji néasledujici
obrazky.

Obrazek 51: Skutecné vs. simulovné sazby
10leté CZK swapové sazby
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Zdroj: MF

a urokovych vydaji v riziku CaR (95% a 99%
kvantil simulaci) v letech 2014 a 2015 zachycuje
nasledujici tabulka.

Tabulka 17: Ocekavané vs. skutecné cisté urokové vydaje v letech 2014 a 2015

Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

Odchylka oc¢ekavani od skutecnosti

Zdroj: MF

V roce 2015 Cini hrubé Grokové vydaje 53,0 mld. K¢,
oCekdvané hrubé udrokové vydaje v roce 2015
predikované modelem se nachazeji na Urovni
55,4 mid. K¢ Urokové piijmy v roce 2015 ¢ini
7,9 mld. K¢ a nalézaji se o 0,7 mld. K¢ vySe nez

2,6 3,1

olekavané prijmy predikované modelem. Cisté
urokové vydaje statniho dluhu v roce 2015 Cini
45,1 mld. K¢, Cisté Urokové vydaje predikované
modelem cini 48,2 mid. K¢.



Obrazek 52: Skutecné vs. simulované hrubé urokové vydaje v roce 2015
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Poznamka: Urokové vydaje jsou kalkulovény na hotovostnim principu v souladu se sou¢asnou metodikou stétniho rozpoctu.

Zdroj: MF

Cisté Grokové vydaje tak i v roce 2015 z{staly pod
hranici CaR 95 % i CaR 99 %, které byly stanoveny
na 56,6 mld. K¢, respektive na 61,7 mld. KE. Primarni
cil modelu byl tedy splnén, kdyz skute¢né Urokové
vydaje statniho dluhu zlstaly pod hranici CaR 99 %
a nebylo ohroZeno dodrzeni salda statniho rozpoctu
na rok 2015 schvaleného Poslaneckou snémovnou
Parlamentu Ceské republiky z titulu kapitoly
Statni dluh. Ocekavané hrubé Uurokové vydaje
predikované modelem jsou cca o 2,4 mld. K¢ vyssi
oproti skutecnosti, oCekavané Cisté urokové vydaje
predikované modelem jsou cca o 3,1 mld. K¢ vyssi
oproti skutec¢nosti.

Diference otekavanych hrubych Grokovych vydajl
je dana predevsim poklesem vynosl korunovych
stfredn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
oproti ocCekavani dané modelem, kterda trvala
prakticky po cely rok 2015. Zejména ve druhé
polovingé roku 2015 vynosy statnich dluhopis
poklesly az na nova historickd minima, priCemz
vynosy statnich dluhopisd Grogenych na kratkém
konci vynosové krivky dosahly i zapornych hodnot.

Cost-at-Risk na roky 2016 az 2018

V dlsledku relativni stabilizace finanéni a
ekonomickeé situace zemi eurozény a Evropské unie,
racionalni fiskalni politiky vlady a politiky nulovych
Urokovych sazeb Ceské narodni banky bylo mozné
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu ze statniho
rozpoCtu na rok 2016 snizit o 5,0 mld. K¢ oproti
schvalenému rozpoctu na rok 2015 a o 11,6 mid.
K¢ oproti strednédobému vyhledu statniho rozpoctu
na roky 2016 a 2017, se kterym pracovala Strategie
financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2015, a

Ministerstvo flexibilné zareagovalo na situaci na
finan¢nim trhu a navysSilo emisi na kratkém konci
vynosové kfivky. Diference z tohoto titulu ¢ini celkem
1,7 mld. K¢ a je dana predevsim zménou struktury
emisniho kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl. Dal3im vyraznym faktorem byly
nizsi hladiny referencni Urokové sazby PRIBOR a
referenc¢ni Urokové sazby EURIBOR. Z titulu nizsich
nez ocekavanych hodnot referencni sazby Ccini
diference ocekavani cca 0,4 mld. KC¢. Diference
cca 0,2 mld. K& je zplsobena vlivem nizsich
neZ olekavanych vynosl statnich pokladni¢nich
poukazek, kdyZz ve druhé poloviné roku vynosy
statnich pokladni¢nich poukédzek dosahovaly rovnéz
zapornych hodnot. Diference oekavanych pFijmu
ve vysi 0,7 mld. K¢ je dana predevsim poklesem
vynost korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( oproti o¢ekavani dané modelem.
Celkovy dodatecny prijem statniho rozpoctu z titulu
emise statnich dluhopisd a statnich pokladniénich
poukazek se zapornymi vynosy do splatnosti Cinil
0,4 mld. K¢.

aktudlni vyhled &istych vydajt na obsluhu statniho
dluhu na rok 2017 byl oproti pfedchozimu vyhledu
snizen o0 19,7 mid. K¢.

Modelem oclekavané Cisté Urokové vydaje
v roce 2016 se nalézaji na Urovni 44,3 mld. KC.
Cisté Urokové vydaje v riziku, tj. CaR 99 % dini
54,3 mld. K¢ (CaR 95 % 51,4 mld. K¢). Skutecné
Cisté Urokové vydaje v roce 2016 tak s 99%
pravdépodobnosti nebudou vyssi o cca 10,0 mid. K¢



oproti ocekdvanym vydajim. Rozpoltované &isté  Nasledujici tabulka detailn® zobrazuje vyvoj
Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu v roce  kumulovanych ¢istych Grokovych vydaji statniho
2016 ¢ini 51,8 mld. K¢ a nachazi se tak mezi 95%  dluhu v roce 2016 predikovanych modelem vzdy
a 99% kvantilem ukazatele CaR, nebudou tedy ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
prekroceny s vice nez 95% pravdépodobnosti. hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.

Tabulka 18: Mési¢ni vyvoj kumulovanych ¢istych Grokovych vydajt v roce 2016
mld. K¢

Ocekavané vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

1,5 1,5 2,6 12,0 19,7 23,5 23,9 28,3 39,0 40,3 41,5 44,3
2,4 24 3,9 144 22,8 27,0 27,7 32,6 43,9 46,3 48,2 51,4
28 28 51 157 242 28,6 294 34,5 46,0 487 50,8 54,3

Zdroj: MF

Graficka prezentace simulaci kumulovanych Cistych  nasledujicim obrazku. Obrazek dale zobrazuje
Urokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu v roce  oéekavané hodnoty &istych vydaji a pfislusné 5%
2016 stanovenych na denni bazi je zobrazena na  a 95%, 1% a 99% kvantily simulovanych hodnot.

Obrazek 53: Simulace &istych arokovych vydajt statniho dluhu v priibéhu roku 2016
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydaji na denni bazi.
Zdroj: MF

Obrazek 54: Simulace korunovych urokovych sazeb v roce 2016
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Ministerstvo se nadale zabyva problémem
skokového zvy&eni vynosl, ke kterému by mohlo
dojit napt. prudkym zvy$enim zakladni sazby Ceské
narodni banky, nahlym zhorSenim ekonomického
stavu eurozony, prudkym zvysenim rizikové prémie
statnich dluhopisQi, atd. Ministerstvo se snazi
kvantifikovat dopad téchto vlivl na &isté Grokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. Kazda ekonomicka
udalost ma vliv na urcitou ¢ast vynosové kfivky,

proto je pro ministerstvo dileZité pozorovat posun
jednotlivych ¢asti vynosovych krivek oddélené.
Nasledujici tabulka kvantifikuje ddsledky mozného
zvySeni sazeb na kratkém konci vynosové krivky,
na dlouhém konci vynosové kfivky a na celé kfivce
rovhomérné, vse béhem celého roku 2016. Tato
analyza dale umozfnuje nerovnomérné posunuti
kratkého a dlouhého konce vynosové kfivky a
libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 19: Vyvoj Cistych Gurokovych vydaja v pripadé skokového zvyseni sazeb

posun sazeb na kratkém posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

aktualni
model

o 1p.b. o 5 p.b.

posun celé vynosové
kFivky
o 5 p.b.

konci vynosové krivky

o1l p.b. o 5 p.b. o1l p.b.

Ocekavané
vydaje
CaR 95 %

55,1

51,4
54,3

53,5
56,3

61,7
64,5

CaR 99 %

72,3 53,3 83,0
57,5 76,3 59,6 86,5
60,0 77,6 62,0 87,9

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2016.

Zdroj: MF

Posun vynosové kfivky korunovych statnich
dluhopisl na jejim kratkém konci o 1 p.b. smérem
nahoru by v roce 2016 pfinesl zvySeni o¢ekadvanych
gistych Grokovych vydajd o 2,2 mlid. K&. V ptipadé
zvysSeni sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky
1 p.b. by oCekavané cisté urokové vydaje vzrostly
o 6,8 mild. KC Posun celé vynosové kfivky
korunovych statnich dluhopist o 1 p.b. smérem
nahoru by mél za nasledek zvyseni ocekdvanych
gistych Grokovych vydajd o cca 9,0 mid. K¢&.

Ministerstvo rovnéz kvantifikuje citlivost cistych
Urokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu na
zménu meénového kurzu koruny. Tato citlivost
je relativné nizka a to i ve srovnani s citlivosti
Urokovych vydajd na posun vynosové kfivky.
Ke konci roku 2015 je Cistd cizoménova expozice
statniho dluhu s dopadem na vySi Urokovych
vydajl denominovana vyhradné& v méné euro.

urokovych
skokového

Tabulka 20: Navyseni  cCistych
vydaji v pripadé
zvyseni kurzu EURCZK

posun kurzu EURCZK
o01l9% 010 %

Ocekavané vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

Poznémka: Sok v podobé jednordzového oslabeni kurzu koruny nastane na
pocatku roku 2016

Zdroj: MF

Pokud by na pocatku roku 2016 oslabil kurz EURCZK
0 1% oproti Urovni z konce roku 2015, tj. z 27,025 na
27,295, a tento kurz by trval po cely rok 2016, potom
by se olekdvané Cisté Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu z tohoto titulu navysily o cca 86 mil. KC.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady neplanovaného
navysSeni schodku statniho rozpoctu na urokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. V pfipadé navyseni
schodku statniho rozpoétu Ceské republiky v roce
2016 o 10,0 mld. K¢ a predpokladu financovani
tohoto navyseni formou rovnomérného navysSeni
jmenovitych hodnot stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG prodanych v aukcich dle
aktualniho emisniho kalendare by tato zména
znamenala snizeni ocekavanych Cistych Urokovych
vydajl na obsluhu statniho dluhu o 0,2 mid. K¢,
avsak v nasledujicich letech by Cisté vydaje statniho
rozpoCtu Cinily cca 0,1 mld. K¢ Vliv na statni
rozpocCet zalozeny na hotovostni bazi je velmi citlivy
na vybrany zplsob financovani navyseni schodku.
V pripadé emise dluhopisu s prémii se zvysena
hrubd emise s ohledem na hotovostni princip
rozpoctu nemusi projevit rlstem Grokovych vydajd
a zpUsobi snizeni &istych Grokovych vydaijl, vydaje
se projevi az v dalSich letech v podobé zvySenych
kuponovych plateb. V pfipadé akrualniho pfistupu,
by se zvySeni hrubé emise projevilo okamzité.

V  ramci tfiletého simulaéniho  horizontu
Ministerstvo zaroven konstruuje ukazatele CaR i
pro roky 2017 a 2018. Ocekavané hodnoty Cistych
Urokovych vydajl ¢&ini 45,9 mld. K& v roce 2017 a
48,0 mld. K¢ v roce 2018, coz je dano predevsim
pouzitim méné konzervativhiho modelu pro
rizikovou prémii statnich dluhopisd a sou¢asnymi

v v

historicky nejniz&imi vynosy statnich dluhopisu.

Ve stiednédobém vyhledu rozpocétu Ceské republiky
pro roky 2017 a 2018 leZi vydajové ramce kapitoly
396 - Statni dluh pod 95% kvantilem. Pro rok
2017 ¢ini vydajovy ramec 53,2 mld. K¢ a nachazi
se 0 2,8 mld. K& pod 95% kvantilem Grokovych
vydaju. Pro rok 2018 ¢ini vydajovy rémec 58,1 mid.



K¢, ¢imz lezi o 1,5 mild. KC pod 95% kvantilem
Urokovych vydaji. Rostouci trend stfednédobého
vyhledu rozpoctovanych i predikovanych Urokovych
vydajl je zplsoben pFedeviim volatilitou Grokovych
sazeb, kterd roste se zvysujicim se horizontem
predikce. Vzhledem k tomu, Ze statni rozpocet je
sestavovan vzdy pouze na nasledujici rok, bude
horizont predikce Grokovych vydajl pfi sestavovani
rozpoctu na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek Ize ocekavat,
ze diky nizsi volatilité predikce Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazateld CaR 95 %
a CaR 99 %.

Ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2017 jsou
modelem predikovany na udrovni 45,9 mid. KC.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2017 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi vydaji
je v roce 2017 vyssi nez stejny rozdil v roce 2016.
Dlvodem pro tuto diferenci je vy3$i nejistota pfi
delsim horizontu predikce vynosovych kfivek, coz
zvySuje volatilitu sazeb.

Tabulka 21: Mésic¢ni vyvoj kumulovanych cCistych Grokovych vydaji v roce 2017

mld. K¢
Ocekavané vydaje 0,8 0,8 2,7 13,4
CaR 95 % 1,0 1,1 3,5 15,1
CaR 99 % 1,1 1,4 39 16,0

Zdroj: MF

22,2
24,9
26,6

27,3 27,8 32,7 42,5 43,0
30,3 31,4 36,5 482 50,3 52,7 56,0
32,5 339 393 51,3 53,7 566 60,3

Obrazek 55: Simulace cCistych urokovych vydajd statniho dluhu v priibéhu roku 2017
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF

Ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2018 jsou
modelem predikovany na Urovni 48,0 mld. Kc.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych Ccistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2018 vzdy ke konci
mésice. Tabulka déle obsahuje pfislusné kritické
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hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a oCekavanymi vydaji je
v roce 2018 vysSsi nez stejny rozdil v letech 2016 a
2017. DGvodem pro tuto diferenci je vy$si nejistota
pfi delSim horizontu predikce vynosovych kfivek,
coz zvysuje volatilitu sazeb.



Tabulka 22: Mésicni vyvoj kumulovanych cCistych Grokovych vydajd v roce 2018

YO 03 03 22 10,1 189 24,9 24,9
CaR 95 % 02 06 29 12,9 22,7 31,1 31,1

CaR 99 % 00 06 3,2 148 251 34,7 34,7

30,0
36,6
40,3

37,9
45,5
49,8

42,5
50,8
55,6

56,3
62,6

59,6
66,4

Zdroj: MF

Obrazek 56: Simulace cCistych urokovych vydajd statniho dluhu v priibéhu roku 2018
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF
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Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypujéni
potfeby pfi minimalnich nakladech spojenych
s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem k tomu, Ze
financovani hrubé vypljéni potfeby je v roce 2016
tvofeno prevazné statnimi dluhopisy, je dlleZité
vydat dluhopisy s takovymi parametry, které
uspokoji poptavku investorl. Daldim dlleZitym
faktorem, ktery musi Ministerstvo sledovat, je
likvidita sekundarniho trhu dluhopist. Pro udrzeni
urcité arovné likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopist je potFeba u kazdé emise dluhopisu zajistit
pomérné vysokou celkovou jmenovitou hodnotu
v ob&hu. Dle teorie portfolia miZe nastat situace, ze
vydavani dluhopist dle emisniho kalendare, tak aby
byly napinény poZadavky investord a byla zaruéena
likvidita sekundarniho trhu statnich dluhopisd,
vytvofi urcitou neefektivnost v Fizeni dluhového
portfolia. Odstranéni této neefektivnosti by mohlo
byt teoreticky dosazeno uzavienim swapovych
operaci, coz vsSak s sebou pfinasi dodatecné
naklady a nutnost fizeni kreditniho rizika. Pro
srovnani skutecné strategie financovani s jinymi
alternativnimi strategiemi z hlediska nakladi a

rizika provadi Ministerstvo od roku 2012 analyzu
zaloZenou na metodologii CaR s cilem konstrukce
tzv. efektivni hranice.

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

Efektivni hranice zndzorfuje kfivku, kterd kombinuje
riziko a o¢ekavané naklady alternativnich dluhovych
portfolii, které obsahuji pouze dluhopisy s jednou
konstantni dobou do splatnosti. Dluhopisy v tomto
portfoliu jsou vydavany vzdy s konstantni dobou



do splatnosti, tj. neuvazuji se znovuotevieni, a
v den své splatnosti je nahrazen dluhopisem opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. Efektivni
hranice predstavuje takovou hranici kombinace
rizika a otekavanych nakladd, kterd nemlze byt
zadnym jinym alternativnim dluhovym portfoliem
prekrotena. Neexistuje tedy Zadné dluhové
portfolio, které by umoznovalo snizit riziko a zaroven
oCekavané naklady pod riziko a ocekavané naklady
portfolii obsahujici pouze dluhopisy s konstantni
dobou do splatnosti.

Pro vSechna alternativni dluhové portfolia
v provedené analyze probihd veskeré financovani
hrubé vypUjéni potfeby v nasledujicich letech ve
dnech skutecné planovanych aukci pouze pomoci
dluhopist dle definice alternativniho portfolia
(bez uvazovani znovuotevirani emisi). Efektivni
hranice je tvofena sedmi alternativnimi dluhovymi
portfolii obsahujicimi pouze nové vydané dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti. Tyto dluhopisy
jsou: 3mésicni a 12mésicni statni pokladnicni
poukazky a 3leté, 5Sleté, 7leté, 10leté a 15leté
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Oproti
efektivni hranici konstruované v predchozim roce
je patrny narlst vynosid statnich dluhopisti b&hem
triletého simula¢niho horizontu, ktery se odrazi
ve zvydeni ocekavanych nakladd v néasledujicich
letech. Dale jsou rovnéz patrné velmi nizké vynosy
na kratkém konci vynosové krivky, kdyz o¢ekavané
naklady v pfipadé emise 3letého statniho dluhopisu
se ptilis nelidi od ocekavanych nakladd v pFipadé
emise statnich pokladni¢nich poukazek.

Kromé sedmi alternativnich portfolii leZicich na
efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo jesté
dalSich deset alternativnich portfolii s instrumenty,
kterd vice odpovidaji redlné poptavce investord.

Téchto deset alternativnich portfolii je vytvofeno
analogicky jako portfolia leZici na efektivni hranici,
mix statnich dluhopisd s rlznymi splatnostmi,
pomoci kterych je financovédna hruba vypujéni
potfeba v nasledujicich letech.

Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou Ccistou
emisi statnich pokladni¢nich poukazek ve vsech
letech, pficemz v prvnim portfoliu jsou rovhomérné
vydavany statni dluhopisy se splatnosti 3, 5, 7, 10
a 15 let. V pfipadé druhého portfolia jsou vydavéany
rovn&z dluhopisy s rliznymi dobami do splatnosti,
pfic¢emz je zajist&na primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia ve stfednédobém horizontu
do roku 2018 na urovni 6,0 let. Treti az Sesté
alternativni portfolio financuje hrubou vypdjéni
potfebu vzdy rovnomérné dvéma instrumenty,
jedna se o 15leté statni dluhopisy a 3mésicni SPP,
10leté statni dluhopisy a 12mésicni SPP, 10leté
statni dluhopisy a 3mésicni SPP a 5leté statni
dluhopisy a 12mési¢ni SPP. V pfipadé sedmého a
osmého alternativniho portfolia jsou emitovany
rovhomérné SPP se splatnosti 3 a 12 mésicl a
statni dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let, pficemz
v jednom pripadé se zvolené instrumenty emituji
rovnhomérné a ve druhém je dodrZzena splatnost
celého nové vydaného dluhu ke konci kazdého roku
na urovni 5,5 roku. V pfipadé devatého a desatého
alternativniho portfolia jsou vydavany 3leté, Sleté,
7leté, 10leté a 15leté statni dluhopisy a 3mésicni
a 12meésicni SPP, pficemzZ pro jednu strategii jsou
dluhové instrumenty vydavany rovnomérné a ve
druhém pfipadé jsou vydavany z jedné poloviny
statni pokladni¢ni poukdzky a z druhé poloviny
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy, pficemz
pomér splatnosti v ramci jednotlivych skupin je
rovnomerny.

Obrazek 57: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia
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Ocekavané naklady jednotlivych dluhovych portfolii
pfedstavuji kumulované ocekavané naklady na
obsluhu nové vydaného statniho dluhu v letech 2016
az 2018. Ve vsech pripadech jsou naklady vyjadreny
akrudlné, c¢imZz je dosazeno srovnatelné polohy
jednotlivych alternativnich portfolii. V pripadé
skutecného portfolia je tim dosazeno ocisténi od vlivu
znovuoteviranych emisi, které v kratkém simulacnim
horizontu vede k nadhodnoceni rizika i o¢ekavanych
nakladd. Pro uréeni miry rizika jednotlivych
dluhovych portfolii je vyuzit kumulovany ukazatel
CaR 99 % v letech 2016 az 2018, konkrétné se na
vodorovné ose jednd o mozné procentni navyseni
o¢ekadvanych nakladl, pfi kterém bude dosaZeno
kumulovaného ukazatele CaR 99 %.

Z obrazku je patrné, ze zadné alternativni ani
skute¢né dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopisl s rdznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skutecné dluhové
portfolio obsahujici soucasnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypUjéni potfeby se viak efektivni
hranici velice blizi. Aktualni dluhové portfolio lezi
v blizkosti shluku alternativnich portfolii, které
jsou tvofeny mixem dluhopisi s podobnymi

prdmérnymi dobami do splatnosti. Kumulované
oCekavané akrudlni naklady nové vydaného dluhu
dle skuteénych emisnich kalendard &ini 23,5 mid. K&
s rizikem cca 156,0 %. Existuje tedy riziko, ze
skutecné realizované naklady za néasledujici 3 roky
prevysi oCekavané naklady o 156,0 %, v absolutnim
vyjadreni o 36,7 mld. K¢. Oproti pfedchozimu roku
tak ocCekavané naklady vyrazné narostly a zaroven
se snizilo riziko. Pokud by se sniZila primérna doba
do splatnosti nové vydaného skutec¢ného dluhu,
poloha skute¢ného portfolia by se pfiblizila ose x a
vzdalila od osy v, tj. snizily by se oCekavané naklady
a vzrostlo by riziko, Ze budou prekroceny.

V kontextu analyzy efektivni hranice je nutno
podotknout, Ze neexistuje optimalni portfolio, které
Ize ziskat kvantitativni optimalizaci. V redlném
svété, kde nelze vydavat v kazdé aukci novou emisi
dluhopist a nezohledfovat pozadavky investord, Ize
zvolit pouze takové portfolio, které se bude efektivni
hranici co nejvice priblizovat. Volba casti efektivni
hranice, kde k tomuto pfiblizeni portfolia k efektivni
hranici dojde, je zavisla predevsSim na preferenci
¢i averzi k riziku, kterou musi ucinit hospodarsko-
politicka autorita.



6 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopist

Primarni dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Status primarniho dealera cdeskych statnich
dluhopisll byl smluvné formalizovan 1. Fijna 2011,
kdy vstoupila v platnost Dohoda o plnéni funkce
primarniho dealera statnich dluhopis@ Ceské
republiky, ktera byla s platnosti od 1. ledna 2014
prejmenovana na Dohodu o vykonu prav a povinnosti
primarniho dealera &eskych statnich dluhopist (dale
Dohoda). Dohoda v souladu s nejlepsi mezinarodni
praxi specifikuje prava a povinnosti jednotlivych
¢lenl skupiny primarnich dealerl a tim poskytuje
instituciondlni ramec pro spolupraci Ministerstva
s financnimi institucemi pfi financovani statu a
fizeni statniho dluhu. Pouze primarni dealer, jenz
uzavrel tuto Dohodu s Ministerstvem, ma pravo se
od 1. ledna 2012 Ucastnit aukci v souladu s Pravidly
pro primarni prodej statnich dluhopisd organizovany
Ceskou narodni bankou.

Primarnimu dealerovi nalezi pravo exkluzivniho
pfistupu do aukci statnich dluhopisd a operaci
Ministerstva na sekundarnim trhu, jako jsou zpétné
odkupy a vymény statnich dluhopisl, ptimé prodeje
na sekundarnim trhu statnich dluhopist, zapujéni
facility (ve formé repo operaci a od prosince roku
2015 také v podobé& kolateralizované zapGjcky
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis()
a reversni repo operace. Primarni dealefi jsou
také protistranami Ministerstva pfi realizaci
syndikovanych zahrani¢nich emisi, privatnich
umisténi a jinych financnich operaci statu. Primarni
dealefi maji také exkluzivni pravo U(castnit se

pravidelnych setkdni se zastupci Ministerstva
obvykle jednou za Ctvrtleti a podilet se mimo jiné

v v . Ve rvO r e . O
na pripravé emisnich kalendaru statnich dluhopisu
a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypUljéni potFeby statu, véetné navazujicich operaci
pro Fizeni rizik.

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit vzdy
béhem C¢Ctyf po sobé jdoucich ctvrtleti nejméné
3 % z celkové jmenovité hodnoty stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prodanych
v primarnich aukcich, vcetné nekonkurencnich
Casti téchto aukci. DalSi vyznamnou povinnosti je
rovnéz plnit kotacni povinnosti na sekundarnim
trhu prostirednictvim urcené elektronické obchodni
platformy DETS (Designated Electronic Trading
System) s cilem dosahnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopist. Pro roky
2016 a 2017 byla touto platformou na zakladé
rozhodnuti Vyboru primarnich dealerl ze dne
16. Fijna 2015 opét vybrana elektronicka obchodni
platforma MTS Czech Republic. Systém zasilanych
upozornéni v pripadé nedodrzeni jedné ze dvou
klicovych povinnosti se osvédcil a v této praxi bude
Ministerstvo i nadale pokracovat.

Skupina primarnich dealerd &eskych statnich
dluhopis( je potvrzovdna Ministerstvem na kazdy
kalendaini rok. V roce 2015 méla Ceska republika
celkem 13 primarnich dealerd a jejich pocet i slozeni
zUstalo v porovnani s rokem 2014 neménné.

Tabulka 23: Seznam primarnich dealer statnich dluhopisti v roce 2015

Barclays Bank PLC
Citibank Europe plc
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s.
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

Zdroj: MF

ING Bank N. V.

J. P. Morgan Securities plc
Morgan Stanley & Co International PLC
PPF banka, a.s.

Société Générale / Komeréni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.



Hodnoceni primarnich dealert v roce 2015

Uprava hodnoceni primarnich dealer( platna pro
rok 2015 ponechava tfi vychozi kritéria hodnoceni
i jejich vahové rozlozeni. DlleZitost vyznamu
funkcniho a likvidniho sekundarniho trhu doklada
i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu, které
umozni ocenéni aktivnich tvircd trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisi na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera miZe dosahnout 100 bod{,
pficemzZ toto hodnoceni je pocitdano na relativni
bazi. Cinnost primarnich dealerl je takto
hodnocena ctvrtletné vzdy za uplynuld Ctyfi
Ctvrtleti.

Metodika hodnoceni primarnich dealerd je
podrobnéji popsana v pfiloze I tohoto dokumentu.
Maximalni hodnoceni kazdého primarniho dealera
mizZe dosdhnout 100 bodd, pfic¢emZ toto skére
je poéitdno na relativni bazi. Cinnost primarnich
dealer( je takto hodnocena &tvrtletné na zékladé
tzv. APEI (Aggregate Performance Evaluation
Index) definovaného v pfiloze I Dohody vzdy
za Ctyfi po sobé nasledujici hodnocend obdobi.
Hodnocenym obdobim je dle ¢lanku 1 Dohody
kazdé kalendarni Ctvrtleti.

Tabulka 24: Celkové hodnoceni primarnich dealerdl v roce 2015

Poradi Primarni dealer Body
1 Citibank Europe pic 75,0
2 KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 66,5
3 PPF banka a.s. 54,7
4 Erste Group Bank AG / Ceskéa spofitelna, a.s. 52,3
5 Société Générale / Komercni banka, a.s. 49,5
6 J.P.Morgan Securities Ltd. 43,0
7 ING Bank N.V. 38,6

Pozndmka: Maximaini mozny polet bodd v celkovém hodnoceni je 100.

Zdroj: MF

Tabulka 25: Primarni trh v roce 2015

Poradi Primarni dealer Body

Citibank Europe plc 35,2

2 KBC Bank NV / Ceskoslovenska 26,5
obchodni banka, a.s.

3 Erste Group Bank AG / Ceska 24,4

sporitelna, a.s.
PPF banka a.s. 22,8
5 Société Générale / Komeréni banka, 20,9
a.s.
6 J.P.Morgan Securities Ltd. 17,0
ING Bank N.V. 16,1

Pozndmka: Maximaini moZny pocet bodd v tomto kritériu je 45.
Zdroj: MF

Tabulka 26: Sekundarni trh v roce 2015

Poradi Primarni dealer Body

Citibank Europe plic 26,7

2 KBC Bank NV / Ceskoslovenska 26,6
obchodni banka, a.s.

3 PPF banka a.s. 21,1

4 Société Générale / Komercni banka, 16,9

a.s.
5 Erste Group Bank AG / Ceska 15,0
spofritelna, a.s.
6 J.P.Morgan Securities Ltd. 14,2
7 UniCredit Bank Czech Republic and 12,9

Slovakia, a.s.

Pozndmka: Maximdini moZny po&et bodd v tomto kritériu je 40.
Zdroj: MF

Sekundarni trh statnich dluhopisti a MTS Czech Republic

Dlouhodobym cilem fizeni statniho dluhu je
také podpora maximalni mozné likvidnosti emisi
geskych statnich dluhopisG obchodovanych na
sekundarnim trhu, k jehoz naplnéni Ceska republika
implementovala elektronickou obchodni platformu
MTS Czech Republic pro sekundarni trh korunovych
statnich dluhopist. Dne 11. &ervence 2011 byl
zahajen pilotni provoz, na ktery po tfech mésicich
kontinudlné navazal plny provoz. Platforma MTS
Czech Republic umoziuje monitorovani chovani
trznich Gcéastniki a dodrzovani stanovenych

pravidel v redlném case jako podklad pro
nasledné hodnoceni jejich vykonnosti a bonifikaci.
Implementace této platformy také umoznila rozsifit
okruh primarnich dealert o nové zahraniéni tvirce
domaciho trhu.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transakénich nakladl a udrzeni hloubky trhu a
cenové stability je nezbytnou podminkou pro
realizaci emisni cinnosti stdtu a pro zajisténi
hladkého a nakladové efektivniho financovani



statu v dlouhodobém horizontu. Za timto ucelem
rozsifilo Ministerstvo od 1. ledna 2016 na zakladé
predchozi diskuse s primarnimi dealery na zasedani
Vyboru primarnich dealerl, jako i na zasedani
fidiciho vyboru MTS Czech Republic, jenz je slozen
ze zastupcl Ministerstva a primarnich dealerd,
seznam benchmarkovych emisi o nové vydané
statni dluhopisy v roce 2015 se splatnostmi v letech
2023, 2026, 2030, jejichz jmenovitd hodnota
v obéhu byla dostatecna, aby umoznovala plnéni
kotaénich povinnosti tvlrce trhu. Dale byla na
zakladé dohody s primarnimi dealery ze seznamu
vyfazena emise statnich dluhopist se splatnosti
v roce 2036 kvdli znaénému nedostatku dluhopisu

dostupného k obchodovani, coz neumoznovalo
primarnim dealerim pokryt kratkou pozici. Statni
dluhopis se splatnosti 2036 byl tak nahrazen emisi
se splatnosti 2030, aby byla Ministerstvu i nadale
umoznéna konstrukce dlouhého konce vynosové
kiivky statnich dluhopisi Ceské republiky. Statni
dluhopis Ceské republiky 2013-2016, 0,50 % a
2008 - 2016, VAR % byl od 1. ledna 2016 odstranén
ze seznamu benchmarkovych emisi z ddvodu
zbytkové doby do splatnosti kratsi nez 1,25 roku.
Zménami v benchmarkové emisi platnymi od
ledna 2016 se celkovy pocet povinné kotovanych
dluhopisi neméni, kdyZ jejich pocet zlstava 13.

Tabulka 27: Benchmarkové emise statnich dluhopisti k 1. lednu 2016

Nazev emise

Cislo emise

Datum

splatnosti Splatnostni kos

51. emise R, 4,00 %, 17 CZ0001001903 4,00 % 11. 04. 2017 A
88. emise CR, 0,85 %, 18  CZ0001004246 0,85 % 17. 03.2018 A
41. emise CR, 4,60 %, 18  CZ0001000822 4,60 % 18. 08. 2018 A
56. emise R, 5,00 %, 19  CZ0001002471 5,00 % 11. 04. 2019 A
76. emise ¢R, 1,50 %, 19  CZ0001003834 1,50 % 29. 10. 2019 B
61. emise CR, 3,85 %, 21  CZ0001002851 3,75 % 29. 09. 2021 B
52. emise CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 4,70 % 12. 09. 2022 C
97. emise! €R, 0,45 %, 23 CZ0001004600 0,45 % 25. 10. 2023 c
58. emise CR, 5,70 %, 24  CZ0001002547 5,70 % 25. 05. 2024 c
89. emise CR, 2,40 %, 25  CZ0001004253 2,40 % 17. 09. 2025 c
95. emise! €R, 1,00 %, 26 CZ0001004469 1,00 % 26. 06. 2026 c
78. emise CR, 2,50 %, 28  CZ0001003859 2,50 % 25. 08. 2028 C
94. emise! ¢€R, 0,95 %, 30 CZ0001004477 0,95 % 15. 05. 2030 D

1 Emise byla zafazena mezi bechmarkové od 1. 1. 2016

Zdroj: MF

kotované celkové jmenovité hodnoté&, jez se rizni
dle zbytkové doby do splatnosti, minimalné 5 hodin
béhem jednoho obchodniho dne.

Primarni dealer, ktery spliuje povinnosti tvirce
sekundarniho trhu, kotuje ,bid“ a ,offer" ceny
u v8ech povinné kotovanych dluhopisd v minimalni

Tabulka 28: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty

Dluhopisy se splatnosti 1,25 az 3,5 let 50 mil. K¢
Dluhopisy se splatnosti 3,5 az 6,5 let 50 mil. K¢
Dluhopisy se splatnosti 6,5 az 13,5 let 40 mil. K&
Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice 30 mil. K¢

Zdroj: MF

Kotované ceny se musi nachazet v rédmci
konkurencniho rozpéti, které se stanovuje na
denni bazi u kazdého povinné kotovaného statniho

MTS Czech Republic a prislusné kalkulace jsou
dostupné véem Gcastnikim systému. Ministerstvo
sleduje plnéni kotacnich povinnosti na denni

dluhopisu jako vazeny primér kotovanych rozpéti
véech primarnich dealerd nasobeny koeficientem
k = 1,5. Tato metodika a kvantitativni kritéria
byla nastavena po vzajemné diskusi ve Vyboru

bazi, hodnoceni vykonnosti a aktivity G&astnikd
probihd na mésic¢ni bazi. V roce 2015 se primarnim
dealerdm v priméru dafilo kotaéni povinnosti
Uspésné plnit.



Obrazek 58: Primérné denni plnéni kotaénich povinnosti dealerd

Zdroj: MF, MTS
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mezi primarnimi dealery na elektronické
obchodni platformé MTS Czech Republic
v prvnich trfech <cCtvrtletich roku 2013 na

domacim sekundarnim trhu, doslo od listopadu
2013 do brezna 2014 k celkovému poklesu
jmenovité hodnoty obchodl. Od bfezna 2014
postupné zadala jmenovitd hodnota obchodd
vyznamné rdst, kdyz v &ervnu dosahla svého

vrcholu 9,275 mld. KC. V roce 2014 se jmenovita
hodnota obchod{ ustalila na prdmérné mésiéni
hodnoté 5,5 mld. K¢ V Unoru 2015 dosahla
jmenovitd hodnota obchodd na MTS Czech
Republic svého historického maxima od zalozeni
v Cervenci 2011, kdyz se dostala na droven
11,552 mld. K¢. V roce 2015 se zobchodovana
jmenovitd hodnota ustdlila zhruba na Udrovni
roku 2014, kdyZ mésiéni zobchodovany primér
byl témér 6 mld. KC.

Obrazek 59: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic

mid. K¢

14

12

10

sl
allll

T T T T

NS A
N N N
SV AV
mmmm Zobchodovany objem

Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

T |l T

T T T

b A AD D DD X D D X 29D 9 O O
N N N N N N N N N N N N N N N
VBT T T VLT VT VT VL VT T Ve

e Mé&sicni primér v daném roce



Rozpéti ,bid" a ,offer" cen proslo od ¢ervna do zafi
2015 zejména ve vyssich splatnostech nestabilnim
obdobim. S klesajici nejistotou na financnich trzich
byl stabilni vyvoj v pfipadé rozpéti kotovanych cen
nasledné obnoven. Ke stabilizaci trhu a dlouhodobé
nizké vysi cenovych rozpéti kontinualné pfispiva

i skuteCnost, ze povinné rozpéti ,bid“ a ,offer"
cen je postaveno na relativni bazi vi&i trznimu
priméru véech primarnich dealerd. To umoZzfuje
oproti pevné danym rozpétim znacnou miru
flexibility a adaptace na neustdle se ménici a
obtizné predvidatelné trzni prostfedi.

Obrazek 60: Rozpéti , bid" a ,offer" cen vybranych dluhopis@ kotovanych na MTS Czech Republic
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Zdroj: MF, MTS

Strategie rozvoje sekundarniho trhu
prostfednictvim MTS Czech Republic se soustfedi
zejména na flexibilni vyuZivani dostupnych
nastroji elektronické obchodni platformy MTS
Czech Republic a bezproblémovy chod systému.
Ministerstvo hodnoti velice kladné vyvoj v plnéni
kotacnich povinnosti zejména s pfihlédnutim
k vyznamné volatilité na financnich trzich a

CR, 2,40 %, 25

vzhledem k nabidce pouze nékolika z povinné
kotovanych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v primarnich aukcich v roce
2015. Zapujéni facility ve formé& repo operaci a nové
i v podobé& kolateralizovanych zapQjéek cennych
papir, budou v priib&hu roku 2016 nadéle aktivné
vyuzivanymi nastroji Ministerstva pfi jeho pfimém
plsobeni na likviditu sekundarniho trhu.

Operace Ministerstva na sekundarnim trhu

Od prosince roku 2011 Ministerstvo aktivné
vstupuje na sekundarni trh zejména
prostiednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic. Za Ucelem nejvyssi mozné
miry transparentnosti informuje Ministerstvo
0 zadmeéru provést zpétny odkup, vyménu ¢i pfimy
prodej na sekundarnim trhu (typ transakce,
statni dluhopis, maximalni jmenovita hodnota
transakci, Cas prijimanych nabidek, konverzni
pomér u vymeén, datum vyporadani, kontaktni
osoba) vsSechny primarni dealery minimalné
jeden obchodni den pfed dnem, ve kterém ma
transakce probéhnout. Ministerstvo zverejnuje
vysledek transakci (celkovou jmenovitou hodnotu
uskutec¢nénych transakci v ramci jednoho
zpétného odkupu ¢i primého prodeje, pocet
té&chto transakci a vaZenou prdmérnou cenu) na

svych internetovych strankach k datu vyporadani
transakci.

Veskeré operace na sekundarnim trhu jsou
realizovany flexibilné v zavislosti na potiebach
Ministerstva a situaci na financnich trzich.
V pribéhu roku 2015 Ministerstvo neuskuteénilo
zadné zpétné odkupy ani primé prodeje
na sekundarnim trhu. Ministerstvo nadale
pokra¢ovalo i v prib&hu roku 2015 v rozsahlé
realizaci  kratkodobych  zapQjénich  facilit
sttedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
pro primarni dealery ve formé repo operaci a
od prosince 2015 i v podobé& zapljéky cennych
papirl. Zapujéky cennych papird, které jsou
standardnim finan¢nim instrumentem ve svéteg,
budou Ministerstvem podporovany i v dalsim



obdobi. Podobné jako u repo operaci, primarni
dealer ma moznost zapUjéit si cenné papiry
z majetkovych u&tl Ministerstva za poplatek az
na obdobi 90 dni vi& nepenéZnimu kolateralu
ve formé poukazek Ministerstva, poukdzek CNB,
nebo stfednédobym a dlouhodobym statnim
dluhopisim. Vyhodou zapUjéky statnich dluhopisl
je obousmérna podpora likvidity sekundarniho
trhu bez dopadu na hrubou vypUjéni potiebu
Ministerstva a ukazatele dluhového portfolia.
Paralelni trh v podob& zapujéek cennych papirt
ma vyznam pfi zamrznuti repo trhu nebo
v pfipadé zavedeni zdpornych sazeb CNB, coZ
by se mohlo projevit narlstem rozpéti ,bid"
a ,offer" cen. Zzapljéky cennych papiri plné
pokryva standardni smluvni dokumentace, tj.
Ramcovéd smlouva o obchodovani na finanénim
trhu nebo mezindrodni smlouva Global Master
Securities Lending Agreement. ZapQjéky cennych
papirl zéarovefi pomahaji primarnim dealerim
Iépe optimalizovat obchodni portfolio bez ohledu
na jejich likvidni pozici, a dale vyrazné redukuji
jejich zavislost na repo trhu.

V z&Fi 2015 vzrostl celkovy rozsah zapudjéni facility
vyjadreny jmenovitou hodnotou poskytnutého
kolateralu az na aroven 16,69 mld. K¢. Jedna
se tak o historicky nejvyssi mésicni objem
poskytnutych statnich dluhopisd formou repo
operaci od jejich zavedeni. V prosinci 2015 pak
celkova poskytnutd jmenovitd hodnota zaptjénich
facilit narostla na Uroven pres 20 mld. K¢, avsak
tento vyvoj byl dan podporou Ministerstva
a primarnich dealerl nové vznikajiciho trhu
kolateralizovanych zapujéek cennych papirQ.
V prosinci poskytlo Ministerstvo formou zapGjéky
cennych papirl dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 10,36 mld. K¢ a zaroven prijalo
akceptovatelny kolateral jako zajisténi v celkové
jmenovité hodnoté 10,92 mld. KC.

Obrazek 61: Prijaty kolateral v ramci zaptjcek
statnich dluhopisti v roce 2015

1,29 mld. K&

m SPP
m Poukazky CNB
SDD

4,72 mld. K¢

Zdroj: MF

Zajem o kratkodobé zapujéni facility byl ze
strany primarnich dealerd v roce 2015 vyznamny
i navzdory dlouhodobym poklesim vynosi
statnich dluhopist a volatilité na finanénich trzich.
Celkovy rozsah pfijatych penéznich prostfedki
v rédmci kratkodobych zapQjénich facilit v roce
2015 se oproti roku 2014 zvysil o 73,5 mld. KC.
Z pohledu primarnich dealerd kratkodobé
zapdjéni facility Ministerstva umoZzfiuji pokryvat
jejich kratké pozice a tim pFispivat k plynulému
pInéni kotacCnich povinnosti, udrZzeni dostatecné
hloubky trhu a likvidité statnich dluhopist
i v &asech vykyvl na finanénich trzich. Rozdil mezi
jmenovitou hodnotou obchodl na elektronické
obchodni platformé MTS a poptavkou primarnich
dealerl po statnich dluhopisech tak mdzZe byt
vyplnén prostiednictvim kratkodobych zaptjénich
facilit. ZapUQjéni facility proto tvofi vyznamnou
alternativu pro ziskani statnich dluhopisi
v pripadé zhorSenych podminek na sekundarnim
trhu a vyrazné prispivaji k obchodni aktivité
primarnich dealeri. Tim umoZzfuji stabilizovat
trzni rozpéti kotovanych dluhopis(, coZ se ptimo
odrazi ve snizovani prémie za nelikviditu jako
i v poptavce po Ceskych statnich dluhopisech ze
strany kone&nych investord.

cilem  zapdjénich
facilit navy$eni likvidity statnich dluhopisd
na sekundarnim trhu zejména v pripadé
kratkodobého previsu poptavky nad nabidkou
u daného dluhopisu, vynosy ze zapGjénich facilit
maji pozitivni vliv na zvy3eni pFijmd kapitoly
Statni dluh. Ziskané penézni prostiredky z repo
operaci jsou za vyssSi vynos investovany na
penéznim trhu v ramci efektivniho Fizeni likvidity
statni pokladny, ¢imz dochazi k dalSimu navyseni
vynosl z investi¢ni ¢innosti Ministerstva. V roce
2015 prispévek zapdjénich facilit k vynostim
z investi¢nich operaci Cinil 4,3 mil. K¢

I kdyz je primarnim

V souvislosti s poskytovanim zapdjénich facilit
Fidi Ministerstvo aktivné stav statnich dluhopisd
na svych majetkovych Gc¢tech s ohledem na
poptavku priméarnich dealeri. V roce 2015
nejvyznamnéjsi &ast zapljénich facilit tvoFily:
Statni dluhopis Ceské republiky, 2013 - 2019,

1,50 %, Dluhopis Ceské republiky, 2011 - 2023,
VAR %, Dluhopis Ceské republiky, 2010 - 2021,
3,85 %, Dluhopis Ceské republiky, 2009 - 2024,

5,70 % a Dluhopis Ceské republiky, 2006 - 2036,
4,20 %. U ostatnich dluhopisd byla poptavka
rozlozena rovnomérné podél celé vynosové
kFivky.



Obrazek 62: Jmenovita hodnota realizovanych zaptjcnich facilit
mid. K&
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Pozndmka: Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD z majetkovych uétd Ministerstva.
Zdroj: MF



Priloha I

Metodika hodnoceni primarnich dealerti platna pro rok 2015

V ramci hodnoceni kritéria A. Primarni trh je
sledovan podil daného primarniho dealera na
primarnim trhu statnich dluhopist, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopist
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkové jmenovité hodnoté
podanych nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje
ochotu investord drzet stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy. Mezi dileZité aspekty hodnoceni
Ucasti na primarnim trhu se rovnéz fadi aukcni
cenova strategie, kde Ministerstvo ocenuje ochotu
primarnich dealer( zaplatit nejvy$3i cenu vazenou
jmenovitou hodnotou aukce statnich dluhopisd.
V dalSim subkritériu je primarni dealer hodnocen
lépe, pokud je pravidelnym ucastnikem aukci bez
ohledu na hodnocené obdobi. Maximalni poéet bodu
v poslednim subkritériu obdrzi primarni dealer, ktery
upise nejvyssi podil statnich pokladni¢nich poukazek
prodanych Ministerstvem v daném obdobi.

Kvantitativni hodnoceni v ramci kritéria B.
Sekundarni trh a operace s likviditou, které vychazi
zejména z dostupnych statistickych a monitorovacich
nastroji elektronické obchodni platformy MTS
Czech Republic, se soustfedi na kotacni cinnost,
jeji kvalitu, zobchodované jmenovité hodnoty a
realizované operace s Ministerstvem. Hodnoceni
plnéni kotacnich povinnosti je dale predmétem
prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni cinnosti se
rozumi hodnoceni primérného kotovaného rozpéti

vazeného Casem a celkovou jmenovitou hodnotou,
jez je déle zohlednéno dobou do splatnosti daného
dluhopisu. Obdobné se i u dalSiho subkritéria
zobchodované jmenovité hodnoty vazi dobou do
splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria je
primarni dealer hodnocen na zakladé podilu celkové
jmenovité hodnoty jim uskuteénénych obchodd (typu
repo operace, buy/sell back operace, depo operace,
zapljéni facilita stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd, pfimé prodeje statnich dluhopist
na sekundarnim trhu nebo zpétné odkupy a vymeény
statnich dluhopisi pfed datem jejich splatnosti)
k celkové jmenovité hodnoté uskutecnénych
obchod{ za hodnocené obdobi.

V souladu s rozhodnutim 12. vyboru primarnich
dealert konaného dne 16. Fijna 2015 doslo k Upravé
tohoto subkritéria Ucinné od Ctvrtého Ctvrtleti 2015,
kdy byly stanoveny tFi skupiny typd instrumentd
obchodovanych na sekundarnim trhu a kazdy
primarni dealer je poté hodnocen na zakladé podilu
celkové jmenovité hodnoty uskute¢n&nych obchodd
s pfislusnymi instrumenty v ramci dané skupiny, kdy
u daného obchodu vystupoval jako protistrana, na
celkové jmenovité hodnoté vsSech uskutecnénych
obchodl s piisludnymi instrumenty v rémci dané
skupiny uskutecnénych se vSemi primarnimi
dealery. Celkové hodnoceni za dané subkritérium
je poté uréeno vazenym primérem téchto podill za
vSechny tfi stanovené skupiny.

Tabulka 29: Skupiny typti obchodti hodnocenych v ramci subkritéria B.4.

Skupina Typy obchodti zahrnuty do dané skupiny Vaha dané skupiny
1 Depo, repo, reverzni repo operace v ramci fizeni likvidity a devizové swapy 70 %
2 Z&pljcni facility SDD 15 %
3 PFimé prodeje, zpétné odkupy a vymény SDD 15 %
Zdroj: MF

Paté subkritérium hodnoti ochotu priméarnich dealerd
vazenou celkovou jmenovitou hodnotou a duraci
v rémci pfimych prodejl, resp. zpétnych odkupt
statnich dluhopis(, & vymén statnich dluhopisl na
sekundarnim trhu.

Kvalitativni hodnoceni v ramci kritéria C. hodnoti
derivatové operace, marketing, poradenstvi a
kredibilitu primarniho dealera. Primarni dealefi
jsou hodnoceni vzestupné v zavislosti na jimi

poskytnutych  cendch  rlznych  derivatovych
instrumentl. Ministerstvo dale hodnoti kvalitu
¢innosti v oblasti poradenstvi, schopnosti spoluprace
a sdileni informaci, lidskych a technickych zdrojl
vztahujicich se k Fizeni rizik a optimalizaci dluhového
portfolia Ceské republiky. Soudasti subkritéria
C.2 je rovné&z hodnoceni analytickych vystupl ¢&i
ekonomickych analyz, jez primarni dealefi mohou
zasilat do specialné zfizené emailové schranky
Ministerstva.



Tabulka 30: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok 2015
B. Sekundarni trh a

A. Primarni trh

C. Kvalitativni kritéria

operace s likviditou

A.1. Podil na primarnim trhu 25 b | B.1. Hodnoceni kotacni 9 b | C.1. Derivatové operace 8b
SDD povinnosti na DETS
A.2. Spolehlivost aukéni 5b | B.2. Kvalita kotacni ¢innosti 9 b | C.2. Marketing, poradenstvia | 7b
poptavky na DETS kredibilita
A.3. Aukéni cenova strategie 5b | B.3. Objemy obchodované na 9b
DETS
A.4. Pravidelnost Ucasti v 2,5 b | B.4. Operace Ministerstva 9b
aukcich financi na sekundarnim trhu a
operace s likviditou
A.5. Podil na primarnim trhu SPP | 7,5 b | B.5. Cenova strategie pfimych | 4 b
prodejl, zpétnych odkuptl a
vymen

Zdroj: MF

Metodika hodnoceni primarnich dealerti platna pro rok 2016

Dle nové Dohody o vykonu prav a povinnosti
primarniho dealera &eskych statnich dluhopisd
platné od 1. ledna 2016 dochazi ke zméné metodiky
hodnoceni primérnich dealerd. Po&inaje rokem 2016
prestava Ministerstvo hodnotit kvalitativni kritérium
C, a misto toho navySuje maximalni dosazitelné
bodové ohodnoceni v kritériich A a B se souvisejicim
navySenim maximalniho dosazitelného bodového
ohodnoceni v pfislusnych subkritériich, ¢imz bude
ve veétsi mife hodnotit aktivni a kvalitni tvorbu

primarniho i sekundarniho trhu statnich dluhopisd
Ceské republiky i Ucast na nich.

Zaroven dochazi k dalsi Upravé subkritéria B.4.
Operace Ministerstva financi na sekundarnim trhu
a operace s likviditou, kdy jednotlivé operace budou
nové vazeny délkou jejich trvani, ¢imz se zajisti
jejich vyssi srovnatelnost v ramci danych skupin
typd instrumentd.

Tabulka 31: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna od roku 2016

A. Primarni trh m

A.1. Podil na primarnim trhu SDD 30b
A.2. Spolehlivost auk¢ni poptavky 5b
A.3. Aukcni cenova strategie 5b
A.4. Pravidelnost ucasti v aukcich 5b
A.5. Podil na primarnim trhu SPP 10b

Zdroj: MF

B. Sekundarni trh a operace s likviditou

B.1. Hodnoceni kota¢ni povinnosti na DETS 10 b
B.2. Kvalita kotacni ¢innosti na DETS 10 b
B.3. Objemy obchodované na DETS 10b
B.4. Operace Ministerstva financi na 10b
sekundarnim trhu a operace s likviditou

B.5. Cenova strategie primych prodeijd, 5b
zpétnych odkupl a vymén



Priloha II

Tabulka 32: Parametry statniho dluhu a likvidnich statnich financnich aktiv

31.12. 31. 3. 30.6. 30. 9. 31.12.
2014 2015 2015 2015 2015
Statni dluh celkem (mld. K&) 1663,7 1663,1 16630 1663,0 1673,0
Trzni hodnota statniho dluhu (mld. K¢)t 1925,0 1943,1 1884,5 1901,6 1913,5
Kratkodoby statni dluh (%) 14,9 15,0 13,1 12,4 16,4
Sttednédoby statni dluh (%) 55,7 56,0 54,9 58,1 59,4
Statni pokladni¢ni poukazky (%) 6,5 4,9 5,3 6,3 5,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu (%) 0,2 0,3 0,7 0,6 0,2
Priimé&rna splatnost (roky) 5,5 5,4 5,4 5,3 5,1
Urokové refixace do 1 roku (%) 35,5 36,1 34,7 34,5 33,7
Primérna doba do refixace (roky) 4,2 4,1 4,2 4,1 4,0
Variabilné Uroceny statni dluh (%) 18,7 19,3 19,7 20,3 19,9
Modifikovana durace (roky) 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9
(S:tlgtiiﬁg%rnitoz/;o)expozme s dopadem na vysi 10,4 10,7 11,0 11,0 10,9
Cistad cizoménova expozice s dopadem na vysi 9.4 95 9.8 9.8 10,2

Urokovych vydajll na obsluhu statniho dluhu (%)
Cizoménovy statni dluh (%) 14,5 14,5 14,3 14,3 13,6

Podil € na cisté cizoménové expozici s dopadem na

vysi statniho dluhu (%) 20,1 89,0 89,6 89,9 89,8
W81 rokowch vdajt na obeluhu statnino diunu (%) 1000 1000 1000 1000 1000
Neobchodovatelny statni dluh (%)? 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5
Podil spoficich statnich dluhopisl na statnim dluhu (%) 4,7 4,7 4,7 4,7 4,0
Obchodovatelny statni dluh (mld. K¢) 1525,4 1 525,6 1525,7 1527,1 1 548,1
Trzni hodnota obchodovatelného dluhu (mld. K¢)t 1778,3 1796,9 1739,1 1757,4 1782,2
Kratkodoby obchodovatelny dluh (%) 15,3 15,4 12,9 12,2 15,7
Stfednédoby obchodovatelny dluh (%) 54,8 55,1 53,8 57,2 58,8
Statni pokladniéni poukazky (%) 7,1 5,4 5,8 6,9 5,5
Ostatni instrumenty penézniho trhu(%) 0,2 0,3 0,8 0,7 0,2
Priimérna splatnost (roky) 5,4 5,4 5,3 5,3 5,1
Urokova refixace do 1 roku (%) 33,9 34,6 32,6 32,5 30,8
Priimérna doba do refixace (roky) 4,5 4,4 4,4 4,3 4,2
Variabilné Groceny obchodovatelny dluh (%) 16,4 17,1 17,6 18,3 17,7
Modifikovana durace (roky) 4,3 4,3 4,2 4,2 4,1

Cistad cizoménova expozice s dopadem na vysi
obchodovatelného statniho dluhu (%)

Cistad cizoménova expozice s dopadem na vysi
Urokovych vydajll na obsluhu obch. statniho dluhu

Cizoménovy statni dluh (%) 15,8 15,8 15,6 15,5 14,7
Podil € na cisté cizoménové expozici s dopadem na

11,4 11,6 12,0 11,9 11,8

10,2 10,3 10,7 10,7 11,0

vysi obchodovatelného statniho dluhu (%) 20,1 89,0 89,6 89,9 89,8
oo S opaderre s 1000 1000 1000 1000 1000
Investicni portfolia (mld. K¢) 45,4 45,8 46,7 47,1 47,4
Podil aktiv do 1 roku na celkovém statnim dluhu (%) 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4
Praimérna vynosnost (%) 1,2 1,2 0,8 0,7 0,8
Primé&rna splatnost (roky) 1,0 0,9 0,8 0,8 0,6
Modifikovana durace (roky) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,4

1 V&etné viivu derivatd.
2 Neobsahuje sporici statni dluhopisy.
Zdroj: MF



Tabulka 33: Vydané stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na domacim trhu k 31. 12. 2015
Cislo

Nazev emise

emise

Datum
splatnosti

Jmenovita hodnota

v obéhu

Jmenovita hodnota na
majetkovych actech MF

CR, 6,95 %, 16 34. CZ0001000749 26.1.2016 34 573 000 000 0

CR, 0,50 %, 16 77. CZ0001003842 28.7.2016 28 000 000 000 0

CR, VAR %, 16 55. Cz0001002331  27.10.2016 80 000 000 000 0

CR, 4,00 %, 17 51. Cz0001001903 11.4.2017 90 400 000 000 3 600 000 000
CR, VAR %, 17 67. CZ0001003438 23.7.2017 50 000 000 000 0

CR, 0,00 %, 17 96. CZ0001004592 9.11.2017 59 670 540 000 10 329 460 000
CR, 0,85 %, 18 88. CZ0001004246 17.3.2018 47 236 220 000 2 763 780 000
CR, 4,60 %, 18 41. CZ0001000822 18.8.2018 74 000 000 000 1 000 000 000
CR, 5,00 %, 19 56. Cz0001002471 11.4.2019 87 120 000 000 1 980 000 000
CR, 1,50 %, 19 76. Cz0001003834  29.10.2019 76 471 370 000 3528 630 000
CR, 3,75 %, 20 46. CZ0001001317 12.9.2020 74 402 040 000 597 960 000
CR, VAR %, 20 91. CZ0001004113 9.12.2020 28 158 750 000 1 000 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. CZ0001002851 29.9.2021 75 635 000 000 2 000 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. CZ0001001945 12.9.2022 75 116 740 000 2 000 000 000
CR, VAR %, 23 63. Cz0001003123 18.4.2023 81 207 870 000 5792 130 000
CR, 0,45 %, 23 97. CzZ0001004600  25.10.2023 7 197 450 000 1 000 000 000
CR, 5,70 %, 24 58. CZ0001002547 25.5.2024 87 600 000 000 2 400 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. CZ0001004253 17.9.2025 37 757 970 000 2 242 030 000
CR, 1,00 %, 26 95. CZ0001004469 26.6.2026 10 193 760 000 1 000 000 000
CR, VAR %, 27 90. Cz0001004105  19.11.2027 34 419 550 000 2 000 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. CZ0001003859 25.8.2028 48 696 540 000 0

CR, 0,95 %, 30 94. CZ0001004477 15.5.2030 7 890 940 000 1 000 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. CZ0001001796 4.12.2036 28 428 970 000 1417 620 000
CR, 4,85 %, 57 53. CZ0001002059  26.11.2057 11 020 000 000 6 980 000 000

Celkem 1 235196 710 000 52 631 610 000

Poznamka: Bez zahrnuti Jmenovitych hodnot stétnich dluhopis( poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych Uctd statni pokladny nebo v rémci zapdjénich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 34: Vydané stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na zahranicnich trzich k 31. 12. 2015

O Jmenovita hodnota v obéhu Jm_enovit,a’l ho,dvnota na

splatnosti majetkovych uctech MF
CH0106812362 CHF 23.11.2016 500 000 000 0
XS0368800073 EUR 11.6.2018 2 000 000 000 0
XS0215153296 EUR 18.3.2020 1 000 000 000 0
XS0541140793 EUR 14.4.2021 2 000 000 000 0
XS0750894577 EUR 24.5.2022 2 750 000 000 0
XS0240954361 JPY 16.1.2036 30 000 000 000 0
Celkem EUR 7 750 000 000 0
Celkem CHF 500 000 000 0
Celkem JPY 30 000 000 000 0

Poznamka: Bez zahrnuti Gimenovit)?ch hodnot stétnich dluhopis@ poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych &t stétni pokladny nebo v rémci zapdj&nich facilit.
Zdroj: MF



Tabulka 35: Vydané statni pokladni¢ni poukazky k 31. 12. 2015

Cislo emise Spllatnost Datum ) Jmenovitévhodnota Jm_enovitla'x ho,dvnota na
(tydny) splatnosti v obéhu majetkovych uctech MF
708. 39 CZ0001004501 12.2.2016 6 000 000 000 0
705. 52 CZ0001004444 19.2.2016 8 000 000 000 0
706. 52 CZ0001004485 11.3.2016 4 000 000 000 0
711. 39 CZ0001004535 25.3.2016 4 000 000 000 0
713. 39 Cz0001004550 15.4.2016 8 000 000 000 0
707. 52 Cz0001004493 22.4.2016 8 000 000 000 30 000 000 000
709. 52 CZ0001004519 27.5.2016 6 000 000 000 0
710. 52 CZ0001004527 10.6.2016 8 000 000 000 0
714. 52 Cz0001004576 5.8.2016 5707 000 000 0
715. 52 CZ0001004584 19.8.2016 6 705 000 000 0
716. 52 Cz0001004618 2.9.2016 8 520 000 000 0
720. 52 CZ0001004659 30.9.2016 11 500 000 000 0
Celkem 84 432 000 000 30 000 000 000

Poznamka: Bez zahrnuti djmenovitych hodnot statnich dluhopis poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych (&t stétni pokladny nebo v rémci zapdjénich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 36: Vydané spof¥ici statni dluhopisy k 31. 12. 2015

Dluhopis Datum Jmenovitév Jm_enovitla’l ho,dvnota na
splatnosti hodnota v obéhu majetkovych uctech MF

SSD - prémiovy 80. CZ0001003982 12.6.2016 7 383 546 416 0
SSD - kuponovy 65. CZ0001003305 11.11.2016 1 924 295 835 0
SSD - reinvesti¢ni 66. CZ0001003297 11.11.2016 9 675 827 002 0
SSD - prémiovy 84. Cz0001004170 12.12.2016 11 029 236 195 0
SSD - kuponovy 68. Cz0001003560 12.6.2017 1128 022 732 0
SSD - reinvesti¢ni 69. CZ0001003578 12.6.2017 5614 712 362 0
SSD - kuponovy 74. CZ0001003784 12.12.2017 1764 237 241 0
SSD - reinvesticni 75. CZ0001003792 12.12.2017 7 739 604 099 0
SSD - kuponovy 81. Cz0001004014 12.6.2018 817 370 434 0
SSD - reinvesti¢ni 82. Cz0001004006 12.6.2018 5798 752 155 0
SSD - kuponovy 85. Cz0001004188 12.12.2018 1355 771 518 0
SSD - reinvesti¢ni 86. CZ0001004196 12.12.2018 7 618 676 749 0
SSD - proti-inflacni 70. CZ0001003586 12.6.2019 1 899 784 083 0
SSD - reinvesticni 92. CZ0001004303 12.6.2019 743 497 966 0
SSD - proti-inflacni 83. CZ0001003990 12.6.2020 380 869 192 0
SSD - proti-inflaéni 87. Cz0001004204 12.12.2020 2 016 688 991 0
SSD - variabilni 93. Cz0001004311 12.12.2020 31 286 157 0

Celkem 66 922 179 127 0

Zdroj: MF



Tabulka 37a: Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2015

Max. nabizena

Cislo jmenovita Prodana
Nazev emise emise a 21T LX) LELsI Ména hodnota do jmenovita
transe aukceRydan L konkurenéni hodnota celkem
casti aukce
(V:R, 0,85 %, 18 88. 5. 11.2. 13.2. 17. 3. 2018 CzK 6 000 000 000 5087 090 000
CR, 2,50 %, 28 78. 11. 11.2. 13.2. 25. 8. 2028 CzK 7 000 000 000 4 993 570 000
CR, VAR %, 20  91. 25.2. 27.2. 9.12. 2020 CzZK 7 000 000 000 5 957 540 000
CR, 2,40 %, 25  89. 25.2. 27.2. 19. 7. 2025 CzK 7 000 000 000 5010 570 000
CR, 1,50 %, 19  76. 13. 11.3. 13.3. 29. 10. 2019 CzZK 7 000 000 000 5 553 760 000
CR VAR %, 27 90. 11.3. 13.3. 19. 11. 2027 CzZK 7 000 000 000 5473 800 000
éR, 0,85 %, 18 88. 25.3. 27.3. 17. 3. 2018 CzK 6 000 000 000 3 447 940 000
CR, 2,50 %, 28  78. 12. 25.3. 27.3. 25. 8. 2028 CzK 7 000 000 000 4 799 650 000
CR, 2,40 %, 25  809. 22.4. 24.4. 19. 7. 2025 CzK 7 000 000 000 5 041 000 000
CR, VAR %, 20  91. 22.4. 24.4. 9. 12. 2020 CzK 7 000 000 000 7 089 980 000
CR, 1,50 %, 19 76. 14. 13.5. 15.5. 29. 10. 2019 CzZK 10 000 000 000 9 980 000 000
CR, 0,95 %, 30 94. 1. 13.5. 15.5. 15. 5. 2030 CzK 8 000 000 000 4 469 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 7. 24.6. 26.6. 17. 3. 2018 CzK 10 000 000 000 9 550 100 000
CR, 1,00 %, 26  95. 1. 24.6. 26.6. 26. 6. 2026 CzK 8 000 000 000 4 345 320 000
CR, VAR %, 27  90. 5. 15.7. 17.7. 19. 11. 2027 CzK 8 000 000 000 3 566 510 000
CR, 0,95 %, 30  94. 2. 15.7. 17.7. 15. 5. 2030 CzK 3 000 000 000 1219 180 000
CR, VAR %, 27  90. 6. 26.8. 28.8. 19. 11. 2027 CzK 7 000 000 000 4 125 180 000
éR, 0,85 %, 18 88. 8. 26.8. 28.8. 17. 3. 2018 CzK 6 000 000 000 4 172 200 000
éR, 1,00 %, 26  95. 2. 26.8. 28.8. 26. 6. 2026 CzK 7 000 000 000 3 470 860 000
CR, 0,00 %, 17  96. 1. 9.9. 11.9. 9.11. 2017 CzK 15 000 000 000 16 587 330 000
CR, VAR %, 20  91. 5. 9.9. 11.9. 9. 12. 2020 CzK 7 000 000 000 3 098 670 000
éR, 1,00 %, 26 95. 3. 9.9. 11.9. 26. 6. 2026 CzK 8 000 000 000 2 377 580 000
CR, 0,45 %, 23  97. 1. 23.9. 25.9. 25.10. 2023 CzK 3 000 000 000 3 013 540 000
éR, 0,00 %, 17 96. 2. 14. 10. 16. 10. 9. 11. 2017 CzK 8 000 000 000 9 157 990 000
CR, 0,45 %, 23 97. 2. 14. 10. 16. 10. 25.10. 2023 CzK 8 000 000 000 2176 910 000
CR, 2,50 %, 28  78. 13. 14.10. 16. 10. 25. 8. 2028 CzK 4 000 000 000 2 805 680 000
CR, 0,00 %, 17  96. 3. 11. 11. 13. 11. 9.11. 2017 CzK 10 000 000 000 11 000 000 000
éR, 0,45 %, 23 97. 3. 11.11. 13. 11. 25.10. 2023 CzZK 5 000 000 000 2 007 000 000
(V:R, 0,95 %, 30 94. 3. 11.11. 13. 11. 15. 5. 2030 CzK 4 000 000 000 2 202 760 000
CR, 0,00 %, 17 96. 4. 25. 11. 27. 11. 9. 11. 2017 CzK 8 000 000 000 8 385 210 000
(V:R, VAR %, 27 90. 7. 25. 11. 27. 11. 19. 11. 2027 CzZK 3 000 000 000 3177 050 000
CR, 3,75 %, 20  46. 13. 25.11. 27.11. 12. 9. 2020 CzK 3 000 000 000 2 552 040 000
CR, 0,00 %, 17  96. 5. 9. 12. 11. 12. 9. 11. 2017 CzK 8 000 000 000 14 540 010 000
Celkem 180 435 020 000

Zdroj: MF



Tabulka 37b: Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2015

Prodano Prodano
&islo L Prlﬁmérnv Bid-to- vvlfon_kurenéni v l‘]c,ekc_mkurenéni
Nazev emise emise a Kupoén vP_rurlnerna Vynos do_ cover <l aull(ce/, ekl aulsce /,
trange Cista cena splatnosti ratio Mafx. nabl_zelna Ma’x. nabl_zelna
(% p. a.) jmenovita jmenovita

hodnota (%) hodnota (%)
CR,0,85%,18 88. 5. 0,85% 102,370 0,081 3,30 75,83 8,95
CR, 2,50 %, 28 78. 11. 2,50 % 121,550 0,812 1,46 64,09 7,25
CVZR, VAR %, 20 91. 3. VAR % 99,479 -21,012¢ 2,40 74,66 10,45
CR, 2,40 %,25 89. 5. 2,40% 118,004 0,631 1,77 59,89 11,69
CR, 1,50 %, 19 76. 13. 1,50% 106,284 0,137 3,35 66,29 13,05
CRVAR %, 27 90. 4. VAR % 100,159 -11,245¢ 3,47 67,14 11,05
CR,0,85%,18 88. 6. 0,85% 102,493 0,011 5,21 50,85 6,62
CR, 2,50 %, 28 78. 12. 2,50% 121,503 0,802 2,57 57,14 11,42
CR, 2,40 %, 25 89. 6. 2,40% 120,873 0,352 1,08 72,01 0,00
CR, VAR %, 20 91. 4. VAR % 100,308 -35,333¢ 1,23 100,00 1,29
CR, 1,50 %, 19 76. 14. 1,50 % 105,947 0,159 1,55 99,80 0,00
CR,0,95%,30 94. 1. 0,95% 95,662 1,269 2,43 55,86 0,00
CR,0,85%,18 88. 7. 0,85% 101,748 0,206 1,26 95,50 0,00
CR,1,00%,26 95. 1. 1,00% 96,186 1,376 1,56 51,68 2,64
éR, VAR %, 27 90. 5. VAR % 99,320 -4,4471 1,15 44,58 0,00
CR, 0,95 %, 30 94. 2. 0,95% 90,247 1,700 2,55 35,00 5,64
CR, VAR %, 27 90. 6. VAR % 99,546 -6,2631 4,81 50,33 8,60
CR,0,85%,18 88. 8. 0,85% 102,171 -0,001 3,75 62,50 7,04
CR,1,00%,26 95. 2. 1,00% 100,218 0,979 1,33 46,57 3,01
CR, 0,00 %, 17 96. 1. 0,00% 100,460 -0,212 1,92 99,33 11,25
CR, VAR %, 20 91. 5. VAR% 100,467 -38,730! 2,14 42,86 1,41
CR, 1,00 %,26 95. 3. 1,00% 101,647 0,840 2,61 27,25 2,47
CR, 0,45 %,23 97. 1. 0,45% 100,895 0,338 2,10 100,00 0,45
CR, 0,00 %, 17 96. 2. 0,00% 100,671 -0,323 1,90 103,28 11,20
CR, 0,45 %, 23 97. 2. 0,45% 101,389 0,275 2,00 26,25 0,96
CR, 2,50 %, 28 78. 13. 2,50% 119,581 0,882 2,04 65,00 5,14
CR, 0,00 %, 17 96. 3. 0,00% 100,664 -0,332 1,03 110,00 0,00
CR, 0,45 %, 23 97. 3. 0,45% 101,297 0,285 1,17 40,14 0,00
CR,0,95%,30 94. 3. 0,95% 99,428 0,992 1,46 52,35 2,72
CR, 0,00 %, 17 96. 4. 0,00% 100,685 -0,349 1,50 100,00 4,82
CR, VAR %, 27 90. 7. VAR % 102,659 -31,953¢ 1,75 100,00 5,90
CR, 3,75 %, 20 46. 13. 3,75% 118,395 -0,080 1,91 80,67 4,40
CR, 0,00 %, 17 96. 5. 0,00% 100,682 -0,354 1,00 181,75 0,00
Primér 2,14 71,74 4,83

1 Priimérny spread oproti PRIBORu v bazickych bodech (discount margin)
Zdroj: MF, CNB



Tabulka 38: Emise statnich pokladnic¢nich poukazek v roce 2015

Cislo Splatnost Datum Datum Datum . D& _nallbizené _Prodan_é, Vynos do_
emise (tydny) aukce vydani splatnosti ]men:wta I':odnota h émetnovnl:la( sglatnostl
o aukce odnota celkem (% p- a.)
705 52 19. 2. 20. 2. 19. 2. 2016 8 000 000 000 8 000 000 000 0,05
706 52 12. 3. 13. 3. 11. 3. 2016 8 000 000 000 4 000 000 000 0,04
707 52 23. 4. 24. 4. 22. 4. 2016 8 000 000 000 8 000 000 000 0,01
708 39 14. 5. 15. 5. 12. 2. 2016 8 000 000 000 6 000 000 000 0,02
709 52 28. 5. 29. 5. 27.5. 2016 8 000 000 000 6 000 000 000 0,03
710 52 11. 6. 12. 6. 10. 6. 2016 8 000 000 000 8 000 000 000 0,05
711 39 25. 6. 26. 6. 25. 3. 2016 8 000 000 000 4 000 000 000 0,05
712 13 2. 7. 3.7. 2.10. 2015 8 000 000 000 2 510 000 000 0,01
713 39 16. 7. 17. 7. 15. 4. 2016 8 000 000 000 8 000 000 000 0,05
714 52 6. 8. 7.8. 5. 8. 2016 8 000 000 000 5 707 000 000 0,01
715 52 20. 8. 21. 8. 19. 8. 2016 8 000 000 000 6 705 000 000 0,00
716 52 3.9. 4.9. 2.9. 2016 8 000 000 000 8 520 000 000 -0,10
717 13 10. 9. 11.9. 11.12. 2015 4 000 000 000 3100 000 000 -0,55
718 13 17. 9. 18.9. 18.12. 2015 4 000 000 000 2 960 000 000 -0,41
719 12 24. 9. 25.9. 18.12.2015 4 000 000 000 1 400 000 000 -0,25
720 52 1. 10. 2. 10. 30. 9. 2016 8 000 000 000 11 500 000 000 -0,15
721 15.10. 16.10. 18.12.2015 10 000 000 000 1 330 000 000 -0,12
722 22.10. 23.10. 18.12.2015 10 000 000 000 1 500 000 000 -0,18
723 7 29.10. 30.10. 18.12.2015 10 000 000 000 2 030 000 000 -0,15
Celkem 146 000 000 000 99 262 000 000 -0,05!

1 prmérny vézeny vynos do splatnosti emisi SPP za rok 2015.
Zdroj: MF

Tabulka 39: Emise spo¥icich statnich dluhopisd v roce 2015

Dluhopis éis_lo Dat",'m, A - sl c_loba e Jmenovita hodnota
emise vydani splatnosti splatnosti (roky)
SSD - reinvestic¢ni? 69. 12.6. 12.6.2017 5 163 899 484
SSD - proti-inflacnit 70. 12.6. 12.6.2019 7 6 314 422
SSD - prémiovy! 80. 12.6. 12.6.2016 3 32 075 030
SSD - reinvesticni! 82. 12.6. 12.6.2018 5 50 159 632
SSD - proti-inflacnit 83. 12.6. 12.6.2020 7 1884 179
SSD - proti-inflacnit 87. 12.6. 12.12.2020 7 10 030 443
SSD - reinvesticni? 92. 12.6. 12.6.2019 5 1 581 362
SSD - variabilnit 93. 12.6. 12.12.2020 6,5 22 105
SSD - reinvesticni! 66. 11.11. 11.11.2016 5,0 416 782 282
SSD - reinvestic¢ni? 75. 12.12. 12.12.2017 5,0 225 797 411
SSD - proti-inflacnit 83. 12.12. 12.6.2020 7,0 815 375
SSD - prémiovy?! 84. 12.12. 12.12.2016 3,0 47 125 488
SSD - reinvesticni? 86. 12.12. 12.12.2018 5,0 64 501 538
SSD - proti-inflacni! 87. 12.12. 12.12.2020 7,0 4 350 843
SSD - variabilnit 93. 12.12. 12.12.2020 6,5 26 037
Celkem 1 025 365 631

1 Zahrnuje transe vydané formou reinvestice vynosu téhoZz dluhopisu.
Zdroj: MF



Tabulka 40: Realizované zaptjcni facility ve formé repo operaci v roce 2015

Nazev emise

Jmenovita
hodnota

Prijaté penézni

prostfedky

Splacené penézni
prostredky?

CR, 0,50 %, 16
CR, VAR %, 16
CR, VAR %, 17
CR, 4,00 %, 17
CR, 0,00 %, 17
CR, 0,85 %, 18
CR, 4,60 %, 18
CR, 1,50 %, 19
CR, 5,00 %, 19
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,85 %, 21
CR, 4,70 %, 22
CR, VAR %, 23
CR, 0,45 %, 23
CR, 5,70 %, 24
CR, 2,40 %, 25
CR, 1,00 %, 26
CR, VAR %, 27
CR, 2,50 %, 28
CR, 0,95 %, 30
CR, 4,20 %, 36

CZ0001003842
CZ0001002331
CZ0001003438
Cz0001001903
CZ0001004592
CZ0001004246
CZ0001000822
CZ0001003834
Cz0001002471
Cz0001001317
CZ0001004113
CZ0001002851
CZ0001001945
CZ0001003123
CZ0001004600
CZ0001002547
Cz0001004253
Cz0001004469
CZ0001004105
CZ0001003859
Cz0001004477
CZ0001001796

kolateralu
1 386 000 000
206 000 000
978 000 000
6 973 000 000
1 499 000 000
3 011 000 000
6 514 000 000
19 499 030 000
2 084 000 000
706 000 000
3 328 000 000
19 458 000 000
6 410 400 000
12 807 000 000
770 000 000
25 713 000 000
9 673 000 000
2 769 000 000
2 900 000 000
100 000 000
2 957 000 000
11 647 240 000

1401 732 583,33
207 539 635,56
1 006 555 467,50
7 560 133 702,35
1507 937 500,00
3 094 181 691,80
7 579 964 977,78
20 812 874 856,18
2 515433 500,01
855 974 745,84
3339 345 617,22
24 152 247 029,12
8 532 410 413,90
13 845 949 684,45
782 230 394,23
38 065 963 825,04
11 517 314 436,13
2 860 011 683,06
2 954 498 325,00
120 408 333,33
2 849 380 472,68
17 234 485 792,34

1 401 705 522,26
207 539 276,12
1 006 553 222,97
7 560 034 732,86
1 507 896 833,11
3094 138 882,78
7 579 800 365,53
20 812 314 711,27
2 515 377 839,38
855 963 474,61
3 339 248 973,13
24 151 671 191,64
8 532 234 617,51
13 845 246 168,50
782 208 355,15
38 063 249 743,75
11 516 508 486,71
2 859 923 047,45
2 954 414 936,62
120 406 928,57
2 849 292 946,79
17 231 950 697,61

Celkem

141 388 670 000

172 796 574 666,85

172 787 680 954,32

1 Zahrnuje i penézni prostfedky ze zdpdjénich facilit realizovanych v roce 2015, které nebyly v tomto obdobi splaceny.
Pozndmka: Priimérna urokovad sazba dosaZend v rémci zépdjénich facilit ve formé repo operaci v pribéhu roku 2015 &inila -0,07 % p. a.

Zdroj: MF



Tabulka 41: Jmenovita hodnota operaci Ministerstva na sekundarnim trhu v roce 2015

mid. K& 1Q 2Q 3Q 4Q 2015
Zpétné odkupy 0 0 0 0 0
Primé prodeje (1] (1] 0 (v} (v}

Zaptjcni facility - kolaterizovana zaptijcka

CR, 4,00 %, 17 - - - 2,00 2,00
CR, 0,00 %, 17 - - - 0,39 0,39
CR, 4,60 %, 18 - - - 0,02 0,02
CR, 1,50 %, 19 - - - 0,84 0,84
CR, 3,85 %, 21 - - - 1,82 1,82
CR, VAR %, 23 - - - 0,98 0,98
CR, 0,45 %, 23 - - - 0,27 0,27
CR, 5,70 %, 24 - - - 1,79 1,79
CR, 1,00 %, 26 - - - 1,00 1,00
CR, VAR %, 27 - - - 0,04 0,04
CR, 0,95 %, 30 - - - 0,97 0,97
CR, 4,20 %, 36 - - - 0,27 0,27
Zaptjcni facility - repo operace 35,46 44,72 35,87 141,39
CR, 0,50 %, 16 0,00 1,39 0,00 0,00 1,39
CR, VAR %, 16 0,00 0,00 0,00 0,20 0,21
CR, 4,00 %, 17 0,00 2,45 1,56 2,96 6,97
CR, VAR %, 17 0,00 0,00 0,98 0,00 0,98
CR, 0,00 %, 17 0,00 0,00 0,00 1,50 1,50
CR, 0,85 %, 18 0,00 0,97 2,04 0,00 3,01
CR, 4,60 %, 18 0,49 2,45 2,37 1,21 6,51
CR, 1,50 %, 19 4,20 4,16 7,83 3,31 19,50
CR, 5,00 %, 19 0,40 0,32 0,97 0,39 2,08
CR, 3,75 %, 20 0,65 0,05 0,00 0,01 0,71
CR, VAR %, 20 0,00 1,21 1,42 0,70 3,33
CR, 3,85 %, 21 4,56 4,37 5,99 4,54 19,46
CR, 4,70 %, 22 1,37 2,12 2,44 0,49 6,41
CR, VAR %, 23 4,36 3,05 4,10 1,30 12,81
CR, 0,45 %, 23 0,00 0,00 0,00 0,77 0,77
CR, 5,70 %, 24 6,79 8,76 6,32 3,84 25,71
CR, 2,40 %, 25 2,38 1,65 1,85 3,79 9,67
CR, 1,00 %, 26 0,00 0,00 0,93 1,84 2,77
CR, VAR %, 27 0,00 0,00 0,60 2,30 2,90
CR, 2,50 %, 28 0,10 0,00 0,00 0,00 0,10
CR, 0,95 %, 30 0,00 0,00 1,46 1,50 2,96
CR, 4,20 %, 36 0,04 2,51 3,86 5,24 11,65
Celkem 25,33 35,46 44,72 46,75 151,77

Poznamka: Primé prodeje a zpétné odkupy SDD zahrnuji pouze operace uskutecnéné na elektronické obchodni platformé MTS Czech Republic a prostrednictvim
Thomson Reuters Dealing. Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD z majetkovych Gt Ministerstva. Jednd se o uzavfené
transakce dle data vypofadani. Souctové Fédky se nemusi rovnat kvili zaokrouhleni.

Zdroj: MF



Klicové informace 2015

. Meziro¢ni pokles podilu statniho dluhu na HDP 0 1,8 p. b. na 37,2 %

. Potfeba financovani: 311,2 mld. K¢

. Hrubd vypuijéni potfeba: 268,1 mld. K&

. Hruba emise SDD na domacim trhu: 180,4 mld. K¢

o Hruba emise SDD na zahranicnich trzich: 0,0 K¢

. Hruba emise SPP vietné revolvingu: 99,3 mld. K¢

. Hruba emise SSD: 1,0 mld. K¢

. Splatky korunovych SDD a SSD: 124,9 mld. K¢

. Splatky cizoménovych SDD: 0,3 mid. EUR

. Meziroéni pokles ¢&istych hotovostnich vydaji na obsluhu statniho dluhu: 3,2 mld. K&

. Primérna vazena splatnost korunovych SDD prodanych v primarnich aukcich: 6,2 let

. Primérny vazeny vynos korunovych SDD prodanych v primarnich aukcich: 0,24 % p. a.
. Priimérny vaZzeny vynos SPP v aukcich: -0,05 % p. a.

. Hrubd emise SDD a SPP vcetné revolvingu za nulovy nebo zaporny vynos: 105,4 mld. K¢
. PFijmy statniho rozpoctu z investi¢nich operaci a emisi se zapornym vynosem: 524,9 mil. K¢
. Priimérnd splatnost statniho dluhu: 5,1 let

. Kratkodoby statni dluh: 16,4 %

o Primérna doba do refixace statniho dluhu: 4,0 let

o Urokova refixace dluhového portfolia do 1 roku: 33,7 %
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