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Seznam pouzitych zkratek

APEI Aggregate Performance Evaluation Index

CaR Cost-at-Risk

CDCP Centralni depozitaF cennych papird

CHF kdédové oznaceni Svycarského franku

CPI index spotfebitelskych cen

CzK kédové oznaceni koruny Ceské

CNB Ceska narodni banka

¢su Cesky statisticky Urad

DETS vybrana elektronicka platforma pro obchodovéani statnich dluhopist
(Designated Electronic Trading System)

EA19 eurozona (19 zemi)

ESA 2010  Evropsky systém narodnich u&td 2010

EU Evropska unie

EUR kdédové oznaceni eura

EURIBOR referencni Urokova sazba Euro Interbank Offered Rate

FIX fixné Uroceny

HDP hruby domaci produkt

ISIN identifikaéni oznaéeni podle mezinarodniho systému ¢&islovani pro identifikaci cennych papird

JPY kédové oznaceni japonského jenu

Ké koruna Ceska

MF Ministerstvo financi

mil. milion

mld. miliarda

MTS Mercato Telematico Secondario

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

p. a. per annum

p. b. procentni bod

PRIBOR referencni Urokova sazba Prague Interbank Offered Rate

SDD stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

SEK kédové oznaceni Svédské koruny

SFA statni financni aktiva

SP statni pokladna

SPP statni pokladni¢ni poukazky

SSD spofrici statni dluhopisy

tis. tisic

VAR variabilné uroceny

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

Uverejnované souctové Udaje v tabulkdch a v textu v nékterych pfipadech neodpovidaji na poslednim
desetinném misté souctu hodnot pfisluénych ukazatell z ddvodu zaokrouhlovani.



Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predklada vefejnosti v souladu s kalendarem
uvefejiovanych informaci Zpravu o fizeni
statniho dluhu Ceské republiky v roce 2020 (dale
Zprava), ktera obsahuje podrobné shrnuti udalosti
v oblasti fizeni statniho dluhu a likvidity statni
pokladny, vyhodnoceni emisni cinnosti statu
v kontextu financovani Ceské republiky a vyvoje
na finan¢nich trzich, analyzu dynamiky statniho
dluhu a souvisejicich vydaji statniho rozpoctu
na dluhovou sluzbu, detailni vyhodnoceni plnéni
stanovenych strategickych cild a limitd v oblasti
fizeni rizik dluhového portfolia a v neposledni fadé
téz roéni hodnoceni primarnich dealerd statnich
dluhopist Ceské republiky. Soucasti Zpravy, kterad
se zabyva primarné udalostmi v roce 2020, je
také detailnéjsi kvantifikace predikce uUrokovych
vydajl na obsluhu statniho dluhu v roce 2021 a ve
stfrednédobém vyhledu prostfednictvim aplikace
metody Cost-at-Risk.

Pandemie nového koronaviru SARS-CoV-2, pfijata
protiepidemicka opatreni a jejich doprovodné efekty
mély vliv na hospodareni statniho rozpoctu a tim i na
celkové zvySeni potreby financovani v roce 2020,
kdyZ doslo k narlstu statniho dluhu o0 409,5 mld. K&
z 1 640,2 mld. K¢ na 2 049,7 mld. KC. V relativnim
vyjadieni vQ¢&i HDP doslo k narlstu z 28,5 % na
36,5 %, tedy o 8,0 p. b., pficemz i nadale se tato
hodnota pohybuje pod Urovni z let 2012 a 2013,
kdy relativni vySe statniho dluhu dosahovala
svého maxima na Urovni takrka 41 %. I pres
vysoky meziro¢ni narlist statniho dluhu patfi Ceska
republika mezi jednu z nejméné zadluzenych zemi
Evropské unie.

Navzdory hluboké ekonomické a zdravotni krizi,
kterd méa vyrazny dopad do vefejnych rozpoctd,
potvrdily vSechny vyznamné agentury s mezinarodni
plsobnosti v prib&hu roku 2020 sva ratingova
hodnoceni véetné& zachovani stabilnich vyhledd.
Agentury ve svych hodnocenich pravidelné ocenuji
relativné nizké zadluZzeni, silné institucionaini
usporadani, zdravy bankovni sektor a vyzdvihuji
pripravenost domaci ekonomiky na absorpci
negativnich okl zplsobenych sou¢asnou krizi. I to
pfispiva k velkému zajmu o investovani do statnich
dluhopist jak ze strany domacich, tak i zahrani¢nich
investord.

Financovani hrubé vypUjéni potteby, jejiz hodnota
v roce 2020 cinila 646,3 mid. K¢, probihalo
zejména prostiednictvim prodeje  statnich
dluhopist na domacim dluhopisovém trhu. Hruba
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG na primarnim a sekundarnim
trhu ¢inila 592,3 mld. K& pfi primé&rném vynosu

do splatnosti 1,11 % p. a. a primérné dobé&
do splatnosti 7,2 roku. I pres rekordni emisni
ginnost v prib&hu prvni viny pandemie SARS-
CoV-2, kdy byl zdjem prevazné o statni dluhopisy
se zbytkovou dobou do splatnosti do 5 let, se na
konci roku 2020 podafilo zachovat primérnou dobu
do splatnosti statniho dluhu na drovni 6,2 roku,
tedy na Urovni strategického stfednédobého cile.
Primérna splatnost statniho dluhu bez zahrnuti
statnich dluhopisG vydanych na zahrani¢nich
trzich dosahuje 6,5 roku, coz odpovida i primé&rné
splatnosti stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist vydavanych na domacim trhu, které
v soucasnosti predstavuji primarni nastroj na kryti
potieby financovani Ceské republiky a tvofi témér
90 % celkového statniho dluhu. Pohybuje se tak nad
Urovni strategického stfednédobého cile pro cely
statni dluh, pficemz se jednd o historicky druhou
nejvyssi hodnotu tohoto ukazatele.

Dale Ministerstvo navazalo na historicky prvni emisi
statniho eurodluhopisu se splatnosti v roce 2021
vydaného podle domaciho prava, kdyz na domacim
trhu vydalo statni eurodluhopis se splatnosti v roce
2027 v celkové jmenovité hodnoté 300 mil. EUR pfi
prdmérném vynosu do splatnosti -0,015 % p. a.,
&imz statni rozpolet dosahl dodateénych pFijma
ve vySi 311 tis. EUR. K této emisi pfistoupilo
Ministerstvo za Ucelem ziskani eurovych prosttedkd
pro refinancovani operaci spojenych se splatkami
statnich dluhopisl vydanych na zahraniénich trzich.

DalSim kanalem dlouhodobého eurového
financovani predstavovalo pfijeti transe Gvéru od
Rozvojové banky Rady Evropy ve vysi 200 mil. EUR
se splatnosti 10 let pfi Urokové sazbé 0,00 % p. a.
a konverze dvou jiz pfijatych korunovych transi
Uvé&rd od Evropské investi¢ni banky do mény euro
v celkové vysi 82 mil. EUR s fixacina 5 a 9 let.

Cizoménové splatky statniho dluhu byly dale
kratkodobé  pokryty  depozitnimi  operacemi
realizovanymi na eurovém penéznim trhu, pfipadné
eurovymi repo operacemi, kdy Ministerstvo ziskalo
eurové penézni prostfedky oproti poskytnutym
korunovym stfednédobym a dlouhodobym statnim
dluhopisim jako kolateral, a nové také devizovymi
swapy. Ministerstvo vyuZzivalo situace na eurovém
penéznim trhu a dosahovalo pfi realizaci téch
operaci zapornych Urokovych sazeb. Celkovy
pfijem statniho rozpoctu z téchto operaci dosahl
126,6 mil. K&.

Prodej korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG na primarnim trhu v celkové
jmenovité hodnoté 477,1 mid. K¢ byl doplnén
operacemi na sekundarnim trhu v podobé



pfimych prodeji a vyménnych operaci. Cilem
téchto operaci je mimo jiné i Fizeni refinancniho
rizika, podpora likvidnosti emisi Ceskych statnich
dluhopisl a efektivni fungovani sekundarniho trhu.
Prostfednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic prodalo Ministerstvo v ramci
primych prodejl z vlastniho majetkového Gétu statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 25,8 mld. K¢
a vymeénilo statni dluhopisy, véetné rezervni statni
pokladni¢ni poukazky vydané za ucCelem posileni
likvidnich rezerv statni pokladny se splatnosti v roce
2021, v celkové jmenovité hodnoté 91,2 mld. KC.

Cista emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd denominovanych
v domaci méné cinila 403,7 mid. K¢, kdyz v roce
2020 probéhly tfi fadné splatky korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
v celkové jmenovité hodnoté 140,5 mlid. K¢ a dale
byly odkoupeny v ramci vyménnych operaci statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 48,1 mld. K¢.
V bfeznu roku 2020 pak probéhla i fadna splatka
2. emise statnich dluhopisG denominované
v euro vydané na zahranicnich trzich v roce 2005
v celkové jmenovité hodnoté 1,0 mld. EUR, ktera
byla kratkodobé pokryta operacemi na eurovém
penéznim trhu realizovanymi za zaporny vynos.

I v roce 2020 Ministerstvo pokracovalo v projektu
pfimého prodeje statnich dluhopisG ob&anim
opétovné spusténého pfi prilezitosti vyroci 100 let
zalozeni Ceskoslovenské republiky. V  ramci
jednotlivych upisovacich obdobi tak mohli obcané
nakoupit tzv. Dluhopisy Republiky ve formé
Sestiletych reinvesti¢nich, proti-inflacnich nebo
fixnich statnich dluhopist. V prib&hu roku 2020 byly
vydany nové emise Dluhopisu Republiky v celkové
jmenovité hodnoté 15,1 mld. K¢, které obcané mohli
upisovat prostfednictvim elektronického pfistupu
ke spravé majetkového Uctu anebo na pobockach
smluvnich distributorl. Vynosy do splatnosti
Dluhopisu Republiky byly stanoveny na trzni
Urovni a nezatézuji tak vydaje na obsluhu statniho
dluhu vice, nez pfipadna emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist se stejnou dobou

do splatnosti. Dluhopisy Republiky bylo mozné
upsat kazdy den v ramci jednotlivych upisovacich
obdobi, kterd na sebe plynule navazovala, pricemz
emise byly vydavany cCtvrtletné ve stanovenych
intervalech.

Likvidita sekundarniho trhu statnich dluhopisd
byla dale podporovana i prostfednictvim
zapUljénich facilit ve formé repo operaci ¢ ve formé
kolateralizovanych zapUj¢ek s ohledem na zajem
primarnich dealerl a dealerd. Z majetkového uétu
Ministerstva byly poskytnuty prostfednictvim repo
operaci statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
1,2 mld. K& V ramci kolateralizovanych zapujéek
pak byly zapljéeny statni dluhopisy z majetkového
Uctu Ministerstva v celkové jmenovité hodnoté
58,4 mld. K¢.

Pokles vynost statnich dluhopisd, snizeni Grokovych
sazeb Ceskou néarodni bankou a vysoky zajem
investord o statni dluhopisy se pozitivné projevil
na vydajich na obsluze statniho dluhu. PFi rekordni
hrubé emisi statnich dluhopis( &isté Grokové vydaje
na obsluhu statniho dluhu v roce 2020 dosahly
hodnoty 40,0 mld. K¢, coz odpovidd meziro¢nimu
narlstu pouze o 0,6 mld. K& Na zédkladé relativné
pfiznivé situace na domacim dluhopisovém trhu,
vhodného planovani emisni Cinnosti a nenaplnéni
krizového schodku statniho rozpoctu v piné vysi tak
mohlo Ministerstvo prevést formou rozpoctovych
opatfeni 6,8 mld. K¢ do jinych rozpoctovych
kapitol, mimo jiné i na sniZeni negativnich dopadd
protiepidemickych opatreni.

Cisté prijmy z operaci v rdmci Fizeni likvidity statni
pokladny Cinily v roce 2020 celkem 1,8 mld. K¢, coz
je vlivem sniZeni Grokovych sazeb Ceskou narodni
bankou o 1,9 mld. K¢ méné nez v predchozim roce.
Dominantniho podilu na Cdistych pfijmech maji
investi¢ni operace v ramci fizeni likvidity korunové
statni pokladny. Souhrn pFijmd statniho rozpoétu
z operaci v ramci Fizeni likvidity statni pokladny,
zapUGj¢ovani statnich dluhopist a z titulu vypGjénich
operaci se zapornym vynosem Cinil v roce 2020
celkem 1,9 mid. K¢.



1 - Makroekonomicky ramec a financni trhy

Ekonomicky vyvoj

s vyjimkou spotfeby vladnich instituci (rdst
02,1 %), které plsobily na realny HDP stabiliza¢né.
Pokles spotfeby domacnosti by mél ¢init 5,1 %, coz
odpovida prudkému poklesu mzdové dynamiky
v porovnani s predeslymi roky.

Pandemie nemoci COVID-19 vyrazné ovlivnila
makroekonomicky  vyvoj svétové i domaci
ekonomiky. Pokles readlného HDP je v roce 2020
odhadovan ve vy$i 6,1 %. Z hlediska vydajl
doslo k hlubokému poklesu u vsech slozek HDP

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
Realny réist HDP (%) 2,7 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,1
Rist spotfeby domacnosti (%)? 1,8 3,9 3,8 4,0 3,5 3,0 -5,1
Rist spotfeby vladnich instituci (%) 1,1 1,8 2,5 1,8 3,8 2,2 2,1
Rist tvorby hrubého fixniho kapitalu (%) 3,9 9,7 -3,0 4,9 10,0 2,3 -8,2
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP (p. b.) -0,5 -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,6
Primérna mira inflace (%) 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,22
Mira nezaméstnanosti (%)3 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6
Rist objemu nominalnich mezd a platd (%) 3,6 5,0 5,7 9,2 9,6 6,7 0,2
Pomér salda bézného uctu k HDP (%) 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 3,6
Sménny kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,42
Realny rdst HDP eurozony (%)* 1,4 1,9 1,8 2,7 1,9 1,3 -7,3

1 VZetné neziskovych instituci slouZicich domacnostem.
2 Oficialné vykazany, nikoliv prognézovany udaj.

3 Primérnd mira nezaméstnanosti dle metodiky VSPS.
4 EA19.

Zdroj: MF, CSU

Meziro¢ni rlst spottebitelskych cen se do zafi
pfevazné pohyboval nad hornipolovinoutolerancniho
pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky, které je
stanoveno jeden procentni bod obéma sméry okolo
2 %. Od srpna do konce roku zacaly infla¢ni tlaky
polevovat a meziroéni rlst spotFebitelskych cen se
do prosince snizil na 2,3 %. Primérna meziroéni
mira inflace dosahla v roce 2020 hodnoty 3,2 %.

Ceska republika se nadale Fadi mezi staty s nejnizsi
mirou nezaméstnanosti v ramci zemi OECD, kdyz
jeji hodnota cinila v prosinci 2020 dle metodiky
VSPS pouhé 3,2 %, coz predstavovalo nejnizsi miru
nezameéstnanosti v Evropské unii. VIadni programy
zamérené na trh prace vyrazné omezily nepfiznivy
vliv pandemie nemoci COVID-19 na rdst miry
nezaméstnanosti. V tuzemské ekonomice se stale
vyskytuje dostatecny pocet volnych pracovnich

mist, coZ by mélo i v dal$im obdobi pozitivné plsobit
na trh prace.

Bézny Ucet platebni bilance se pohybuje v prebytku,
ktery pandemie nemoci COVID-19 dale navysila.
Kladné saldo bilance zboZzia sluzeb je dopInéno nizsim
odlivem prvotnich ddchodl z p¥imych zahrani¢nich
investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku
z dlvodu snizené ziskovosti podnikl pod zahraniéni
kontrolou. PFebytek bézného ucCtu v roce 2020
dosahl 3,6 % HDP.

Vyznamnou vyhodou Ceské republiky zlstava
stabilni finanéni sektor a dlvéryhodna fiskalni
politika. V bankovnim systému se nachazi dostatek
volné likvidity a ziskovost bank ma rovnéz pozitivni
dopad na kapitalovou primérenost.



Hospodareni sektoru vladnich instituci

V letech 2016 az 2019 se saldo hospodareni
sektoru vladnich instituci nachazelo v prebytku.
Verejné finance si tak pred vypuknutim pandemie
nemoci COVID-19 vytvarely prostor k absorpci
neoCekavaného fiskdlniho Soku, a to i diky
snizovani relativni miry zadluzeni. Verejné finance
pfevzaly na sebe znaénou &ast nakladl spojenou
s pandemii nemoci COVID-19 s cilem minimalizovat
nepriznivy zdravotni, ekonomicky a socialni dopad.
Ministerstvo odhaduje, ze sektor vladnich instituci

skondil za rok 2020 v celkovém schodku 5,8 %
HDP. Ocekavana hodnota strukturalniho salda
sektoru vladnich instituci se v kontextu fiskalni
expanze v roce 2020 pohybuje kolem -2,0 % HDP.
PFi odhadu strukturalniho salda se dale zohlednuji
i jednorazové a ostatni prechodné operace, které
v roce 2020 dosahovaly témér 3 % HDP. V naprosté
vétsing pripadl $lo o reakci na dopady pandemie
nemoci COVID-19.

Obrazek 1: Saldo sektoru vladnich instituci Ceské republiky
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Pozndmka: Zdrojem dat je Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2021.

Zdroj: MF

Hospodareni statniho rozpoctu v narodni hotovostni
metodice skoncilo v roce 2020 schodkem ve vysi
367,4 mld. K¢, coz je 0 132,6 mld. K¢ lepsi vysledek,
nez byl planovany krizovy schodek navysSeny na
500 mld. K¢ v ramci tfech novel zakona o statnim
rozpocCtu. V porovnani s predchozim rokem doslo ke
zhorseni 0 338,9 mld. K¢, kdyz celkové hospodareni
bylo vyrazné ovlivnéno propadem dafiovych pfijma,
jako? i narlistem vydajl na pomoc doméacnostem,
osobadm samostatné vydéleéné &innym, podnikdim
a daldim &astem vefejnych rozpoctd.

Celkové prijmy statniho rozpoctu v roce 2020
dosahly vySe 1 475,5 mld. K¢, coz predstavovalo
meziroCni pokles 0 47,7 mld. K¢, tj. o 3,1 % méné
nez v predchozim roce. Oproti rozpoctovanym
pFijmim byly skuteéné pfijmy vyssi o 91,5 mlid. K&.
Nejvyrazn&ji k celkovému propadu piijmd pFispél
pokles dafovych pfijmQ (bez pojistného), které se
mezirocné snizily 0 6,1 %, tj. 0 46,5 mld. K¢. Bilanci
celkovych ptijm0 vylepovaly penézni prostfedky
ziskané z Evropské unie a finanénich mechanism,
které meziro¢né vzrostly o 8,3 %, tj. 0 10,4 mld. KC.
Prispévky z pojistného na socidlni zabezpeceni
oproti predchozimu roku poklesly o 2,0 %, tedy
o 11,3 mld. K¢.

Celkové vydaje statniho rozpoctu v roce 2020 Cinily
1 842,9 mld. K&, coZ predstavovalo meziroéni riist
0 291,2 mld. K¢, tj. 0 18,8 % vice nez v predchozim
roce. Oproti rozpo¢tovanym vydajim byly skuteéné
vydaje nizsi 0 41,1 mld. K& Kompenzace vyplacené
jednotlivedm, firmdm a municipalitdm, posilovani
zatizeného socialniho a zdravotniho systému
a pokracujici realizace vladnich priorit staly za
meziroénim rlstem bé&Znych vydaji o 18,2 %,
tj. o 257,6 mid. K& a i kapitdlovych vydajd
0 24,1 %, tedy 33,5 mld. KC.

Dlefijnové notifikace klesl v roce 2019 konsolidovany
hruby dluh sektoru vladdnich instituci v poméru k HDP
01,8 p. b. na 30,2 % HDP. V roce 2020 se oCekava
rlst dluhové kvéty o 8,1 p. b. na 38,3 % HDP.
Z hlediska plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a pravidel Paktu o stabilité a rlstu pro vysi
zadluZeni se tak i po zapocteni dopadl pandemie
nemoci COVID-19 ukazatel nachazi bezpecné jak
pod hranici 60 % HDP, tak i pod limitem narodniho
dluhového pravidla 55 % HDP, jez vstoupilo
v platnost v Unoru 2017 (zdkon ¢&. 23/2017 Sb.,
o pravidlech rozpoctové odpovédnosti).



Obrazek 2: Dluh sektoru viadnich instituci ve vybranych zemich Evropské unie

% HDP
120

100

80

60

40

20

2017

2018

117,5

2019 mmm2020P =——Maastrichtské kriterium

Pozndmka: Maastrichtské kritérium je soulasti podminek pro &leny EU pfi vstupu do spole¢né ménové unie. Vyse podilu dluhu, sektoru viddnich instituci na
HDP by neméla prekrocit 60 %. Eurozéna je uvedena v pojeti zahrnujicim 19 zemi. Zdrojem dat je Eurostat, Fiskalni vyhled Ceské republiky - leden 2021

a Makroekonomicka predikce Ceské republiky — leden 2021.
Zdroj: MF, Eurostat

Dle mezinarodniho porovnani se fadi Ceska republika
stale mezi nejlépe hospodafici zemé EU. Na zakladé
aktualni predikce by méla Ceskéa republika vykéazat
v roce 2020 saldo hospodareni sektoru vladnich
institucinaurovni-5,8 % HDP.V pfipadédluhusektoru
vlddnich instituci vykazovala Ceska republika v roce
2019 ctvrté nejnizsi relativni zadluzeni v EU. Nizsi
zadluZeni je mozné zaznamenat pouze u Estonska,
Lucemburska a Bulharska. V Ceské republice pred

vypuknutim pandemie nemoci COVID-19 existoval
znacny prostor k fiskalnimu uvolnéni, kdyz od roku
2014 doslo k vyznamnému snizovani poméru dluhu
sektoru vladnich instituci z Urovné 44,4 % HDP
v roce 2013 az na uroven 30,2 % HDP v roce 2019.
Navzdory ocekavanému zvySeni zadluZeni sektoru
vladnich instituci v roce 2020 patti Ceska republika
i nadale mezi nejméné zadluzené staty v Evropské
unii.

Obrazek 3: Dluh a saldo sektoru vladnich instituci v zemich Evropské unie v roce 2020
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Pozndmka: Zdrojem dat je Fiskalni vyhled Ceské republiky - leden 2021, European Economic Forecast - Autumn 2020 a Makroekonomické predikce Ceské

republiky - leden 2021.
Zdroj: MF, Evropskd komise



Financni trhy

Vyvoj vynost &eskych statnich dluhopisti v roce 2020
odrézel situaci na globalnim trhu statnich dluhopisd,
jako i ménové-politickd rozhodnuti Ceské narodni
banky. Ménové politiky Ceské narodni banky i dal$ich
centralnich bank reagovaly na ekonomické disledky
pandemie COVID-19 pfijetim dalSiho uvolnéni
meénovych podminek. Pfed vypuknutim pandemie
doslo ze strany Ceské narodni banky jesté na zacatku
Unora ke zvysSeni 2T repo sazby na 2,25 % p. a., a to
zejména z ddvodu pretrvavajicich inflaénich tlakd.
V Ceské republice tak existoval dostate¢ny prostor
pro snizovani zakladni ménoveé-politické sazby.

V reakci na vypuknuti pandemie pristoupila Ceska
narodni banka k rychlému snizeni 2T repo sazby.
Na mimordadném ménoveé-politickém jednani dne
16. bfezna 2020 snizila 2T repo sazbu o 50 bazickych
bod{ a na konci bFezna o dal$ich 75 bazickych bodt
na 1,00 % p. a. K poslednimu snizeni o 75 bazickych
bodl pFistoupila na zagatku kvétna. Do konce roku
2T repo sazba zlstala na trovni 0,25 % p. a.

Rizikovd averze v souvislosti s rozsifovanim
koronaviru SARS-CoV-2 v Ciné vedla k rlistu poptavky
po bezpeé&nych aktivech ve formé statnich dluhopist.
Od poloviny ledna do konce mésice vyrazné poklesly
vynosy na delSim konci vynosové kfivky, kdyz se vynos
10letého statniho dluhopisu snizil o 20 bazickych

.

bod. Zhordujici se zdravotni situace zapFicinila
dal&i pokles vynosd &eskych statnich dluhopisd na
stfednim i dlouhém konci. Vynos 10letého statniho
dluhopisti se na pocatku bfezna dostal a? pod
Groven 1,2 % p. a. Vynosy statnich dluhopist se tak
vyvijely v kontrastu s Unorovym zvysenim 2T repo
sazby. V bfeznu uz pandemie pIné zaséhla i Ceskou
republiku, na coZ zareagovali zahrani¢ni investofi
vyprodejem statnich dluhopist. Vynos 10letého
statniho dluhopisu vzrostl az na troven 1,84 % p. a.
Do konce bfezna se vSak situace stabilizovala, kdyz
se vyrazné zvysila poptavka ze strany domacich
investord. Pokles volatility vynos{ statnich dluhopisd
a vyrazné snizeni 2T repo sazby vedlo ke snizeni
vynost na kratkém i dlouhém konci vynosové kFivky.
Na konci kvétna se vynos 3letého statniho dluhopisu
nachazel uz na Urovni 0,22 % p. a. a vynos 10letého
statniho dluhopisu ¢inil 0,72 % p. a. Pres letni
mésice byly vynosy stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( relativné stabilni, kdyZ se vynos
10letého statniho dluhopisu do konce srpna drzel na
urovni pod 1,0 % p. a. Od fijna reagovaly vynosy
statnich dluhopist na za¢atek druhé viny pandemie
postupnym mirnym rlstem, kdyZ na konci listopadu
se nachdzel vynos 10letého statniho dluhopisu na
arovni 1,26 % p. a. a do konce roku se drzel stale
pod Urovni 1,3 % p. a.

Obrazek 4: Vyvoj vynos@ statnich dluhopist a 2T repo sazby CNB
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Zdroj: CNB, Refinitiv

Terminovana prémie od konce ledna do zacatku
bfezna 2020 byla zaporna. K normalizaci terminové
prémie a navratu k rostoucimu tvaru vynosové
kfivky doslo po snizeni 2T repo sazby, kdyz kratky
konec vynosové kfivky na uvolnéni ménové
politiky reagoval vyraznéji. Terminovana prémie se
v pribé&hu roku nachézela pod Grovni 100 bazickych

bodd. Kladny Urokovy diferencial vQ¢&i eurozéné,
spole¢né s prebytkem likvidity a kvalitnim ratingem
Ceské republiky na finanénich trzich tak motivuje
domaci i zahrani¢ni investory drzet domaci statni
dluhopisy Ceské republiky. Vysokd poptavka ze
strany domaécich i zahraniénich investorl udrzuje
relativné nizké vynosy po celé délce vynosové krivky.



Obrazek 5: Vyvoj vynosti ¢eskych statnich dluhopist a terminové prémie

% p. a.
7

N WA~ 1O

bazické body
350

300
250
200
150
100
50

-1

0\,\06\\ S \Q»\Q/\\ 0»\\’/\\ x\x/\\ S «\ \,\ «\ »\ /\\ \,\ /\\ '»\\"\\ '»\\"\\ Y «\ \,\ «\

Terminova prémie (prava osa)
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Vynosy C&eskych desetiletych  dluhopisd se
i z historického hlediska stéle drzi na relativné nizké
Urovni, a to i v mezinarodnim srovnani s ostatnimi
Clenskymi staty Evropské unie pfi zohlednéni
rozdilnych  fazi ménovych politik pFislusnych
centralnich bank. Dlvody je mozné spatfovat
i ve zdravych makroekonomickych fundamentech
Ceské republiky, efektivnim fizeni vefejnych financi
a likvidity statni pokladny. Dllezitym dlouhodobym
faktorem dynamiky vynosut statnich dluhopis( zOstava
dlvéryhodnd fiskalni politika vlady a konzervativni
pristup k Fizeni statniho dluhu s pozitivnim dopadem
na ddvéru investorll, kterd se odrdZi ve vysoké
poptavce po stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisech v aukcich. Vyborné reputace Ceské
republiky na financnich trzich si vsimaji i ratingové
agentury, které pravidelné udéluji velmi vysoky
rating. Sirokd nabidka dluhovych instrumentd

0
-50

\(LN

—3lety ——10lety

v jednotlivych segmentech bezrizikové vynosové
kfivky vytvari dostatecny sortiment pro investory
k diverzifikaci dluhového portfolia.

O vnimani Ceské republiky na mezinarodnim trhu
jako dlvé&ryhodného emitenta statnich dluhopisd
vypovida situace na trzich swapl Gvérového
selhani, tzv. credit default swap (CDS), kde trzni
Géastnici v pFipadé zajistovani kreditniho rizika
Ceské republiky platl' stejné jako v pr“‘edchozim roce

v v

Madarskem a Slovenskem.

Rovnéz vyvoj rizikové prémie mérfené pomoci
rozpéti vOc&i srovnatelnym swapovym sazbam, tzv.
asset swap spread naznacuje nizké rizikové prémie
geskych statnich dluhopisd.

Obrazek 6: Prémie u swapt Gvérového selhani ve vybranych zemich (10 let)
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Obrazek 7: Rizikova prémie ,,asset swap spread" ¢eskych statnich dluhopisti
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Postupnésblizovanivynos 10letych éeskychstatnich
dluhopisti a némeckych ,bundd", které zapocalo v
roce 2012 a vyvrcholilo v lednu 2017, kdy se vynos
Ceského statniho dluhopisu dostal kratkodobé i pod
Uroven némeckého ,bundu®, vystfidalo opétovné
rozsifeni jejich rozpéti. V roce 2020 se spread mezi
10letym cCeskym statnim dluhopisem a némeckym
~bundem®, pohyboval na primérné trovni 1,6 p. b.
Rozdil tak neni zcela dan velikosti rizikové prirazky,
nybrz vyznamnou roli hraji i ménové politiky
Ceské néarodni banky a Evropské centrélni banky,

——¢CR, 3,85 %, 21

——CR, 1,00 %, 26

zejména z hlediska vlivu na dlouhy konec vynosové
kfivky. Evropska centralni banka dne 18. bfezna
2020 pfijala pandemicky program nakupu aktiv
ve vySi 750 mld. EUR, ktery byl v ¢ervnu navysen
0 600 mld. EUR a v prosinci o dalSich 500 mid. EUR.
Vysledkem je rozsifeni Urokového diferencidlu,
kdyz se vynos némeckého 10letého dluhopisu
drzel dokonce po vétsSinu roku hluboko v zdpornych
hodnotéch. Dokonce dne 9. bfezna dosahnul 10lety
némecky dluhopis historicky nejnizsiho vynosu na
arovni -0,85 % p. a.

Obrazek 8: Porovnani vynosii ¢eskych a némeckych desetiletych statnich dluhopist
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V  obdobi globalnich prebytkd likvidity na
mezibankovnich trzich hledaji investofi dalsi
moznosti zhodnoceni volné likvidity, pfipadné maji
zdjem o vyhnuti se zdporného Uroleni zlstatkl
v eurech. Likvidita poskytovana centralnimi
bankami na dlouhodobém zakladé se projevuje ve
zplodténi celé bezrizikové vynosové krivky. Ceské
statni dluhopisy poskytuji investi¢ni alternativu
pfi nulovych nebo zapornych mezibankovnich
urokovych sazbach. Nerezidentni investofi, jejichz
relativni podil na statnich dluhopisech vydanych na
domacim trhu na konci roku 2020 ¢inil 31,2 %, stale
udrzuji vysoky zajem o Ceské statni dluhopisy podél
celé vynosové kfivky. V roce 2020 se relativni podil
nerezidentnich investord sice sniZil, a to zejména

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceskd republika méa pridéleno nejvyssi celkové
ratingové hodnoceni ze vSech zemi stfedni
a vychodni Evropy a nékolik let se jiz pohybuje také
nad prdmérnym ratingovym hodnocenim ¢&lenskych
zemi eurozony.

Navzdory negativnim vlivim souc¢asné pandemie
koronaviru SARS-CoV-2 na domaci ekonomiku
a nejistoté ohledné budouciho vyvoje potvrdily v roce
2020 vsechny vyznamné agentury s mezinarodni
plsobnosti sva ratingovad hodnoceni, a to véetné
zachovani stabilniho vyhledu. Agentury ocenily

Tabulka 2: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

Moody’s Aa3 Stabilni

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

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
Dcargegl?thGalt?:; I A+ Stabilni
ACRA Europe AA Stabilni
ACRA AA Stabilni

z toho dlvodu, Ze zvySenou nabidku statnich
dluhopis prodanych na domacim trhu absorbovali
v roce 2020 prevazné domaci investofi, nicméné
v absolutnim vyjadieni zlstala celkovd jmenovita
hodnota statnich dluhopisl v drzeni nerezidentnich
investord v porovnani s koncem roku 2019 témé&F
beze zmény. V kontextu ocekavané mirné apreciace
Ceské koruny, vysokého ratingového hodnoceni
a pretrvavajiciho uUrokového diferencialu nemaji
zahranicni investofi motivaci k rychlému uzavirani
pozic, naopak své pozice udrzeli i po splatkach jimi
drzenych statnich dluhopist, coZ by se mélo i nadale
pozitivné projevit v poptavce po Ceskych statnich
dluhopisech a v nizkych refinanc¢nich nakladech na
obsluhu statniho dluhu.

nizkou zadluzenost vcetné priznivé struktury dluhu
a pripravenost domaci ekonomiky na absorpci
negativnich $ok( zplsobenych soudasnou krizi.
Agentury Fitch Ratings a ACRA Europe pak opétovné
potvrdily sva hodnoceni i v lednu v roce 2021.

Ceskd republika tak patfi dlouhodobé mezi
spolehlivé emitenty a tési se velkému zajmu
domacich i zahraniénich investorl, coZ potvrzuji
vysoka ratingova hodnoceni se stabilnim vyhledem
vSech hlavnich ratingovych agentur s mezinarodni
plsobnosti

Zahranic¢ni

dlouhodobé Vyhled ey
zévazky potvrzen
Aa3 Stabilni 27.5.2020
AA- Stabilni 30.10.2020
AA- Stabilni 22.1.2021
AA- Stabilni 5.11.2020
AA- Stabilni 9.3.2020
AA Stabilni 2.10.2020
A+ Stabilni 16.10.2018
AA Stabilni 22.1.2021
AA Stabilni 12.10.2020

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



2 - Vypljcni potieba a vyvoj statniho dluhu

VypUjéni potfeba predstavuje kli¢ovou velig¢inu
systému verejnych financi narodniho hospodarstvi
uréujici vy$i penéznich prostfedkl, které ziskala
vldda v prib&hu pfisludného kalendafniho roku
zejména prostfednictvim vypUjénich operaci na
financnich trzich, aby bylo zajisténo pokryti celkové
planované roc¢ni potfeby financovani jako nutné
podminky pro hladkou realizaci vydajd statniho
rozpoCtu a hospodarské politiky viady.

PotiFeba a zdroje financovani

Potfeba financovani je urlena standardnimi
slozkami, které je v daném roce nezbytné pokryt
penéznimi prostfedky, tj. jednd se zejména
o hotovostni schodek statniho rozpocltu a radné
splatky, splatky pred datem splatnosti, zpétné
odkupy a vymeény jmenovitych hodnot statniho
dluhu, véetnd souvisejicich derivatl. Financujici

Tabulka 3: Potieba a zdroje financovani

mid. K¢ 2014
Primarni saldo statniho rozpoctu 29,3
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 48,5
Splatky SDD?2 143,7
Splatky a predcasné splatky SSD 11,9
Splatky SPP a ostatnich instrumentd pené&zniho 120.9
trhu3 !

Splatky prijatych zaptijcek a Gvérd* 11,1

Potreba financovani celkem

Vedle té&chto vypljénich operaci statu, které jsou
hlavnim urcujicim faktorem zmény hodnoty statniho
dluhu, miZe byt potfeba financovani kryta také
operacemi se statnimi financ¢nimi aktivy, pripadné
hospodafenim s dalsim majetkem statu v ramci
mimorozpoctovych rozvahovych operaci, anebo
zapojenim disponibilnich zdroji statni pokladny
prostfednictvim refinanénich mechanisma.

operace na strané statnich financnich aktiv a v ramci
souhrnnych G&td statni pokladny potom probihaji na
strané zdroju penéznich prostfedkl, které mohou
byt zapojeny do kryti potfeby financovani soucasné
s realizovanymi vypUjénimi operacemi statu na
financnich trzich.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
17,5 -102,4 -33,6 -43,7 -11,0 327,3
45,3 40,7 39,8 40,7 39,6 40,1
123,9 157,8 209,4 238,9 238,5 215,8
11,9 30,2 16,9 16,4 2,7 2,8
110,2 86,6 4,2 44,0 43,5 18,4
2,5 1,7 51 8,0 4,7 5,8

Hrubd emise SPP a ostatnich instrumentd
penézniho trhu3* 110,2
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu® 153,3
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich® 0,0
Hruba emise SSD¢ 2,1
Prijaté zapQjcky a uvéry* 0,0
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity 99,7

Zdroje financovani celkem

Hruba vypajcni potieba

86,6 4,2 44,0 43,7 18,0 25,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180,4 211,6 213,1 259,2 280,9 600,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 1,0 0,6 0,1 10,5 15,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,3
43,2 2,3 -16,1 1,3 8,5 -36,1

1 Saldo rozpoctové kapitoly 396 - Statni dluh.
2 \&etné vlivu zpétnych odkupl a vyménnych operaci.

3 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich instrument( penézniho trhu.

+ Zapljéky a avéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

5 Jmenovitad hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu stétniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.

¢ VCetné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

Potfeba financovani v roce 2020 dosahla Urovné
610,2 mld. K¢, pricemz jeji vyse byla velmi
vyrazné ovlivnéna krizovym hospodarenim statniho
rozpoCtu, ktery odrazel zejména vyrazné navyseni
vydajl za u&elem snizovani dopadd pandemického
Sifeni nemoci COVID-19. Skutecny vysledek

hospodareni statniho rozpoctu dosahl schodku ve
vySi 367,4 mld. K¢ oproti planovanym 500 mid. K¢,
coz se pozitivné projevilo i na konec¢né vysi potfeby
financovani. Celkova potrfeba financovani je
korigovana v souladu s doporucenou mezinarodni
metodikou OECD o revolvingové operace se statnimi



pokladni¢nimi poukazkami a o refinancujici operace
s ostatnimi instrumenty penézniho trhu, které
probihaji v ramci kalendarniho roku a neovliviuji
tak v prdbéhu roku &istou meziroéni zménu téchto
slozek vztazenou ke konci jednotlivych let. Do
celkové rocni potfeby financovani v daném roce
tak vstupuji pouze stavy téchto kratkodobych
instrument( ke konci roku predchoziho.

Nasledujici obrazek zachycuje slozky potieby
financovani, vcéetné stavu statnich pokladnic¢nich
poukazek a ostatnich instrumentd penézniho trhu
v obéhu ke konci predchoziho obdobi, které je
také nezbytné refinancovat v bézném roce, a podil
potFeby financovani a hrubé vypUjéni potfeby na
HDP.

Obrazek 9: PotFeba financovani
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mmm Splatky SPP a ostatnich mstrumentu peneznlho trhu (bez revolvingu)
mmm Splatky SDD, SSD a prljatych zapljcek a uvérd

= Schodek statnlho rozpoctu

== Potfeba flnancovanl (prava osa)

—+=Hrubd vypujéni potfeba (pravé osa)

Pozndmka: HDP v metodice ESA 2010. ZdrOJem dat pro roky 2014 az 2019 Je ¢su, pro rok 2020 Makroekonomické predikce Ceské republiky - leden 2021.
Splétky SDD vietné viivu zpétnych odkupd a vyménnych operaci. Zapdjcky a uvéry prijaté od mezindrodnich finan&nich instituci.
Zdroj: MF, CSU

Financovani hrubé vypajc¢ni potieby

Hrubd vypQjéni potfeba uréuje tu &ast zdrojl
pokryti potfeby financovani, které jsou zajiStovany

Vyslednd hrubd vypljéni potfeba mize byt nizsi
nez ro¢ni potieba financovani v pfipadé, Ze dochazi

vypljénimi operacemi statu, tj. stanovuje celkovou
vysi penéznich prostfedkd, kterou si musi vlada
opatfit zejména prostfednictvim vydavani a prodeje
statnich dluhopisd a pfijimani zapljcek a Gvérd.

k aktivnimu zapojovani financnich aktiv nebo operaci
Fizeni likvidity jako zdroje financovani a naopak mize
byt vyssi, pokud dochazi k akumulaci financnich
aktiv prostfednictvim vypQjénich operaci statu.

Tabulka 4: Financovani hrubé vypajéni potieby

mid. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hruba vypujéni potieba

265,6 268,1 257,7 303,1 309,4 646,3

Hrub& emise SPP a ostatnich instrumentt penézniho trhu?  110,2 86,6 4,2 44,0 43,7 18,0 25,4
Pfijaty kolaterdl v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu? 153,3 180,4 211,6 213,1 259,2 280,9 600,3
Hruba emise SDD na domacim trhu do 5 let?3 37,3 100,0 119,6 84,2 45,0 48,1  268,2
Hruba emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let23 50,0 23,3 48,4 70,9 94,9 71,7 178,9
Hruba emise SDD na domacim trhu nad 10 let?3 65,9 57,1 43,7 58,0 119,3 161,1 153,1
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hrub& emise SSD* 2,1 1,0 1,0 0,6 0,1 10,5 15,3
PFijaté zapljcky a tvérys 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,3

Financovani hrubé vyptjéni potiFeby celkem

265,6 268,1 216,9 257,7 303,1 309,4

1 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rédmci daného roku a bez revolvingu ostatnich instrumentd penezn/ho trhu.

2 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty Jjsou zahrnuty v C&istych vydajich na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.
3 Zbytkova doba do splatnost/ v den vyporadani transakce.

4 Vcetné reinvestice vynosu.

5 Zapljéky a avéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF



Cista vypajéni potfeba, zména a struktura statniho dluhu

Cistd vypljéni potieba je hlavnim faktorem zmény
jmenovité hodnoty statniho dluhu a je urcena
rozdilem hrubé vypQjéni potfeby a celkovych
splatek jmenovitych hodnot statniho dluhu, vcetné
souvisejicich derivatd. V pfipadé nulové &isté
zmény statnich financnich aktiv odpovida Ccista

Tabulka 5: Cista vypGjéni potieba
mld. K¢
Hruba vyplijéni potieba
Splatky SDD?!

Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky SPP a ostatnich instrumentd penézniho trhu?

Splatky prijatych zaptijcek a Gvérds

Cista vypajéni potieba

2014

vypUljéni potfeba souctu schodku statniho rozpoctu
a pripadné mimorozpoctové potieby financovani.
Cista vypUjéni potieba tedy ukazuje vysi penéznich
prostfedkd, které si bude muset viada nové vypujéit
nad rdmec jiz vypUjcéenych prosttedkd v predchozich
letech splatnych v béZzném roce.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

265,6 268,1 216,9 257,7 303,1 309,4 646,3

143,7 123,9 157,8 209,4 238,9 2385 2158
11,9 11,9 30,2 16,9 164 2,7 2,8
1209 110,2 86,6 4,2 440 43,5 184
11,1 2,5 1,7 5,1 8,0 4,7 5,8

1 &etné viivu zpétnych odkup a vyménnych operaci.

-21,9

19,6 -59,4 22,2 -4,2 20,0 403,5

2 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich instrumentd penézniho trhu.

3 Zapljéky a uvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.
Zdroj: MF

Obrazek 10: Cista emise korunovych statnich
dluhopist
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Zdroj: MF

Obrazek 11: Cista emise
statnich dluhopist
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Obrazek 12: Cistaemisestatnichpokladniénich

poukazek
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Obrazek 13: Cistd zmeéna stavu prFijatych
zapajcek a aveérd
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Tabulka 6: Cista vyptijéni potfeba a zména statniho dluhu

mid. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Primarni saldo statniho rozpoctu 29,3 17,5 -102,4 -33,6 -43,7 -11,0 327,3
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 48,5 45,3 40,7 39,8 40,7 39,6 40,1
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity -99,7 -43,2 2,3 16,1 -1,3 -8,5 36,1

Cista vyphjéni pot¥eba

Cistd emise SPP a Cdistd zména stavu

ostatnich instrumentt penézniho trhu -10,7 -23,5 -82/4 39,8 0,3 -25,5 /i1
Cistd emise SDD na doméacim trhu 96,0 67,4 66,4 3,8 71,7 42,4 411,7
Cistd emise SDD na zahrani¢nich trzich -86,4 -10,8 -12,6 0,0 -51,4 0,0 -27,2
Cistd emise SSD -9,7 -10,9 -29,2 -16,3 -16,3 7,8 12,6
Cistd zména stavu pfijatych zapljcek s 17 51 80 47 06
a uveru? ! ! ! ! ! ! !

Financovani Cisté vypljcni potieby

PFecenéni statniho dluhu3 2,3 -10,3 -0,2 -10,9 1,5 -1,8 6,0
Cistd zména stavu smének 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmeéna hrubého statniho dluhu -19,7 9,3 -59,6 11,3 -2,7 18,2 409,5

Hruby statni dluh k 31. 12. 1663,7 1673,0 1613,4 1624,7 1622,0 1640,2 2049,7

Podil na HDP (%)* 38,3 36,2 33,6 31,8 30,0 28,5 36,5

1 Saldo rozpoctové kapitoly 396 - Statni dluh.

2 Zapijeky a uvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

3 Zahrnuje pfecenéni dluhu denominovaného v cizich ménéch z titulu kurzovych rozdilG a konsolidaci dluhu statu z dluhopisd, které byly pfi jejich vydéni zapsény
nejprve na majetkovy Gcet, ktery vede Ministerstvo v pfislusné evidenci, po dobu, co jsou na tomto Gltu zapsany, jakoZ i viastni dluhopisy nabyté statem
Jjako jejich emitentem pred datem jejich splatnosti, a penézni prostfedky prijaté nebo splacené v ramci zépdjénich facilit poskytnutych z jaderného portfolia.

4 HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 2014 az 2019 je CSU, pro rok 2020 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2021.

Zdroj: MF, CSU

Obrazek 14: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Tabulka 7: Stav a struktura dluhového portfolia

mid. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu 110,2 87,3 4,2 44,0 43,6 18,0 25,4
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na domacim trhu 1175,7 12352 1301,6 13054 1377,1 1419,2 1831,6
SDD vydané na zahranicnich trzich 239,6 225,6 213,5 202,6 152,9 151,5 129,2
SSD 77,8 66,9 37,8 21,5 5,2 13,0 25,6
Pfijaté zapQjcky a Gvéry! 60,4 58,0 56,3 51,2 43,2 38,5 38,0
Sménky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidni statni financni aktiva

Jaderné portfolio 22,7 24,5 25,6 27,2 28,7 30,5 32,1
Dlchodové portfolio 22,7 22,9 23,0 23,1 23,2 41,9 38,5
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 10,9 11,1 10,7 10,1 9,8 11,1 11,1
Pre-pljcovani nad 1 rok? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(s 11,5 18,6 2,9 0,2 0,2 0,0 0,0
Statni financni aktiva

Likvidni statni financni aktiva 67,8 77,1 62,2 60,5 61,9 83,6 81,7
Pie-pljcovani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio 15958 15959 1551,2 1564,2 1560,1 1556,6 19681

1 Z&pljcky a avéry prijaté od mezindrodnich finan&nich instituci.

2 poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky a Gvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domécim prévnickym osobéam, jejichZ pfedpokladand
zbytkova splatnost ¢ini méné nez 12 mésicd.

3 Volné penézni prostiedky vytvarené dle § 35, odst. (4) zdkona & 218/2000 Sb. Véetné viivu kurzovych rozdild korunové hodnoty cizoménové &asti rezervy
penéznich prostiedkd.

4 Poskytnuté mimorozpoctové zapdjéky a tvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statdm a domdacim prévnickym osobdm, jejichZ predpoklddana
zbytkova splatnost &ini vice nez 12 mésicd.

Zdroj: MF

Obrazek 15: Struktura dluhového portfolia dle instrumentd
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Rizeni likvidity statni pokladny

V podminkach strmého poklesu Urokovych sazeb z jara
2020 Ministerstvo pokracovalo v racionalizaci volné
likvidity statni pokladny v souladu s nejmodernéjsimi
principy fizeni vladnich financi. Penézni prostiedky
centralniho systému Fizeni souhrnnych G&th statni
pokladny pIné nahradily rezervu penéznich prostiedkd
vytvarenou predevsim emisni ¢innosti.

Ministerstvo ve spolupréci s Ceskou narodni bankou
pokracovalo v roce 2020 v projektu terminovanych
vkladl v domaci méné. Tento projekt je uréen pro
nepovinné Kklienty statni pokladny, kterym nové
pfinaéi moznost ponechani penéznich prostiedkd
na uctu podfizeném statni pokladné v dohodnuté

vySi a na predem stanovenou dobu, za coZ obdrzi
od Ministerstva penézni plnéni nahrazujici Urok.
K dalSimu rozvoji projektu doslo v lednu 2021,
kdy Ministerstvo rozsifilo nabizené splatnosti
terminovanych vkladl v rdmci statni pokladny na 2,
3, 4 a 5 let. Tento krok predstavuje vyznamny rozvoj
tohoto nastroje podporujici dalsi stabilizaci prostfedkd
statni pokladny, které tak mohou byt pouzity pro ucely
fizeni statniho dluhu a disponibilni likvidity statni
pokladny v horizontu pfesahujicim jeden rok, pficemz
Ministerstvo tak pfimo zareagovalo na poptavku
ze strany stavajicich klientd statni pokladny po
moznostech dlouhodobéjsiho zhodnoceni penéznich
prostfedk{ na Gétech podfizenych statni pokladné.

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

mld. K&, mid. EUR

Likvidni statni finanéni aktiva

2018 2019 2020
CzZK EUR CzK EUR CzK 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
PenézZni prostfedky na souhrnném Gctu SP

PenézZni prostfedky na Uctech v obchodnich bankach*

Celkova investicni pozice statni pokladny

2085 0,1 2041 0,1 2397 02
57,5 0,0 83,9 0,0 1268 0,0
-72,6 -0, -106,0 0,0 -63,2 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,0 0,0 18,2 0,1 12,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4,6 0,0 2,6 0,0 2,6 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
241,5 00 2447 0,0 3704 0,0
0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

1 Bez zahrnuti kvazi-klientd statni pokladny (statni dluh a SFA).

2 Disponibilni likvidita statni pokladny vietné investovani mimo Ucty Fizeni likvidity statni pokladny.
3 Poskytnuté mimorozpoltové zadpdjcky s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statdm a domdcim pravnickym osobdm, jejichZ pfedpokladand

zbytkova splatnost &ini méné nez 12 mésicd.
4 Véetné penéznich prostiedkd na cesté.
Zdroj: MF

Pokles zékladnich Urokovych sazeb ze strany Ceské
narodni banky v pribé&hu letoniho roku se oproti
roku 2019 vyrazné projevil v nizSich vynosech
z investi¢nich operaci v ramci fizeni likvidity statni
pokladny. V roce 2020 tak Ministerstvo dosahlo pfijmu
na Urovni 1 909 mil. K.

V ramci fizeni likvidity korunové statni pokladny
a investi¢nich operaci spravy financnich aktiv na
jaderném portfoliu byly v priib&hu roku 2020 provedeny
kratkodobé investice s pouZitim zastavy poukazek
CNB nebo statnich dluhopisti v celkové jmenovité
hodnoté 10 367,4 mld. K& Primérna Grokova sazba

dosazend pfi investovani s pouzitim téchto zastav
zaznamenala pokles oproti predchozimu roku, kdyz
se snizila na 0,50 % p. a. Rovnéz byly v tomto obdobi
realizovany kratkodobé investice ve formé depozitnich
operaci v celkové jmenovité hodnoté 3 870,9 mid. KC.
Primé&rna Urokova sazba dosazend investovanim
formou depozitnich operaci rovnéz poklesla, a to na
0,47 % p. a. Do statniho rozpoctu bylo v roce 2020
z vynoslU operaci v rémci fizeni korunové likvidity
statni pokladny prevedeno celkem 1 777,5 mil. K¢,
véetné pripsanych urokl ze zlstatkl na b&Znych
Uctech zfizenych u komercnich bank za Ucelem Fizeni
likvidity v celkové vysi 2,8 mil. KC.



V réamci fizeni likvidity eurové statni pokladny byly
v pribé&hu roku 2020 realizovany kratkodobé investice
ve formé depozitnich operaci v celkové jmenovité
hodnoté 50,0 mil. EUR. Prlmérnd Urokovad sazba
dosazend investovanim formou depozitnich operaci
¢inila 0,00 % p. a. Do statniho rozpoctu bylo v roce
2020 z vynost operaci v ramci fizeni eurové likvidity
statni pokladny prevedeno celkem 0,2 mil. K¢, véetné
pfipsanych Urokl ze z{statki na b&Znych Uctech
zfizenych u komercnich bank za Gcelem Fizeni likvidity
v celkové vysi 42,7 tis. KC. Situace na trhu eurovych
depozit je charakteristickd zapornymi Urokovymi
sazbami, zejména z divodu ménové politiky Evropské
centralni banky. Ministerstvo této situace vyuZilo,
kdyz dale provedlo kratkodobé vypdjéni operace v cizi
méné a vydalo statni eurodluhopis bez vynosu splatny

eurového penézniho trhu pro kryti eurové potreby
financovani a rozloZeni eurové expozice podél celé
vynosové krivky penézniho trhu vyuZzivany i devizové
swapy v celkové vy$i 3 125 mil. EUR pfi primérné
Urokové sazbé -0,36 % p. a. Celkové prijmy statniho
rozpocCtu z téchto operaci dosahly 32,0 mil. K¢.

DalSich Uspor statniho rozpoctu dosahuje Ministerstvo
provadénim operaci na devizovém trhu, které
jsou wureny pro zprostfedkovani cizoménovych
plateb ze statniho rozpoctu a do néj (napf. kapitoly
Ministerstvo zahraniCnich véci, VSeobecna pokladni
sprava apod.). Ministerstvo je schopno dosahnout
vyhodnéjéiho sménného kurzu, ne jaky nabizi Ceska
narodni banka, kterd by operaci zprostredkovala na
zakladé svého aktualniho kurzovniho listku. Za rok

v roce 2027. V roce 2020 cinil celkovy pfijem z téchto
operaci 94,6 mil. K& Dale byly v oblasti instrument{

2020 tak Ministerstvo usetfilo 56,5 mil. K¢, kdyz
zprostiedkovalo obchody za témér 14,7 mid. K¢.

Tabulka 9: Cisté pFijmy z operaci v ramci Fizeni likvidity statni pokladny a z operaci se zapornym
vynosem

2019 2020

2019/2018 2020/2019

Korunové operace 2 069,6 3674,4 1777,5 1,8 0,5
Eurové operace 0,1 0,1 0,2 0,8 4,9
ZapGjéni facility 10,1 8,7 4,9 0,9 0,6
Devizové swapy 157,9 0,7 32,0 0,0 46,3
Emisni ¢innost se zapornym vynosem! 1,6 113,6 8,4 68,9 0,1
VypQjéni operace v cizi méné se zdpornym vynosem 49,9 82,9 86,3 1,7 1,0

Celkem

2 289,2 3 880,3 1909,4
1 Se zohlednénim budoucich vydajd v podobé vyplat kupénd do splatnosti téchto dluhopisl, pokud nebyly bez vynosu.
Zdroj: MF

Tabulka 10: Operace na devizovém trhu v roce 2020

Realizovana Podil na

Protistrana (iiEsK) (nI::i ) Uspora uspore
. : (mil. K&)? (%)
Société Générale /
Komeréni banka, a.s. 39 132,7 56 237,6 3 065,0 100 946,0 2641,3 12,3 21,7
Citibank Europe plc 53 375,6 37 454,5 0,0 0,0 2 244,7 11,1 19,6
PPF banka a.s. 70 494,0 3759,0 6,4 0,0 1900,2 9,2 16,2
y KBC Bank NV /
Ceskoslovenska obchodni 95 980,7 5834,0 0,0 0,0 2 708,3 7,1 12,6
banka, a. s.
UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. / 44 679,1 717,9 11 525,3 1 200,0 1 469,3 6,8 12,1
UniCredit Bank AG, Mlnchen
J.P. Morgan Securities plc 92 678,9 1790,7 2 166,0 2726,1 2 626,5 5,0 8,9
Erste Group Bank AG /
Ceska sporitelna, a.s. 36 250,0 0,0 0,0 0,0 986,4 4,6 8,1
Credit Agricole Corporate 4,4 0,0 0,0 39 073,4 100,6 0,4 0,7
and Investment Bank
Celkem 432 595,4 105793,8 16 762,6 143 945,4 14677,2 56,5 100,0

1 Uspora statniho rozpoctu realizovand zprostfedkovanim cizoménovych plateb ze stétniho rozpoltu a do néj dand rozdilem kurzu vyhlasovaného CNB a kurzu
devizového trhu.
Zdroj: MF



3 - Program financovani a emisni Cinnost

Program financovani vdaném roce vymezuje prostor
pro realizaci vypUjénich operaci a kvantifikuje
hodnotu penéznich prostfedkd, které jsou ziskany
vypUjénimi operacemi na finanénich trzich nebo
od mezinarodnich financnich instituci. Strukturu
programu financovani tvori dluhové zdroje, které
slouzi k financovani hrubé vypujéni potieby. Jedna
se zejména o vydavani a prodeje statnich dluhopisl
na domacim i zahranic¢nich trzich, pfipadné pfijimani
zapljcek a aveérd.

Pravidelné Ctvrtletni vyhodnocovani skutecné
struktury  dluhového  portfolia ve  vztahu
k vyhlddenym strategickym cildm a limitim,

které tvofi hlavni parametry vefejné vymezeného
strategického ramce komunikovaného zejména
prostfednictvim Strategie financovani a Fizeni
statniho dluhu Ceské republiky a jeji ptipadné
aktualizace, a &tvrtletni aktualizace hrubé vypdjéni
potfeby a programu financovani obsaZzené ve
Ctvrtletni zpravé o fizeni statniho dluhu Ceské
republiky jsou hlavnim nastrojem Ministerstva
na podporu dlvéryhodnosti a transparentnosti
celého procesu fizeni statniho dluhu a souvisejiciho
finanéniho majetku statu a provadéni vypdjénich
operaci na financ¢nich trzich v souladu s nejlepsi
mezinarodni praxi a doporucovanymi standardy.

Korunové strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Prorok 2020 byl v ramci Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu Ceské republiky na rok 2020 (dale
jen Strategie) stanoven emisni plan stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd denominovanych
v domaci méné minimalné ve vysi 120 mld. K¢, ktery
vSak nezahrnoval kryti krizového schodku statniho
rozpoCtu. Aktualizovany emisni plan uvefejnény
v ramci Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu Ceské republiky na rok 2020 - aktualizace na
2. pololeti (dale jen Aktualizace Strategie), ktera jiz
reflektovala dopady pandemie a navyseni schodku
statniho rozpoctu na 500 mld. K¢, byl navysen na
minimalné 480 mld. K&. Skutecnd hruba emise na
primarnim a sekundarnim trhu ¢inila 592,3 mld. K¢.
Ministerstvo tak splnilo ramcovy emisni plan
definovany v Aktualizaci Strategie a bezprecedentni
emisni Cinnosti Uspésné pokrylo krizovou potfebu

financovani. Navzdory vysoké emisni cinnosti,
s tim spojeného rlstu statniho dluhu a nejistoté
na finanénich trzich v prib&hu roku Ministerstvo
nemuselo pfistoupit k revizi nebo ke kratkodobé
modifikaci a rozvolfiovani strategickych cild a limitd
platnych pro stfednédoby horizont. V roce 2020
bylo uskutecnéno celkem 65 primarnich aukci
v 25 aukcnich dnech, pficemz v jeden aukcni den byly
nabizeny aZ tfi rizné statni dluhopisy. Ministerstvo
prodavalo na primarnim a sekundarnim trhu fixné
i variabilné Urocené dluhopisy se splatnosti po celé
délce vynosové krivky tak, aby zajistilo dostatecné
penézni prostiedky pro kryti krizového schodku
statni rozpoctu, uspokojilo poptavku ze strany
primarnich dealerl a dealerd a v neposledni fadé se
vyznamné neodklonilo od pInéni strategickych cild
a limitd.

Obrazek 16: Urokova struktura prodanych korunovych statnich dluhopist
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V roce 2020 Ministerstvo znovuoteviralo fixné
i variabilné UroCené emise, a to zejména
v segmentech zbytkové doby do splatnosti 3 az
15 let, kde Ministerstvo prodalo pres 80 % celkové
jmenovité hodnoty. Navzdory akutni potfebé zajistit
penézni prostfedky pro zvysené krizové vydaje
statniho rozpoctu se Ministerstvo nezaméfilo
pouze na emisi statnich dluhopisi s kratsi dobou
do splatnosti, kde zaznamenalo zejména béhem
prvni viny pandemie bezprecedentni poptavku ze
strany primarnich dealer( a dealerd, ale v prib&hu

roku vydavalo statni dluhopisy Urocené po celé
délce vynosové krivky, ¢imz také vyuZilo relativné
pfiznivou situaci v podobé castecného poklesu
vynos( statnich dluhopisi ve v3ech splatnostech.
V segmentu se zbytkovou dobou do splatnosti do
5 let byly prodany dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 268,2 mld. K¢, v segmentu 5 az 10 let
pak statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
170,9 mid. K¢ a nad 10 let Ministerstvo umistilo
statniho dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
153,1 mid. K&.

Obrazek 17: Splatnostni struktura prodanych korunovych statnich dluhopis
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti vztaZena k datu emise.
Zdroj: MF
Primérny vynos korunovych stfedn&dobych

a dlouhodobych statnich dluhopisG prodanych
na primarnim a sekundarnim trhu v roce 2020
¢inil 1,11 % p. a., coz je o 0,71 p. b. méné nez
v predchozim roce. Za poklesem priimérného
vynosu stoji vyrazny zajem ze strany investor{
o drzbu statnich dluhopisl, ale také uvolnéna
ménové politika ze strany Ceské narodni banky,
kterad reagovala svymi ménové-politickymi nastroji
na nepfiznivou ekonomickou situaci a v pribé&hu
roku 2020 snizila 2T repo sazbu az na hodnotu
0,25 % p. a., coz se pozitivné projevilo i na vynosech
statnich dluhopisd.
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Primérna doba do splatnosti prodanych korunovych
statnich dluhopist poklesla na 7,2 roku, presto je
vSak stale vyssi nez strednédoby strategicky cil
stanoveny na primérnou splatnost statniho dluhu
na drovni 6,0 roku. Ukazatel primé&rné doby do
splatnosti je ovlivnén zejména emisni cinnosti
v prib&hu prvni viny pandemie koronaviru, kdyZ
Ministerstvo vydalo do konce kvétna korunové
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 435,4 mid. K& pfi primérné
dobé do splatnosti 6,1 roku, zatimco ve zbytku roku
byly vydany statni dluhopisy p¥i primérné dobé do
splatnosti 10,2 roku.



Obrazek 18: Primérny vynos a doba do splatnosti prodanych korunovych statnich dluhopisi
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Pozndmka: Priimérng zbytkova doba do splatnosti vztazend k datu emise.
Zdroj: MF

V roce 2020 byly na primarnim trhu umistény
korunové stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 477,1 mld. K¢, coz je
0 252,3 mld. K¢ vice nez v predchozim roce. Jedna
se tak o historicky nejvyssi hodnotu, ktera navic
byla doplnéna o prodeje na sekundarnim trhu, kde
také bylo Ministerstvo v prib&hu roku mimoradné
aktivni. V oblasti pfimych prodeji byly prodany
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
25,8 mld. K¢ se splatnostmi po celé délce vynosové
kfivky, zejména pak v letech 2025, 2031 a 2033.
Ministerstvo se vSak zaméfilo predevsim navymeénné
operace, kdy zpravidla odkupuje stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy s relativné kratkou
zbytkovou dobou do splatnosti ¢i s relativné vysokou
kuponovou sazbou a prodava statni dluhopisy s delsi
zbytkovou dobou do splatnosti nebo relativné nizsi
kupdnovou sazbou, diky ¢emuz snizuje budouci
splatky a tim i refinanéni riziko. V dlsledku téchto
operaci dochazi taktéZ k prodluZzovani primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia, pfricemz
mohou mit pozitivni vliv i na statni rozpocet z titulu
Uspory plynouci z neuskutecnéni vyssich budoucich
kuponovych plateb. Ministerstvo vymeénovalo
statni dluhopisy se splatnosti predevsim v roce
2020 a 2021, pficemz do odkupovanych statnich
dluhopist  zafadilo v letodnim roce kromé
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
nové i rocCni statni pokladnic¢ni poukazku vydanou
za Ucelem posileni likviditnich rezerv v bfeznu roku
2020. V ramci vyménnych operaci tak Ministerstvo
prodalo statni dluhopisy se splatnosti zejména
v letech 2029 az 2033 v celkové jmenovité hodnoté
89,3 mld. K¢ a odkoupilo stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté

—¢=Prlimérny vynos do splatnosti

48,1 mld. K¢ a rezervni statni pokladni¢ni poukazky
v celkové jmenovité hodnoté 43,1 mid. K¢.

Ministerstvo tak v roce 2020 flexibilné reagovalo
na nepriznivou ekonomickou a zdravotni situaci
a zajistilo prostfednictvim Siroké skaly operaci na
primarnim a sekundarnim trhu dodatecné penézni
prostfedky pro financovani mimoradné vysoké
hrubé vypljéni potieby, resp. pro hladkou realizaci
fiskalni a rozpoctové politiky viady.

V roce 2020 doslo ke tfem fadnym splatkam
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.
Jednalo se o Statni dluhopis Ceské republiky, 2017-
2020, 0,00 %, ktery byl splacen v Unoru v celkové
jmenovité hodnoté 50,1 mld. K¢, Dluhopis Ceské
republiky, 2005-2020, 3,75 %, ktery byl splacen
v zafi v celkové jmenovité hodnoté 65,6 mid. K¢
a Statni dluhopis Ceské republiky, 2014-2020,
VAR % splatny v prosinci v celkové jmenovité
hodnoté 24,9 mld. K¢. Celkem tak byly v roce
2020 splaceny strednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy se zahrnutim operaci na sekundarnim
trhu v celkové jmenovité hodnoté 188,6 mlid. Kc.
V prib&hu roku nebyly uskuteénény 7adné zpétné
odkupy stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist. Celkovd jmenovitd hodnota ¢isté emise
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist tedy ¢inila 403,7 mld. K& V dusledku
navy$eni hrubé vypujéni potfeby v pribé&hu roku
2020 Ministerstvo muselo opustit ve Strategii
vyhldseny plan stabilizace poc¢tu korunovych emisi
statnich dluhopisd na dvacet, kdyZ jejich pocet
dosahl ke konci roku dvaadvaceti.



Obrazek 19: Priimérna jmenovita hodnota jedné emise korunovych statnich dluhopisti
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Zdroj: MF

Refinancovani cizoménovych dluht

Pro refinancovani eurovych dluhd vyuzivalo
Ministerstvo v prib&hu roku 2020 Sirokou
Skalu financnich operaci na eurovém penéznim
i kapitdlovém trhu. Uspésné navézalo na pilotni
emisi Statniho eurodluhopisu Ceské republiky,
2019-2021, 0,00 % denominovaného v méné euro
vydaného podle cCeského prava zaknihovaného
v centralni evidenci vedené Centralnim depozitafem
cennych papirQ, a.s., kdyZz v &ervenci vydalo dalsi
emisi tohoto typu statniho eurodluhopisu se
splatnosti v roce 2027. V prvni transi byly umistény
statni eurodluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
300 mil. EUR, pricemz bid-to-cover ratio dosahlo
hodnoty 3,5. Primérny vynos této emise Cinil
-0,015 % p. a., ¢imz doslo k ziskani dodatecnych
pFijmG ve vysi 311 tis. EUR do statniho rozpoctu,
jelikoZ s emisi eurodluhopisu nejsou spojeny zadné
urokové vydaje.

Ministerstvo uprednostiiuje tento typ financovani
oproti emisni cinnosti na zahrani¢nich trzich pod
cizim pravem, se kterou jsou spojeny obvykle vyssi
naklady, zejména v oblasti administrativy a poplatkd
pro vedouci manazery emise. Nizsi administrativni
naroc¢nost umoznuje Ministerstvu pruznéji reagovat

na situaci na financnim trhu a aktudlni potfebu
financovani. V prib&hu roku 2019 a 2020 tak
Ministerstvo vydalo statni eurodluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 1,3 mid. EUR.

Na zakladé vysokého zdjmu ze strany investord
a pozitivnich ohlast z finanéniho trhu Ministerstvo
zahdjilo jako novy ¢&len Vyboru uZivatell
Centralniho depozitafe cennych papir, a.s. v roce
2019 iniciovalo a dosahlo dohody s jeho Ccleny,
aby se centrdlni depozitai stal jako pfidruzeny
vyporadaci systém prfimym ucastnikem platebniho
systému TARGET2, tj. clearingového systému
provozovaného centralnimi bankami zemi eurozény.
Tato skutecnost nastala v souladu s planem celého
projektu ke dni 2. bfezna 2020 a predstavuje tak
vyznamny posun pfi rozvoji domaciho kapitélového
trhu a jeho uzsiho propojeni s infrastrukturou
dluhopisového trhu eurozony. Zaroven se jednalo
o nezbytny krok k planovanému dosazeni zahrnuti
statnich eurodluhopisti Ceské republiky vydavanych
podle Ceského prava a evidovanych v domacim
centralnim depozitati mezi zplsobila aktiva v ramci
uvérovych operaci Eurosystému.



Obrazek 20: Vyvoj jmenovité hodnoty statnich eurodluhopist v obéhu
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Vpribéhuroku2020nerealizovaloMinisterstvozadné
vypUjéni operace na zahrani¢nich dluhopisovych
trzich, avSak v breznu radné splatilo 2. emisi statnich
dluhopist denominovanou v euro vydanou na
zahranicnich trzich v roce 2005 v celkové jmenovité
hodnoté 1,0 mld. EUR. Splatka byla kratkodobé
pokryta depozitnimi operacemi realizovanymi
na eurovém penéznim trhu, pFipadné eurovymi
repo operacemi, kdy Ministerstvo ziskalo eurové
penézni prostfedky oproti poskytnutym korunovym
stfedn&dobym a dlouhodobym statnim dluhopistim
jako kolateral. Dale byly v oblasti instrumentd
eurového penézniho trhu vyuzivany ve vyssi mire
i devizové swapy, které prispély k rozloZeni eurové
expozice podél celé vynosové krivky penézniho
trhu. Ministerstvo vyuZilo i moznost ¢erpani novych

& konverze jiz pFijatych Uv&rl od mezinarodnich
financnich instituci. V pfipadé pravidelnych revizi
Grogeni Gvérl od Evropské investi¢ni banky ma
Ministerstvo moznost konvertovat Uvér do mény
euro, pokud nabizena revize korunového Gvéru neni
vyhodna v porovnani s emisi korunovych statnich
dluhopisl s obdobnou splatnosti na domacim trhu.
Letos tak dodlo ke konverzi dvou trandi Gvérd
v celkové vysi 2,1 mld. K¢ do transi v celkové vysi
82 mil. EUR a urokovou sazbou 0,0 % p. a. Dale
byl od Rozvojové banky Rady Evropy poskytnut
avér ve vysi 200 mil. EUR, pfi¢emz Uvérovy ramec
umoznuje prijeti dalSich 100 mil. EUR. VSechny vysSe
uvedené operace uzavira Ministerstvo za nulovy ci
zaporny urok, ¢imz generuje dodatecné pfijmy do
statniho rozpoctu.

PFimy prodej statnich dluhopis@ obcantim

Ministerstvo v roce 2020 pokracovalo v projektu
prodeje statnich dluhopisd ob&anlim s nazvem
».Dluhopis Republiky", ktery znovuotevielo ke
konci roku 2018 pri prilezitosti oslav 100 let
zaloZeni Ceskoslovenska. Vysoky zajem o Dluhopis
Republiky v prib&hu poslednich dvou let pFispiva
k vétsi stabilité a diverzifikaci investorské zakladny
s pozitivnim dopadem na refinancni a Urokové riziko
statniho dluhu, kdyZ retailovi investofi jsou obvykle
konzervativné zaméreni a nepodléhaji kratkodobym
vykyvim na mezindrodnich dluhopisovych trzich.
Vedlejsim efektem moznosti investice do statnich
dluhopist uréenych pro ob&any je i zvy$eni zajmu
vefejnosti o hospodareni sektoru vefejnych
instituci. Z naprosté vétSiny se jedna o domaci
subjekty, tudiz &ast uUrokovych vydajd na obsluhu
statniho dluhu tak bude tvofit dodatecné pfijmy

tuzemskych domacnosti, avSak Urokové naklady
Dluhopisu Republiky nezatézuji statni rozpocet vice
nez pfipadna emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist se stejnou dobou do splatnosti.

V ramci jednotlivych upisovacich obdobi Ministerstvo
nabizelo a? tfi r(zné typy S3estiletych statnich
dluhopisl - reinvesti¢ni, proti-inflaéni a fixni.
Reinvesti¢ni dluhopis je Urocen fixni, v ¢ase rostouci
kuponovou sazbou, kterd zvySuje motivaci drzby
az do fadné doby splatnosti, zatimco vynos fixniho
dluhopisu je v kazdém roce konstantni. Proti-
inflacni dluhopis je UroCen pohyblivou Urokovou
sazbou navazanou na index spotrebitelskych cen
zverejiiovany Ceskym statickym Ufadem a nabizi
tak ochranu investovanych prostfedkl pred
znehodnocenim inflaci.



V pribé&hu roku 2020 prob&hlo celkem pét na
sebe navazujicich upisovacich obdobi, kdy bylo
mozné zakoupit jednotlivé emise Dluhopisu
Republiky. Ministerstvo tak nabidlo doméacnostem
moznost kazdodenniho Upisu, a to prostrednictvim
elektronického pfistupu ke spravé majetkového
Uc¢tu nebo na vybranych pobockach smluvnich
distributorq.

V prib&hu roku 2020 byly vydany Dluhopisy
Republiky ve jmenovité hodnoté 15,1 mild. K¢
v ramci tfinacti emisi, priCemz v poradi paté
upisovaci obdobi Dluhopisu Republiky se uskutecnilo
v roce 2019 s datem vydani 2. ledna 2020 v celkové
jmenovité hodnoté 1,7 mld. K¢. Sesté upisovaci
obdobi bylo zahajeno 23. prosince 2019 s datem
vydani 1. dubna 2020, kdy v ramci tfi emisi byly
prodany statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 2,1 mld. K&, v sedmém upisovacim obdobi
s datem vydani 1. ¢ervence 2020 opét v rdmci tFi
emisi pak 2,3 mld. K¢, v osmém upisovacim obdobi
s datem vydani 1. fijna 2020 v ramci dvou emisi
4,0 mld. K¢ a v devatém upisovacim obdobi opét
v ramci dvou emisi s datem emise 31. prosince
2020 pak 5,0 mld. K¢ jako druhy nejlepsi vysledek
od spusténi prodeje statnich dluhopis pro obcany
v prosinci roku 2018.

Nejvyssi zajem zaznamenalo Ministerstvo, tak jako
v minulém roce, o proti-inflacni dluhopisy, které byly
upsany v celkové jmenovité hodnoté 14,7 mld. K¢,
coz odpovida podilu 96,5 %. Ochrana pred inflaci,
kterd se v Ceské republice pohybuje jiz nékolik
let nad inflacnim cilem stanovenym na Urovni
2,0 %, vytvari tak silnéjsi motivaci nez investovani
penéznich prostfedkl do fixn& Urodenych statnich
dluhopist s momentalné niz§im, za to ale jistym
vynosem.

Jelikoz cilem Ministerstva je i postupna elektronizace
systému distribuce a spravy statnich dluhopisQ

pro obCany mimo jiné i za ucelem minimalizace
nakladd spojenych s distribuci statnich dluhopisd,
v prib&hu roku 2020 doslo ke spusté&ni novych
funkcionalit elektronického pfistupu. Nové tak maji
jeho uzivatelé moznost napf. pozadat o provedeni
reklamace nevyplaceni vynosu nebo nesplaceni
jmenovité hodnoty s moznosti investovani
penéZnich prostfedki do aktualn& nabizenych
emisi Dluhopisu Republiky. Zaroven je také nové
umoznéno vyplnéni cestného prohlaseni pFimo
v prostredi elektronického pFistupu nebo generovat
a tisknout darkové certifikaty ¢i pamétni listy emise.
Zvyseni povédomi o moznosti vyuziti elektronického
prodeje jako komfortnéjsi a Uspornéjsi alternativy
se Ministerstvo snazi i tim, ze u vybranych emisi
umoznilo reinvestici jmenovité hodnoty, popfipadé
celého posledniho vynosu pouze pres elektronicky
pFistup a nikoli na pobo¢kach smluvnich distributord.

Celkova jmenovita hodnota hrubé emise statnich
dluhopis( uréenych pro ob&any tak dosahla trovné
15,3 mld. K¢, kdyz 0,2 mld. K¢ tvofily transe vydané
formou reinvestice vynosu jiz vydanych statnich
dluhopis. V &ervnu byla uskuteéné&na Fadna splatka
Proti-inflaéniho spoficiho statniho dluhopisu Ceské
republiky, 2013-2020, CPI % v celkové jmenovité
hodnoté 0,4 mld. K¢. V prosinci pak byly provedeny
dvé radné splatky, a to Proti-inflacniho spoficiho
statniho dluhopisu Ceské republiky, 2013-2020 II,
CPI % a Variabilniho spoficiho statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2014-2020, VAR %, dohromady
v celkové jmenovité hodnoté 2,2 mlid. K¢ Dale
emisni podminky statnich dluhopisi pro obcany
umozfuji vlastnikim pozadat o jejich splaceni pred
stanovenym datem splatnosti. Podil splaceni pred
datem splatnosti vsak neni vyznamny a vlastnici
statnich dluhopisG Zadaji o tuto sluzbu pouze
vyjimecné. V roce 2020 bylo v rdmci vSech obdobi
pro podavani zadosti o pred¢asné splaceni pozadano
o splaceni dluhopis( v celkové jmenovité hodnoté
128 mil. K¢.

Tabulka 11: Emise a splatky statnich dluhopisti pro obcany

mlid. K&

Celkova jmenovita hodnota vydanych statnich dluhopisti

Reinvestice vynosu
Splaceni pred datem splatnosti

Splaceni pred datem splatnosti
(% v obéhu ke konci predchoziho roku)

Radné splaceni

Celkem splaceno
V obéhu

Podil statnich dluhopis@ na statnim dluhu (%)

Zdroj: MF

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1,4 00 00 00 00 104 151
07 1,0 1,0 06 01 01 0,2
03 04 01 01 00 00 01

0,4 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 1,0

11,6 11,5 30,0 16,8 16,3 2,7 2,6
11,9 11,9 30,2 16,9 16,4 2,7 2,8
77,8 66,9 37,8 21,5 52 13,0 256

4,7 4,0 2,3 1,3 0,3 0,8 1,2



Cistd emise statnich dluhopisd pro obcany dosahla
celkové jmenovité hodnoty 12,6 mlid. KC. Nové
emise Dluhopisu Republiky tak v roce 2020 plné
pokryly fradné splatky drfive vydanych spoficich
statnich dluhopisl a vyznamné prispély k nardstu
podilu statnich dluhopisi uréenych pro ob&any na

statnim dluhu z 0,8 % ke konci roku 2019 na 1,2 %
ke konci roku 2020, kdy dosahly celkové jmenovité
hodnoty 25,6 mlid. K& Podil statnich dluhopisd pro
obcany na statnim dluhu se tak zvysil i pres vysoky
rlst statniho dluhu danym bezprecedentni emisi
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd.

Obrazek 21: Emise a splatky statnich dluhopisil pro obéany
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Pozndmka: V&etné spoficich statnich dluhopisd vydanych v letech 2011 aZ 2014 a reinvestic vynosd.
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Instrumenty penézniho trhu a ostatni dluhové instrumenty

V roce 2020 Ccinila celkovd jmenovita hodnota
hrubé emise statnich pokladni¢nich poukazek bez
revolvingu v rédmci roku 25,4 mld. KC. Ministerstvo
v bfeznu vydalo roc¢ni statni pokladni¢ni poukazku
v celkové jmenovité hodnoté 68,6 mld. K¢ za Ucelem
posileni likviditnich rezerv statni pokladny, avsak
pfi zajisténi dostate¢nych penéZnich prostiedkd,
zejména prostfednictvim emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist, zacalo v priib&hu
Ctvrtého Ctvrtleti tu poukazku odkupovat v ramci
vymeénnych operaci. Ministerstvo uskutecnilo
celkem 13 aukci ve 13 aukcnich dnech. Hruba emise
statnich pokladni¢nich poukazek vcéetné revolvingu
v ramci roku cinila 137,4 mld. K¢ pfi celkové
poptavce 379,1 mid. K& a pridmérném aukénim
vynosu 0,84 % p. a. I v roce 2020 primarni dealefi

a dealefi Ceskych statnich dluhopisi pokracovali
ve vyuzivani zapljéni facility ve formé& repo
operaci, kdyz z majetkovych &td Ministerstva byly
poskytnuty zapljéky stiedné&dobych a dlouhodobych
statnich dluhopis v celkové jmenovité hodnoté
1,2 mld. K& oproti pFijatym pen&Znim prostfedkim
ve vydi 1,3 mid. K& Prdmérnd Urokovd sazba
dosazend v rémci zapdjénich facilit ve formé repo
operaci v pribé&hu roku 2020 &inila -0,22 % p. a.

V oblasti pFijatych zapdjéek a Gv&ri od mezinarodnich
financnich instituci pfijalo Ministerstvo UGvér od
Rozvojové banky Rady Evropy ve vysi 200 mil. EUR
a dale doslo v roce 2020 ke splatkdm transi
Gvérd Evropské investi¢ni banky v celkové vysi
5,8 mld. K¢.



4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vyhladovani strategickych cild a limitd je hlavnim
nastrojem ke zvysSovani transparentnosti
dluhové politiky Ministerstva v souladu s nejlepsi
mezinarodni praxi. Cile a limity jsou nastavovany
na zakladé pozadavk{ plynoucich z obezietného
pristupu k fizeni financ¢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
se zefektiviiovanim a modernizaci fizeni likvidity

Refinancni riziko

Refinan¢ni  riziko je Fizeno systémem  tfi
kvantitativnich indikatord: podilem kratkodobého
statniho dluhu, podilem stfednédobého statniho
dluhu a prdmérné doby do splatnosti statniho
dluhu s prihlédnutim ke struktufe splatnostniho
profilu a snaze dosdhnout vyvazenosti splatek
statniho dluhu v jednotlivych letech stfednédobého
i dlouhodobého horizontu. Tyto indikatory je nutné
uvazovat jako uceleny systém, zaméreni se pouze
na néktery z nich mlZe predstavovat potencialni
riziko.

statni pokladny vyhlasuje Ministerstvo strategické
cile a limity refinancniho a Urokového rizika ve
stfednédobém horizontu, coz umoznuje pruznou
reakci na kratkodobé trzni podminky a zajem
investort o instrumenty v uréitém segmentu doby
do splatnosti ¢i doby do refixace.

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

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém statnim
dluhu) je klicovym ukazatelem refinancniho rizika
v kratkodobém horizontu. Pro stfednédoby horizont
je pro podil kratkodobého statniho dluhu stanovena
limitni hranice na Urovni 20,0 %. Podil kratkodobého
statniho dluhu ke konci roku 2020 cinil 10,9 %
celkového statniho dluhu, coz predstavuje pokles
o 1,8 p. b. oproti konci roku 2019, ¢imzZ se stale
nachazi pod limitni hranici platnou pro stfednédoby
horizont.

Obrazek 22: Struktura kratkodobého statniho dluhu dle instrumentt
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Poznédmka: Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2014 aZ 2019 je CSU, pro rok 2020 Makroekonomické predikce Ceské republiky - leden 2021.

ZapUjeky a gvéry pfijaté od mezindrodnich finanénich instituci.
Zdroj: MF, CSU



V pribéhu roku 2020 doslo k narlstu absolutni vyse
kratkodobého statniho dluhu o 14,1 mld. K¢ na
hodnotu 222,6 mld. K¢. Ve srovnani s koncem roku
2019doslokezménéménovéstruktury kratkodobého
dluhu u stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist i ostatnich dluhovych instrumentd.
U stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti vydanych na domécim trhu splatnych do
jednoho roku doslo k poklesu o 15,7 mld. K¢, resp.
0 11,9 p. b., u dluhopisl vydanych na zahrani¢nich
trzich splatnych do jednoho roku doslo naopak
k meziroénimu narlstu o 10,6 p. b., kdyZ v roce
2021 dojde k radné splatce zahranicni emise
v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mld. EUR. Nizsi
Fadné splatky Gv&rd od mezindrodnich finan&nich
instituci 0 0,3 mld. K¢ v roce 2021 oproti roku 2020
se na zméné podilu pfijatych zapljéek a Gvérd na
kratkodobém dluhu vyznamné neprojevily.

Instrumenty penézniho trhu v obéhu ke konci roku
2020 oproti konci roku 2019 zvysily o 7,5 mid. K¢,
pficemz podil instrumentl penéZniho trhu na
kratkodobém statnim dluhu se mezirocné zvysil
0 2,8 p. b. Podil instrumentl penéZniho trhu na
celém statnim dluhu ke konci roku 2020 Cdinil
1,2 % a oproti konci roku 2019 zUlstava stabilni.
I ke konci roku 2020 tak plati, Zze stav stfrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd vydanych na
domacim i zahraniCnich trzich vcietné statnich
dluhopisti pro ob&any splatnych do jednoho roku
prevysuje stav instrumentl pen&zniho trhu v ob&hu.

Ve vyjadreni podilu kratkodobého dluhu na HDP
dodlo v roce 2020 k mirnému nardstu o 0,3 p. b.
oproti roku 2019 na 4,0 %, pfesto je vSak na nizsi
Urovni nez na konci roku 2018. Oproti roku 2012
se podil kratkodobého statniho dluhu na HDP snizil
03,3p.b.

Obrazek 23: Kratkodoby statni dluh a celkovy statni diluh na HDP
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2007 aZ 2019 je CSU, pro rok 2020 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2021.

Zdroj: MF, CSU

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 stfednédobého dluhu
na celkovém statnim dluhu, pro ktery nastavilo
Ministerstvo explicitni limitni hranici platnou ve
stfednédobém horizontu ve vysi 70,0 % celkového
statniho dluhu. Hodnota podilu stfednédobého

statniho dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci
roku 2020 cini 47,4 %, a oproti konci roku 2019
zUstava stabilni, pfi¢em? i nadale se tento ukazatel
nachazi vyrazné pod limitni hranici stanovenou pro
stfednédoby horizont. Podil stédtniho dluhu splatného
do tfi let dosahuje ke konci roku 2020 hodnoty
31,2 %, coz predstavuje pokles oproti konci roku
20190 2,6 p. b.



Obrazek 24: Statni dluh dle splatnostnich kosii
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Dalsim  ukazatelem pouZivanym pfi fFizeni
refinanéniho rizika je prdmérna doba do splatnosti
statniho dluhu, pro kterou je ve stfednédobém
horizontu stanovena cilovd hodnota na drovni
6,0 roku s moznosti odchylky 0,25 roku.
Primérna doba do splatnosti stejné jako struktura
splatnostniho profilu dluhového portfolia patfi mezi
fundamentalni ukazatele, které urcuji casovou
a objemovou strukturu emisi statnich dluhopis(
na domacim a zahrani¢nich trzich a nastaveni
splatkovych kalendafl ¢&erpanych Gvérd od
mezinarodnich financnich instituci.
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Prdimérnd doba do splatnosti statniho dluhu
ke konci roku 2020 dosahuje hodnoty 6,2 roku
a i pres rekordni emisni &innost v prib&hu prvni
viny pandemie koronaviru, kdy byl zadjem prevazné
o statni dluhopisy se zbytkovou dobou do splatnosti
do 5 let, se podafilo zachovat hodnotu tohoto
ukazatele na stejné Grovni jako na konci roku 2019,
kdyz Ministerstvo zvysilo ve Ctvrtém cCtvrtleti roku
svou aktivitu na sekundarnim trhu a vyménovalo
statni dluhopisy s kratkou dobou do splatnosti za
statni dluhopisy s delsi dobou do splatnosti.

Obrazek 25: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF



Obrazek 26: Priimérna zbytkova doba do splatnosti nové prodanych statnich dluhopisii ke konci roku
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Pozndmka: Zbytkové doba do splatnosti statnich dluhopisd vydanych na domacim trhu béhem pfislusného kalendérniho roku stanovend ke konci roku.

Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje nejen primérnou dobu do
splatnosti dluhového portfolia, ale také prdmérnou
dobu do splatnosti jeho jednotlivych slozek.
Primé&rnd doba do splatnosti stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist vydanych na
domacim trhu ke konci roku 2020 z{stala oproti
konci roku 2019 stabilni, kdyz klesla o 0,1 roku na
hodnotu 6,5 roku. S ohledem na emisni ¢innosti
po celé délce vynosové kfivky se tak podafFilo
zachovat primérnou dobu do splatnosti tohoto
ukazatele, kdyz stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy vydané na domacim trhu tvofily na

konci roku 2020 témér 90 % celkového statniho
dluhu. Prdmérna doba do splatnosti zahrani¢nich
emisi oproti konci roku 2019 klesla o 0,6 roku
na hodnotu 1,6 let. Primérna doba do splatnosti
statnich dluhopisl pro ob&any se oproti konci roku
2019 zvydila na hodnotu 5,1 let a to z dlvodu
pokracovani projektu pfimého prodeje statnich
dluhopisti obéantim. Primérna doba do splatnosti
instrumentl pen&Zniho trhu v roce 2020 se zvysila o
0,1 roku na 0,2 roku a primérna splatnost pfijatych
zapljéek a avérd pfijatych od mezinarodnich
financnich instituci poklesla o 0,1 roku.

Tabulka 12: Priimérna doba do splatnosti sloZzek statniho dluhu

2014
SDD vydané na domacim trhu 5,8
SDD vydané na zahranicnich trzich 5,8
SSD 2,5
Instrumenty penézniho trhu 0,4

Prijaté zaptjcky a uvéry, sménky 10,4

2015

2016 2017 2018 2019 2020

5,0 4,3 3,2 3,2 2,2 1,6
1,7 1,5 1,1 1,1 4,5 5,1
0,4 0,1 0,3 0,3 0,1 0,2
9,8 9,1 7,9 7,5 7,4 7,3

Poznémka: Zbytkova doba do splatnosti ke konci jednotlivych let. Zapdjcky a uvéry pfijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF

V dlsledku rekordni emisni &innosti témé&F po celé
délce vynosové kFivky doslo v prib&hu roku 2020
k mirnému poklesu primérné doby do splatnosti
statnich dluhopisd o 0,1 roku, pfi¢emz dodlo
k narlstu celkové jmenovité hodnoty statnich
dluhopist v ob&hu ve vdech segmentech zbytkové
doby do splatnosti. K nejvyznamnéj$imu narlstu

celkové jmenovité hodnoty statnich dluhopisQ
v obéhu doslo v segmentu se zbytkovou dobou do
splatnosti od 5 do 7 let, a to o 147,2 mld. K¢. Jeho
podil na celkové jmenovité hodnoté vSech statnich
dluhopisti v ob&hu ke konci roku 2020 &ini 17,7 %
a zvysil se tak oproti konci roku 2019 o 4,6 p. b.



Obrazek 27: Struktura statnich dluhopisi dle doby do splatnosti
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti ke konci jednotlivych let. Zahrnuje SDD vydané na domacim a zahranicnich trzich, SSD a SPP.

Zdroj: MF

Prodeje statnich dluhopisd na domacim primarnim
a sekundarnim trhu, pfipadné emise na
zahraniénich trzich a &erpani dlouhodobych Gvé&rd
od mezinarodnich financénich instituci budou i nadale
fizeny v souladu s plnénim dalsiho klicového cile
v podobé stabilizace a vyhlazovani splatnostniho
profilu statniho dluhu v cCase. Ve stfednédobém

Obrazek 28: Splatnostni profil statniho dluhu
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Pozndmka: Ke konci roku 2020. ZapGjcky a avéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF
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S ohledem na refinan¢ni riziko sleduje Ministerstvo
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentl. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi podil
fixné UroCené stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy vydané na domacim trhu, jejichz podil
ke konci roku 2020 ¢ini 80,6 % celkového statniho
dluhu, co? pFedstavuje oproti konci roku 2019 nar{st
0 5,0 p. b. Podil variabilné Grocenych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domacim trhu na statnim dluhu dosahuje ke konci
roku 2020 vysSe 8,8 %, cozZ predstavuje oproti konci
roku 2019 pokles 0 2,2 p. b.

Podil celkové jmenovité hodnoty zahranicnich emisi
na celkovém statnim dluhu dosahuje ke konci roku
2020 hodnoty 6,3 %, coz oproti konci roku 2019
predstavuje snizeni o 2,9 p. b. Podil instrumentd
penézniho trhu na celkovém statnim dluhu dosahuje
ke konci roku 2020 hodnoty 1,2 %, coz oproti konci
roku 2019 predstavuje narlist o 0,1 p. b. Podil
statnich dluhopist pro ob&any na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2020 cini 1,2 %, coZz oproti
konci roku 2019 pFedstavuje nartst o 0,5 p. b.
Podil Uvérd od mezinarodnich finanénich instituci
na celkovém statnim dluhu se mezirocné snizil
00,5p. b.na1l1,9 %.

Obrazek 29: Struktura statniho dluhu dle instrumentt

Instrumenty

penézniho trhu

SSD 1,2%
1,2%
VAR SDD vydané na
domacim trhu
8,8%

Vvnéjsi dluh
8,2%

SDD vydané na
zahranic¢nich trzich
6,3%

Instrumenty
penézniho trhu
0,0%

FIX SDD vydané na

domacim trhu
80,6%

Vnitini dluh
91,8%

Prijaté zapljcky a
avéry
1,9%

Pozndmka: Ke konci roku 2020. ZapGjcky a Gvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF

Struktura drziteld statnich dluhopisG vydanych na
domacim trhu se v porovnani s rokem 2019 zménila
a to zejména v dlsledku vy$si emisni &innosti na
primarnim i sekundarnim trhu, kdy vétSinu noveé
vydanych statnich dluhopisG na domacim trhu
nakoupily domaci banky. Sektor domacich bank
tak ma nové nejvyssi podil na drzbé statnich
dluhopisti vydanych na domécim trhu, kdyZ na
konci roku 2020 drZzely domaci banky pfiblizné
34 % statnich dluhopist vydanych na domécim
trhu, coz je o 12,5 p. b. vice nez na konci roku
2019. S narlstem sektoru domécich bank doslo
k poklesu sektoru nerezidentl na Urovef 31 %,

tedy o 9,4 p. b., i presto, ze celkova jmenovita
hodnota v drZeni tohoto sektoru zdstala téméF
nezmé&néna. Sektor ostatnich finanénich drzitell je
v Case relativné stabilni, pfedstavujici vice jak 30 %
drzitelG statnich dluhopisG vydanych na doméacim
trhu. Narlst sektoru domacnosti na uroven 1,5 %,
tedy o 0,4 p. b. v porovnani s predchozim rokem,
je dan predevsim obnovenim projektu pfimého
prodeje statnich dluhopisti ob&andm, kdyz ob&ané
nakoupili v péti po sobé jdoucich upisovacich
obdobich statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 15,1 mid. K¢.



Obrazek 30: Struktura statnich dluhopisti prodanych na domacim trhu dle typu drzitele
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF, CDCP, CNB

Z pohledu geografické struktury nerezidentl
drzicich statni dluhopisy vydané na domacim trhu
dominuji i nadale investofi ze Spojeného kralovstvi
a z Lucemburska, ktefi ke konci roku 2020 tvofi
dohromady témér 57 % vSech nerezidentnich
drziteld a oproti stavu na konci roku 2019 dolo

m Ostatni financ¢ni drzitelé
Ostatni domaci drzitelé

Nerezidenti

k poklesu priblizné o 1 p. b. Po vystoupeni Velké
Britanie z Evropské unie pochazi z ¢lenskych statd
vice jak 54 % nerezidentnich drZiteld. V mensi
mife pak drzi statni dluhopisy investofi se sidlem
v Severni Americe a v jihovychodni Asii.

Obrazek 31: Struktura nerezidentd drzicich statni dluhopisy prodané na domacim trhu
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Pozndmka: Ke konci roku 2020. Nezahrnuje SPP.
Zdroj: MF, CDCP
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Urokové riziko

Nejdllezit&jdim trznim rizikem Fizeni statniho dluhu
zOstadva Urokové riziko, které Ministerstvo Fidi
prostfednictvim strategického ukazatele primérné
doby do refixace statniho dluhu, pro kterou
nastavuje stfrednédobou cilovou hodnotu.

Priimérna doba do refixace statniho dluhu ke konci
roku 2020 cini 5,7 roku a nachazi se tak nad Urovni
cilové hodnoty pro stfednédoby horizont stanovené
ve vysi 5,0 roku s moznosti odchylky 0,25 roku.
Oproti konci roku 2019 zlstdva stabilni, kdyZ
dodlo k mirnému narlstu ukazatele o 0,1 roku.
Prodluzovani primérné doby do refixace statniho
dluhu sice znamend, ze Urokové vydaje statniho
dluhu jsou v priméru generovény na del$im konci
vynosové kFivky, coz mize ve stfednédobém
horizontu predstavovat vyssi Urokové vydaje, avsak
dochéazi ke sniZeni rizika vy$sich vydajd v pFipadé
kratkodobého navys$eni Grokovych sazeb a vynosd.

Obrazek 32: Urokova refixace statniho dluhu
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Dalsim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s fizenim uGrokového rizika a pro
ktery stanovuje strategicky cil, je Urokova refixace
dluhového portfolia do jednoho roku, coz je podil
dluhu, ktery je citlivy na fluktuace urokovych
sazeb na finan¢nim trhu v nasledujicim roce. Pro
stfednédoby horizont byla pro tento ukazatel
stanovena limitni hranice na Urovni 40,0 %
celkového statniho dluhu. Ke konci roku 2020 cini
pokles tohoto ukazatele 3,5 p. b. oproti konci roku
2019, kdyZz se podil Urokové refixace do jednoho
roku na celkovém statnim dluhu pohybuje na Grovni
21,2 %. Struktura Urokové refixace do jednoho roku
je dileZitd nejenom pro vyjadrfeni kratkodobého
Urokového rizika, ale ovliviiuje i dlouhodobéjsi

V oblasti variabilné Groenych instrumentl byly
na primarnim a sekundarnim trhu v roce 2020
vydany stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 33,7 mid. K¢, coz
¢ini 5,6 % celkové hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domacim trhu v roce 2020. V segmentu instrumentd
urocenych na kratkém konci vynosové kfivky byly
na primarnim a sekundarnim trhu vydany fixné
urocené strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
splatné do tfi let v celkové jmenovité hodnoté
88,4 mld. K¢, coz Cini 14,7 % celkové hrubé emise
na domacim trhu, ¢imz tento podil vzrostl 0 2,9 p. b.
oproti roku 2019. Instrumenty penézniho trhu na
celkovém statnim dluhu ke konci roku 2020 dosahly
Grovné 1,2 %, priéemz tento podil zlstal stabilni,
kdyz oproti konci roku 2019 vzrostl 0 0,1 p. b.
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Refixace nad 10 let
o= Priimérna doba do refixace (prava osa)

Urokové riziko vyjadfené ukazatelem primérné
doby do refixace. Dluhové portfolio, které je citlivé
na fluktuace Urokovych sazeb na financnim trhu
v roce 2021, tvofi prevazné variabilné Urocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (41,4 %)
a fixné UroCené stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy (32,9 %) vydané na domacim trhu. Statni
dluhopisy vydané na zahraniCnich trzich vcietné
dopad( derivatovych operaci tvofi 10,5 % tohoto
portfolia, statni pokladni¢ni poukadzky a ostatni
instrumenty penézniho trhu 5,5 %, statni dluhopisy
pro obéany 4,8 % a prijaté zapljéky a Uvéry od
mezinarodnich financnich instituci predstavuji 4,6 %
tohoto portfolia.



Obrazek 33: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku

—o—Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku

Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Obrazek 34: Struktura arokové refixace

statniho dluhu do 1 roku

10,5% 9%

4,6%

4,8%

41,4%

32,9%

Instrumenty penézniho trhu
®m VAR SDD vydané na domacim trhu
mFIX SDD vydané na doméacim trhu
mSSD
u PFijaté zapQjcky a uvéry
SDD vydané na zahranicnich trzich
Pozndmka: Ke konci roku 2020. ZapGjcky a uvéry prijaté od mezindrodnich
financnich instituci.
Zdroj: MF

Ministerstvo monitoruje rovnéz strukturu
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
vydanych na domacim trhu dle aktudlni a ptvodni
doby do splatnosti a kupdénové sazby. Takto

konstruovand struktura dluhopisi  umoZfiuje
detailné rozclenit Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu generované fixné Urocenymi

stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy
vydanymi na doméacim trhu. Ke konci roku 2020
maji tyto dluhopisy primérnou kupdénovou sazbu
ve vysi 2,03 % p. a., dluhopisy splatné v roce 2021
maji primérnou kupénovou sazbu 2,72 % p. a.
V segmentu 2 az 4 roky plvodni doby do splatnosti
maji tyto dluhopisy primérnou kupdénovou sazbu
ve vysi 0,22 % p. a., v segmentu 4 az 6 let maji
pridmérnou kupdnovou sazbu ve vydi 1,19 % p. a.,
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v segmentu 6 az 8 let maji primé&rnou kupdénovou
sazbu ve vysi 0,00 % p. a., v segmentu 8 az 10 let
maji prdmérnou kupdnovou sazbu 0,30 % p. a.,
v segmentu 10 aZ 15 let maji prdmérnou kupénovou
sazbu 2,38 % p. a. a v segmentu vice jak 15 let
plvodni doby do splatnosti maji tyto dluhopisy
pridmérnou kupénovou sazbu 3,09 % p. a.

Ministerstvo dale sleduje strukturu fixné Urocenych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
vydanych na domacim trhu dle aktudlni doby do
splatnosti, doby do splatnosti v okamziku prodeje
dluhopist a dosazeného vynosu do splatnosti
v okamziku prodeje. Takto konstruovana struktura
dluhopisti vypovida o priimérné roéni néakladovosti
t&chto dluhopisd v jednotlivych segmentech aktualni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisti. Ke konci roku 2020 dosahuje
primérna ro¢ni nakladovost fixné& drogenych
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
vydanych na domécim trhu vysSe 1,80 % p. a.
a oproti konci roku 2019 klesla o 0,37 p. b. V roce
2021 jsou splatné dluhopisy s primérnou roéni
nakladovosti 1,71 % p. a. v nasledujici strukture:
dluhopisy prodané v segmentu 0 az 2 roky zbytkové
doby do splatnosti s primérnou roéni nékladovosti
0,82 % p. a., dluhopisy prodané v segmentu 2 az
4 roky s primérnou roé¢ni nakladovosti 0,49 % p. a.,
dluhopisy prodané v segmentu 4 az 6 let s primérnou
ro¢ni nakladovosti -0,01 % p. a., dluhopisy prodané
v segmentu 6 aZ 8 let s prdimé&rnou ro¢ni nakladovosti
1,93 % p. a., dluhopisy prodané v segmentu 10 az
15 let s primé&rnou roéni nakladovosti 3,95 % p. a.
a v segmentu nad 15 let zbytkové doby do splatnosti
neni obsazen Zadny dluhopis.



Obrazek 35: Splatnostni profil statnich dluhopisti prodanych na domacim trhu dle doby do
splatnosti a kuponové sazby

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240m|d2.6lf)C
2021 | ; : : : 3,85| : : ! ! ! ! ! '
2022 ,00 4,70
2023 1,57
2024 | 5,70
2025 | VL 2,40 1,00
2026 | 1,00 0786
2027 OO0 2SR 0,27
2028 | 2,50
2029 |EmOyoSEN 2,75 Prﬁmérnoa' doba do splatnosti statnich
. dluhopisu vydanych na domacim trhu
2030 0,95 ke konci roku 2020: 6,5 let
2031 | 1,20
2032+ | 2,71

E2-4 m4-6 m6-8 m8-10 =10-15 15+ =VARSDD SSD

Poznédmka: Splatnostni profil ke konci roku 2020. Segmenty predstavuji pivodni dobu splatnosti. Udaje v jednotlivych segmentech predstavuji primérnou

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

Zdroj: MF

Obrazek 36: Splatnostni profil statnich dluhopisti prodanych na domacim trhu dle dosaZeného
vynosu do splatnosti
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5,27 4,75

2021
2022

2023 0,33 0,31
2024 127 4,40 5,80
2025 | 1,87 0,52 1,54
2026 0,73 1,49 0,90 0,98
2027 | 1,14 1,53
2028 |'1,24 1,84 2,81
2029|103 2,07
2030 1,03 1,55 1,27
2031 | 1,24
2032+ | 1,76 2,71
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Poznédmka: Ke konci roku 2020. Splatnostni profil fixné trocenych SDD vydanych na doméacim trhu dle doby do splatnosti v okamzik prodeje. Udaje v jednotlivych
segmentech predstavuji prdmérny vynos do splatnosti dosaZeny v okamZik prodeje SDD v % p. a.
Zdroj: MF

Tabulka 13: Priimérné kuponové sazby a nakladovost statnich dluhopist prodanych na domacim
trhu dle roku splatnosti

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032+ Prdmér

% p. a.

Primérna

kupénova sazba! 3,28 0,45

570 1,80 1,00 0,24 2,550 206 0,95 1,20 2,71 2,03

L L 1,71 2,74 0,87 4,46 1,26 1,20 1,32 1,83 1,80 1,44 1,24 2,28 1,80

nakladovost*

1 Zahrnuje pouze fixné urolené SDD.
Poznamka: Stav ke konci roku 2020.
Zdroj: MF



Meénoveé riziko

V  souvislosti s ménovym rizikem sleduje
Ministerstvo vyvoj Cisté cizoménové expozice
vypovidajici o trznim riziku, kterému jsou

vystavena statni financni aktiva a pasiva v kontextu
fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny
z titulu pohybu ménovych kurzl, a to v podobé&
dopadu na absolutni vysi celkového statniho dluhu
vyjadfeného v korunovém ekvivalentu ¢i zvyseném
korunovém ekvivalentu penéZnich prostfedkl
potFebnych pro refinancovani dluht v domaci mé&né
v pripadé nemoZnosti tak ucinit v méné plvodni.
Cizoménovy dluh predstavuje celkovou jmenovitou
hodnotu dluhového portfolia denominovanou v cizi
méné. Cistd cizoménova expozice se udavad po
ocisténi o cizoménovou expozici statnich financ¢nich
aktiv a dale je ovlivnéna taktéz derivatovymi
operacemi, které zajistuji ¢&ast cizoménového
dluhu proti nepfiznivému vyvoji ménovych kurzd,
a refinancovanim ze statni pokladny a devizovymi
swapy, kterymi mohou byt v ramci fizeni disponibilni
likvidity statni pokladny kryty cizoménové dluhy.
Klicovymi ukazateli zavedenymi v souvislosti
s fizenim ménového rizika je podil Cisté cizoménové
expozice s dopadem na vysi statniho dluhu a podil
Cisté kratkodobé cizoménové expozice s dopadem
na vys&i Urokovych vydajl na obsluhu statniho diuhu.
Pro oba ukazatele byla pro rok 2020 stanovena

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni nastaveni struktury emisnich kalendaft
a schopnosti profitovat na vyvoji vynosd statnich
dluhopisli b&hem roku a na tvaru vynosové kfivky
vytvofilo Ministerstvo tzv. syntetické benchmarkové
portfolio skladajici se pouze z fixné Urocenych statnich
dluhopis@ vydanych na domacim trhu.

Dluhopisy obsazené v benchmarkovém portfoliu
jsou vydavané vzdy v den aukce ve stejné jmenovité
hodnoté jako skute¢né vydavané dluhopisy. VSechny
dluhopisy benchmarkového portfolia jsou vydavany
se stejnou zbytkovou dobou do splatnosti, pficemz
tato zbytkova doba do splatnosti zarucuje stejnou
primé&rnou dobu do splatnosti syntetického portfolia
statniho dluhu obsahujiciho benchmarkové portfolio,
jako ¢&ini prdimé&rna doba do splatnosti skute¢ného
portfolia ke konci roku. Primérna doba do splatnosti
statniho dluhu ke konci roku 2020 ¢ini 6,2 roku. Pokud
jsou skutec¢né emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist nahrazeny fixn& Groéenymi
dluhopisy benchmarkového portfolia se splatnosti
6,7 roku v dobé aukce, bude Ccinit pozadovana
primé&rna splatnost syntetického portfolia statniho
dluhu 6,2 roku ke konci roku 2020.

Primérny vazeny vynos portfolia korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
skutecné prodanych v aukcich na domacim trhu

limitni hranice 15 % + 2 p. b. na celkovém statnim
dluhu, pricemz plati, Ze dlouhodobé prekroceni
15% hranice neni mozné, prekroceni o 2 p. b.
slouzi pouze ke kratkodobému preklenuti nenadalé
depreciace domaci mény.

Ke konci roku 2020 cini hodnota podilu Cdisté
cizoménové expozice s dopadem na vysi statniho
dluhu 8,9 % celkového statniho dluhu a pohybuje
se tak pod svoji limitni hranici. Oproti konci roku
2019 doslo k poklesu o 1,9 p. b. Hodnota podilu
Cisté kratkodobé cizoménové expozice s dopadem
na vysi Urokovych vydajd na obsluhu statniho dluhu
ke konci roku 2020 cini 8,4 % celkového statniho
dluhu a rovnéz se pohybuje pod svoji limitni hranici.
Oproti konci roku 2019 doslo k poklesu o 1,1 p. b.

Citlivost Grokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu
na zménu ménového kurzu koruny je relativné nizka
a to i ve srovnani s citlivosti Grokovych vydajt na
posun vynosové krivky. Ke konci roku 2020 je Cista
kratkodoba cizoménova expozice statniho dluhu
s dopadem na vysi Urokovych vydajt denominovana
témér vyhradné v méné euro. Podil cizoménového
statniho dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci
roku 2020 cini 8,4 %, kdyz oproti konci roku 2019
doslo k poklesu ukazatele o 3,2 p. b.

b&hem roku 2020 za pouziti primé&rného vynosu
do splatnosti dosazeného v aukci v pfipadé fixné
Gro¢enych dluhopist a primérné pfirdzky nad
referencni Urokovou sazbu dosazené v aukci
a prislusnych forwardovych hodnot referencni
Urokové sazby PRIBOR v pfipadé variabilné
Gro¢enych dluhopis ¢&inil 1,1 % p. a. Primérny
vazeny vynos dluhopist benchmarkového portfolia,
ziskany z teoretické vynosové kfivky modelované
pomoci Svenssonova modelu, dosazeny v roce 2020
&¢ini 1,1 % p. a., tj. na trovni primérného vazeného
vynosu skutecného portfolia.

Pro posouzeni skuteCné dosazené Uspory v roce
2020 je potfeba vyjadrit akrualni Grokovy naklad
z kazdého vydaného dluhopisu ve skute¢ném
i benchmarkovém portfoliu, a poté tyto celkové
akrudlni naklady v jednotlivych portfoliich porovnat.
Celkovy rocni naklad v akrualnim vyjadreni ze vSech
skute¢né prodanych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG vydanych na
domacim trhu v aukcich béhem roku 2020 Cdini
5,2 mld. K. Celkovy akrualni ro¢ni urokovy naklad
generovany v benchmarkovém portfoliu ¢ini rovnéz
5,2 mld. K¢.

Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, ze skutenym
nastavenim emisniho kalendare a se zohlednénim



vyvoje Urovné a tvaru vynosové kfivky bylo
dosazeno srovnatelného vynosu do splatnosti
i akrualniho Urokového nakladu jako u syntetického
benchmarkového portfolia, které je vSak teoretické
a v praxi jej nelze dosdhnout, a to z dlvodu

nutnosti znovuotevirat dfive vydané emise statnich
dluhopist idedlné po celé délce vynosové kfivky
za Ucelem podpory jejich likvidity na sekundarnim
trhu.

Obrazek 37: Doba do splatnosti statnich dluhopisti prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu

+ Doba do splatnosti SDD prodanych v aukci

—=Doba do splatnosti benchmarkového dluhopisu

Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti. Zahrnuje korunové SDD.
Zdroj: MF

V priib&hu roku 2020 bylo na primarnim trhu statnich
dluhopist uskuteéné&no 57 aukci fixné urocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v celkové jmenovité hodnoté
447,2 mid. K¢ a 8 aukci variabilné urocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v celkové jmenovité hodnoté

29,9 mid. K& Primérna vazena doba do splatnosti
vSech korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( prodanych v aukcich na doméacim
primarnim trhu prib&hu roku 2020 dosahuje
6,7 roku a je totoznd s dobou do splatnosti
benchmarkového dluhopisu.

Obrazek 38: Vynosy statnich dluhopisti prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu
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Pozndmka: ZZahrnuje korunové SDD.
Zdroj: MF

=== Benchmarkovy vynos

e Primérny vynos
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5 - Vydaje na obsluhu statniho dluhu

Hotovostni a akrualni vyjadieni

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu jsou
pFedstavovany rozdilem hrubych vydaji na obsluhu
statniho dluhu a pfijmQ, které jsou zaloZeny stejné
jako cely statni rozpocCet na hotovostnim principu a
nedochazi tedy k jejich akrualizaci podle metodiky
ESA 2010, ktera probiha az pri pripravé dat pro
notifikace. Podil ¢istych vydaji na obsluhu statniho
dluhu na pfijmech statniho rozpoctu i HDP vykazuje
pocinaje rokem 2014 klesajici trend, podil téchto
vydajl na statnim dluhu byl v letech 2016 az 2019
stabilizovan na urovni 2,4 % az 2,5 % statniho
dluhu, v roce 2020 doslo k poklesu tohoto ukazatele
na uroven 2,2 %.

Obrazek 39: Cisté vydaje na obsluhu statniho
dluhu
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mmm Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu

—+=Podil ¢istych vydajtl na statnim dluhu (prava osa)

—a—Podil ¢istych vydajl na prijmech statniho rozpoctu (pravé osa)
Poznamka: Prijmy statniho rozpoctu jsou ocistény o prijmy kapitoly

396 - Statni dluh.
Zdroj: MF

Sledovani vyvoje pFjmQi a vydajl, resp. &istych
vydajd 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 nakladl, které
je zalozeno na postupné kumulaci Urokovych
nakladd na denni bazi. Vyvoj akrudlnich Grokovych
nakladd tak ma tendenci vykazovat vyrazné nizsi
volatilitu neZ vyvoj Urokd na hotovostni bazi,
nebot neni ovlivnén ¢asovymi disproporcemi mezi
obdobim vzniku pfislusného Ccistého u(rokového
nakladu a datem realizace s nim spojeného vydaje
¢i pFijmu. Az do roku 2012 naklady v akrudlnim
vyjadreni rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil
na HDP. Pokles akrudlnich nakladi v letech 2013
az 2019 je zplsoben soub&hem poklesu statniho
dluhu a z dlouhodobého hlediska nizké Grovné
vynos( statnich dluhopisG. V roce 2020 dodlo
k narlstu akrudlnich nakladl o 2,7 mld. K&, coZ pfi
postupném zvyseni statniho dluhu v prib&hu roku

o vice jak 400 mld. K¢, tj. o cca 25 %, prestavuje
velmi mirny narlst. Oproti tomu ¢isté hotovostni
Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu z{staly
na pfiblizné stejné Urovni jako v predchozim roce,
coz je dano pravé vyse zminénou disproporci, kdy
na hotovostni bazi se prodeje statnich dluhopisti ve
vétsi mife projevi az v nasledujicich letech.

Obrazek 40: Cisté hotovostni vydaje a akrualni
naklady na obsluhu statniho
dluhu
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Pozndmka: Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2014 aZ 2019 je
CSU, pro rok 2020 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2021.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici vztah mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrualnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentt, kdy
pfi jeho rlstu se Urokové platby vyplacené na
konci trvani kalkula¢niho obdobi, tj. predevsim
kupony korunovych i cizoménovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd, Groky z Gvérd
od mezinarodnich financnich instituci a swapové
uroky, nejprve projevi akrualné a teprve na konci
tohoto obdobi hotovostn&. PFi rlstu statniho
dluhu pak dochazi z tohoto titulu v daném
obdobi k prevaze akrualnich nakladd. V pFipadé
diskontovanych dluhovych instrumentl dochazi
naopak k vyporadani Uroku se statnim rozpoctem
k datu emise, tj. diskonty se nejprve v plné mire
projevi hotovostné a teprve postupné po celou
dobu trvani instrumentu akrualné. Stejny princip
plati i pro inkasované prémie stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisg.

Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi vydaji
a akrualnimi naklady hraje rovnéz vyvoj urokovych
sazeb, kdy v pripadé jejich rlstu u plateb hrazenych
na konci kalkula¢niho obdobi dojde k prevaze
akrudlnich nakladd, v pfipadé Urokového vydaje
vyporddavaného na pocatku trvani instrumentu
pak k pfevaze hotovostnich vydaj. 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 akrudlnimi
naklady v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny

instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery se piné
projevi hotovostné, ale pouze castecné akrualng,
a je nahrazen instrumentem s nizkou Urokovou
sazbou, jehoz akrudlni ndklad se zaéne prib&zné
zohlednovat jiz od data emise Ci prijeti, zatimco se
v daném obdobi nemusi hotovostné viibec projevit.

Tabulka 14: Hotovostni prémie a diskonty a rozdil hotovostnich vydajd a akrualnich naklada

Hotovostni prémie
Hotovostni diskonty
Rozdil hotovostnich diskontd a prémii

Rozdil hotovostnich vydaj& a akrualnich nakladd

Poznamka: SDD vydané na domacim trhu.

Zdroj: MF

Zakladni trendy vyvoje hotovostnich vydajl
a akrudlnich nakladl jsou do znaéné miry dany
vyvojem téchto ukazatell u stfedné&dobych

a dlouhodobych statnich dluhopisG vydanych na
domacim trhu, které tvori dominantni ¢ast statniho
dluhu a v roce 2020 se podili deviti desetinami na
celkovych akrualnich nakladech statniho dluhu.
U stfedn&dobych a dlouhodobych statnich diuhopis
vydanych na domacim trhu pFevazuji hotovostni
Urokové vydaje nad akrudlnimi naklady. V ptipadé
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
vydanych na zahrani¢nim trhu, které se v roce
2020 podili na celkovych akrualnich nakladech
cca jednou sedminou, rovnéz prevazuji hotovostni
Urokové vydaje nad akrualnimi naklady. Vzhledem

Obrazek 41: Podil akrualnich nakladi a Cistych
hotovostnich arokovych vydajt
statnich dluhopisti
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Zdroj: MF

2014

2015

2016

2017 2018

2019

6,0 7,1 8,6 8,4 11,4
1,3 0,6 0,0 3,0 8,0 10,3 9,0
-47 -65 -86 -54 -0,4 -1,1  -1,5
-1,5  -1,3 -2,8 24 2,7 4,3 1,0

ke kratké dobé splatnosti vétsiny poskytnutych
zapljéek v podobé zapljénich facilit a rovnéz
statnich pokladni¢nich poukdzek, nejsou rozdily
mezi hotovostnimi vydaji a akrualnimi naklady
pfili§ vyznamné. Totéz plati i pro kratkodobé
prijaté zapljéky a vzhledem k vétdinou kratké
dobé refixace ve vétsiné ptipadl i u Gvérd pfijatych
od mezinarodnich financnich instituci. U spoficich
statnich dluhopisd akrudlni naklady prevazuji
hotovostni Urokové vydaje, coz je dano zejména
metodikou vypoctu, kdy v pripadé spoficich
statnich dluhopisd s rostoucimi, predem danymi,
vynosy v jednotlivych vynosovych obdobich je pro
akrualizaci pouzit v souladu s metodikou ESA 2010
pridmérny vynos.

Obrazek 42: Podil akrualnich nakladti a Cistych
hotovostnich arokovych vydaji
dalsich slozek statniho dluhu
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Pozndmka: Zapdjéky a uvéry pfijaté od mezindrodnich financénich instituci.
Zdroj: MF



Rozpocet kapitoly Statni dluh

Rozpocet kapitoly 396 - Statni dluh je kazdorocné
sestavovan na zakladé analyzy Urokovych vydajl
Cost-at-Risk. Ocekavané cisté vydaje Cinily
43,5 mld. K¢, pricemz skutecné dosazené Cisté vydaje
kapitoly v roce 2020 jsou na uUrovni 40,1 mld. K¢,
tj. zhruba 0,7 % HDP a 2,7 % celkovych ptijm{
statniho rozpoltu bez zahrnuti prijmG kapitoly
396 - Statni dluh. V ramci schvaleni novel zédkona
o statnim rozpoctu v prib&hu roku 2020 jako reakce
vlady na zmirnéni ekonomickych dopadt pandemie
onemocnéni COVID-19 byl rozpocet kapitoly 396 -

Statni dluh navysen o 8,0 mid. K¢ na 51,8 mid. K¢.
Rozdil skuteénych ¢istych vydajt oproti schvalenému
rozpoCtu ve vysi 51,8 mld. K¢ ¢ini 11,7 mid. K¢,
coz casteCné prispélo k lepSimu nez ocekavanému
hospodareni statniho rozpoctu v roce 2020. Rozdil
mezi skuteCnymi a rozpoctovanymi cCistymi vydaji
rozpoCtu, zatimco pFijmy byly nulové stejné
jako schvaleny rozpocet. Oproti roku 2019 doslo
k mirnému navy&eni &istych vydaj o cca 1,5 %.

Tabulka 15: Rozpoctové pFijmy a vydaje kapitoly Statni dluh

Rozpocet 2020

Skutecnost p Skutecnost % 2020/2019
2019 2 ¢ o 2020 Inéni %
Schvaleny - ch P (%)
1. Urokové vydaje a pFijmy 39 400 51 461 44 719 39 971 89,4 101,4
celkem - - - - - -
L. 32 142 43912 37 170 33091 89,0 103,0
Vnitrni dluh
o (-) 3742 3415 415 (-) 978 -235,5 26,1
Instrumenty penézniho trhu
166 349 349 334 95,9 202,0
SSD
i L, 35719 40 148 36 406 33735 92,7 94,4
SDD vydané na domacim trhu
. 7 261 7 544 7 544 6 881 91,2 94,8
Vnéjsi dluh
SDD vydané na zahrani¢nich 6 436 6713 6713 6 387 95,2 99,2
trzich - - - - - -
e e . 825 832 832 494 59,4 59,8
Prijaté zapujcky a uveéry?!
Lo (-)3 5 5 )1 -24,9 49,6
Platebni ucty
151 350 296 174 58,9 115,3
2. Poplatky
Saldo kapitoly celkem 39 551 51 811 45 015 40 145 89,2 101,5

1 Zapljéky a Gvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.
Poznamka: (-) znali prijmy, resp. vynosy.
Zdroj: MF

Tabulka 16: Pfehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2020

Cislo kapitoly Kapitola Castka (K<)
312 Ministerstvo financi 304 000 000
315 Ministerstvo Zivotniho prostredi 400 000 000
317 Ministerstvo pro mistni rozvoj 200 000 000
322 Ministerstvo primyslu a obchodu 5719 200 000
374 Statni sprava hmotnych rezerv 115 000 000
376 Generalni inspekce bezpeénostnich sborl 17 549 000
378 Narodni Urad pro kybernetickou a informacni bezpecnost 40 000 000

Celkem 6 795 749 000

Poznamka: Detailnéjsi prehled realizovanych rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh je soucasti Prilohy II.
Zdroj: MF



V prib&hu roku 2020 bylo z vydajd kapitoly formou
rozpoCtovych opatfeni do jinych rozpoctovych
kapitol prevedeno celkem 6,8 mld. KC. Vysledny
rozdil skute¢nych &istych vydaji oproti koneénému
rozpoCtu po zahrnuti vlivu rozpoctovych opatreni
dosahuje 4,9 mld. K¢.

Rozdil mezi skuteCnymi a rozpoctovanymi vydaji
je dan nékolika faktory. NejdileZit&jsim faktorem
v roce 2020 je navydeni schvalenych vydajd na
obsluhu statniho dluhu v rdmci novely zakona
o statnim rozpoctu. Toto navysSeni bylo realizovano
zejména s ohledem na vysokou miru nejistoty
ohledné budouciho vyvoje na financnich trzich kratce
po propuknuti pandemie a vyznamného navyseni
dluhového kryti krizového schodku statniho rozpoctu
o priblizné 440 mid. K¢C.

konstrukce
Rozpoctované

Dalsim faktorem je charakter
rozpoCtovanych vydajd kapitoly.

vydaje predstavuji hranici vydajl, kterd bude
s urCitou pravdépodobnosti prekrocena. Diky
vy$&im rozpoétovanym vydajim oproti vydajim
ocCekavanym je mimo jiné mozno drzet ¢ast statniho
dluhu ve formé variabiln& Grocenych instrumentd,
které jsou v prlméru zpravidla Urodeny niZe nez
fixné arocené dluhopisy, a tim dosahovat Uspory
na vydajich statniho rozpoctu. Celkova Uspora
statniho rozpoctu diky prodeji variabilné Urocenych
dluhopisl oproti prodeji fixn& Grocenych dluhopisl
se stejnou dobou do splatnosti, tj. pfi zachovani
stejného refinancniho rizika, v letech 2008 az 2020
¢ini vice nez 29,9 mld. K¢. Pro vyjadreni realizované
Uspory je vSak nutna znalost vySe vSech kupdnovych

plateb, tj. realizovanou Usporu v disledku emise
konkrétniho variabilné Uroceného dluhopisu je
mozné vyjadFit az po fixaci posledni kupénové sazby.
Realizovanou Usporu na vydajich statniho rozpoctu
Ize zatim vyjadfit pouze ve spojeni s jiz splacenymi
dluhopisy oproti situaci, kdyby byly vzdy misto
té&chto dluhopisti prodavany fixné Gro¢ené dluhopisy
se stejnou dobou do splatnosti. Celkova Uspora ke
konci roku 2020 spojena s jiz splacenymi emisemi
variabiln& Uroenych statnich dluhopist dosahuje
14,7 mid. K¢&.

Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu dosahuji
v roce 2020 v akrualnim vyjadreni vyse 37,5 mid. K¢,
z ¢ehoz Cini Urokové naklady na statni dluh vydany
v roce 2020 cca 4,9 mid. K¢ Celkova jmenovita
hodnota statniho dluhu vydaného v roce 2020
¢ini 752,8 mld. K¢ vcetné statnich pokladnicnich
poukazek vydanych a zarovefi splacenych v prib&hu
roku. Akrudlni naklady spojené se statnim dluhem
vydanym v letech 2018 a 2019 jsou pfiblizné stejné,
jejich narlst ve srovnani s nové vydavanym statnim
dluhem v letech 2016 a 2017 je dan prodluzovanim
doby do splatnosti vydavanych statnich dluhopisd
a postupnym rlstem vynost statnich dluhopist po
celé délce vynosové krivky. V roce 2020 jsou akrualni
naklady statniho dluhu nové vydaného v témze
roce vy$$i oproti predchozim rokdm, oproti roku
2019 o 1,6 mld. K¢, coz je dano predevsim rekordni
emisni Cinnosti danou zvySenim korunové potreby
financovani novelami zdkona o statnim rozpoctu
na rok 2020, diky kterému se hruba emise statnich
dluhopisti meziro&né zvysila o 454,7 mld. KZ.

Tabulka 17: Urokové vydaje a akrualni naklady na nové vydany statni diuh

Jmenovita

mid. Ke hodnota

Hotovostni vyjadreni
Akrualni vyjadreni

Hruba emise SDD

Hruba emise SPP

Hruba emise SSD

! Nezahrnuje reinvestice vynos( dfive vydanych SSD.
Zdroj: MF

Podobny vyvoj vykazuji Cisté Urokové vydaje na
tentyz dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz vyse
té&chto vydajd v roce 2020 ¢&ini 0,3 mid. K¢, tj.
meziro¢né pouze o 0,1 mld. K¢ vyssi, zatimco
v letech 2021 az 2023 se ocekavaji Cisté Grokové
vydaje na novy statni dluh nejprve na drovni
7,9 mld. K¢ v roce 2021 a poté jejich pokles na
6,2 mid. K¢ v roce 2022 a 5,8 mld. K¢ v roce
2023, coz potvrzuje, Zze velmi nizké hotovostni
vydaje statniho rozpoctu nové vydaného statniho
dluh v roce 2020 jsou vykompenzovany vysSsimi
hotovostnimi vydaji v nasledujicich letech.

Cisté Girokové vydaje / akrualni naklady

2020P

2021P

2022P

2023P

Pokles akrualnich nakladt i gistych vydajd statniho
dluhu na hotovostni bazi v letech 2021 az 2023 je
dan vydavanim statnich dluhopist se splatnostmi
v téchto letech za Ucelem pokryti zvySené potreby
financovani v roce 2020 a vyssSi koncentraci
poptéavky po t&chto dluhopisech zejména v prib&hu
2. Ctvrtleti roku 2020.

Plati, Ze Cisté hotovostni Urokové vydaje a akrudlni
naklady na novy statni dluh se za dobu existence
tohoto dluhu rovnaji. Pokud by byly v kazdém
roce vydavany pouze nové emise dluhopist s trzni



kuponovou sazbou a kupénem vyplacenym ke konci
roku, byly by akrudlni naklady a Cisté hotovostni
urokové vydaje v roce vydani totozné. Z tohoto
dlvodu je akrudlni vyjadieni nakladd na statni dluh
pfesnéjsi a vice vypovidajici, jelikoz neni ovlivnéno
znovuotevirdnim emisi s jinou nez trzni kupénovou

sazbou, kterému se ale nelze v redlném svété
vyhnout, protoZze nizké nominalni hodnoty emisi
dluhopis zplsobuji nelikvidnost téchto dluhopisd
a v kone¢ném disledku mohou zpUsobit narlst
Urokovych nakladd z titulu prémie za nelikvidnost.

Obrazek 43: Cisté hotovostni a akrualni Grokové naklady nového dluhu
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V roce 2020 mély vynosové kfivky eurového
pen&Zniho trhu relativné volatilni pribéh ve
srovnani s predchozimi roky. Sazba Sestimésicni
EURIBOR v pocatku roku 2020 byla relativné
stabilni, av8ak v dlsledku nejistoty na trhu
ve spojeni s ekonomickymi dopady pandemie
onemocnéni COVID-19 doslo k jejimu vyraznému
rlstu aZ cca k 10 bazickym boddm v zaporu. Vlivem
oznameni opatfeni ECB v ramci boje s pandemii
v podobé poskytnuti okamzité likviditni podpory
finanénimu systému v prostfednictvim programi
TLTRO a TLTRO3, rozsifeni dosavadnich programd
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e Ak rudlni naklady

nakupu aktiv a vyhlaseni Nouzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP) a jinych opatfeni,
doslo k vyznamnému poklesu této sazby az na
historické minimum -0,5 % p. a. Vynosové kfivky
korunového penézniho trhu naopak zpocatku
kopirovaly dalsi mé&nové-politické rozhodnuti Ceské
narodni banky, kterd v Unoru opét navysila zakladni
urokovou sazbu (2T repo sazbu) o 0,25 p. b. na
2,25 % p. a. Stejné tak, jako tento narlst, pak
korunové sazby penézniho trhu reagovaly obdobné
na postupné snizovani snizeni 2T repo sazby z
2,25 % p. a. postupné na 0,25 % p. a.

Obrazek 44: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR a 2T repo sazba
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Oproti konci roku 2019 doSlo na delsim konci
vynosové kFivky k poklesu vynosl statnich
dluhopisll o cca 30 az 40 bazickych bod{. Odligny
vyvoj lze zpozorovat v segmentu splatnosti do
5 let, kde do$lo k vyrazn&j$imu poklesu vynosd, na

Obrazek 45: Vynosova kfrivka statnich dluhopist

% p. a.
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kratdim konci az o pfiblizné 140 bazickych bodd,
coz je dano zejména reakci dluhopisovych trhd na
ménovou politiku Ceské narodni banky a infla¢ni
ocekavani ve stfrednédobém horizontu.
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Pozndmka: Jednd se o ,par" vynosovou kfivku fixné droéenych korunovych statnich dluhopisG zkonstruovanou na zakladé rozsifeného modelu Nelsona-Siegela

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

Rozdil mezi swapovou sazbou a vynosem statniho
dluhopisu, tzv. swap spread, se v pripadé desetileté
splatnosti v pocatku roku 2020 pohyboval dale okolo
nulové Urovné s velmi nizkou volatilitou. Ke konci
bfezna vsak doslo k jeho poklesu az k -75 bazickym
boddim, coZ bylo spojeno zejména s vysokou trzni
nejistotou na domacim trhu ohledné ekonomickych
dopadi opatfeni vlady k zamezeni $ifeni pandemie
onemocnéni COVID-19 a ocekavanymi zvysenymi
vydaji veFejnych rozpoctl. Do konce druhého

pololeti v8ak dodlo k navratu swap spreadl zpét
k pfedchozim témér nulovym hodnotdm, coz jasné
potvrdilo stabilitu domaciho finan¢niho sektoru
a pripravenost verejnych financi celit krizovému
vyvoji, zejména v dlsledku obezfetné politiky
z predchozich let, kdy verejné finance dosahovaly
prebytkovych rozpoétl. Ceskd republika jako
emitent statnich dluhopist tak potvrdila svoji
atraktivitu mezi investory.

Obrazek 46: Swapova sazba a vynos do splatnosti statniho dluhopluhopisu
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Cost-at-Risk statniho dluhu

Ministerstvo pfi méreni a fizeni Urokového rizika
aplikuje od roku 2005 modelovy ramec, tzv. Cost-
at-Risk (CaR), ktery vychazi z metodologie Value-
at-Risk a simuluje budouci oc¢ekavané a maximalni
Urokové vydaje pfi daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury urokovych
sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
vynosova krivka, deterministickym prvkem je pak
dynamicka struktura portfolia statniho dluhu, ktera
vychazi ze zakladniho scénare programu financovani
pfi respektovani stanovenych strategickych cild
fizeni financnich rizik.

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich trokovych vydaji statniho dluhu, které
nebudou s danou 95%, resp. 99% pravdépodobnosti
prekroCeny (CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni
cil modelu spociva v odhadu skute¢nych Urokovych
vydaji statniho dluhu. PF aplikaci analyzy

Obrazek 47: Cisté irokové vydaje a Cost-at-Risk
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CaR jsou vystupem modelu nejenom hodnoty
kvantill CaR 95 % a CaR 99 %, ale zarover celé
pravd&podobnostni rozdéleni UGrokovych vydajl
v libovolném casovém okamziku, coz z této analyzy
¢ini mocny nastroj pro analyzu Grokovych vydajl
statniho rozpoctu ve vztahu k emisni cinnosti
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
Cisté Urokové vydaje nebyly prekroceny v Zadném
z t&chto rokd.

mmm Ocekavané vydaje
—o—Rozpoctované vydaje

Pozndmka: Jednd se o plvodné rozpocltované Cisté drokové vydaje.
Zdroj: MF

Tabulka 18: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

2015
Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %

mm CaR 95 %
—o—Skutecné vydaje

® &) o 5
S X oS 9
W P P P

CaR 99 %

1V letech 2014 aZ 2021 se jednd o plvodné rozpoctované &isté drokové vydaje. V letech 2022 a 2023 se jednd o stfednédoby vyhled.

Zdroj: MF



Cost-at-Risk na rok 2020

Ve Zpravé o fizeni statniho dluhu Ceské republiky
v roce 2019 byl uvefejnén Cost-at-Risk statniho
dluhu pro rok 2020. Vypocet ukazatele CaR vychazel
ze simulaci vyvoje casové struktury urokovych
sazeb k 26. listopadu 2019.

Porovnani skute¢ného vyvoje Urokovych sazeb
3letého a 10letého dluhopisu s jejich simulacemi za
obdobi od 26. listopadu 2019 do 31. prosince 2020

zachycuji nasledujici obrazky. Z nich je patrné, ze
takovy vyvoj vynost statnich dluhopis(, jaky bylo
mozné pozorovat po reakci finan¢nich trh@ i Ceské
narodni banky po vypuknuti pandemie onemocnéni
COVID-19, model zcela predikovat nedokazal,
nebot napfiklad v pfipadé 3leté splatnosti se vynosy
pohybovaly i vné 90% intervalu spolehlivosti.
V pripadé 10leté splatnosti odchylka od predikce
nebyla tolik vyrazna.

Obrazek 48: Skutecné vs. simulované vynosy korunovych statnich dluhopisti v roce 2020
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Srovnani skutecné realizovanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu se simulovanymi hodnotami
olekadvanych  vydaji  (primérem  simulaci)
a urokovych vydajd v riziku (95% a 99% kvantil
simulaci) v letech 2019 a 2020 zachycuje nasledujici
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tabulka. V roce 2020 dini Cisté Urokové vydaje
40,0 mld. K¢, ocekavané C(Cisté urokové vydaje
v roce 2020 predikované modelem se nachazeji na
arovni 43,1 mid. K¢.

Tabulka 19: Ocekavané vs. skutecné cisté Gurokové vydaje

Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

Odchylka ocekavani od skutecnosti

Zdroj: MF




Obrazek 49: Skutecné vs. simulované cCisté turokové vydaje v roce 2020
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Poznémka: Urokové vydaje jsou kalkulovany na hotovostnim principu v souladu se sou¢asnou metodikou stétniho rozpoctu.

Zdroj: MF

Cisté Urokové vydaje tak i v roce 2020 zlstaly
pod hranici CaR 95 % i CaR 99 %, které byly
stanoveny na urovni 47,4 mld. K¢, respektive na
49,4 mid. K& Ocekavané CcCisté uUrokové vydaje
predikované modelem jsou cca o 3,1 mid. K¢ vyssi
oproti skutec¢nosti.

Diference o&ekavanych Cistych Urokovych vydajd
je déna predevsim nizsimi vynosy stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domacim trhu oproti ocekavani danému modelem,
ve Vvétsi mife v segmentu splatnosti statnich
dluhopist do 5 let, avdak v pripadé statnich

Cost-at-Risk na roky 2021 az 2023

Modelem ocekavané C(Cisté Urokové vydaje
v roce 2021 se nalézaji na urovni 47,0 mld. K¢.
Cisté Grokové vydaje v riziku, tj. CaR 99 %
¢ini 58,3 mld. K¢ (CaR 95 % cini 54,1 mid. K¢).
Skutec¢né Cisté Urokové vydaje v roce 2021 tak
s 99% pravdépodobnosti nebudou vyssi o cca
11,3 mld. K& oproti ocekavanym vydajim.
Rozpoctované urokové vydaje na obsluhu statniho
dluhu v roce 2021 ¢ini 47,6 mld. K¢ a nachazi se tak

dluhopist se splatnosti do 10 je tato odchylka rovnéz
pozorovatelna, a to zejména v 2. a 3. Ctvrtleti.

Na tuto situaci na financnim trhu Ministerstvo
v 2. Ctvrtleti flexibilné zareagovalo a vétsi cast
zvysSené potfeby financovani danou novelami
zakona o statnim rozpoctu pokrylo emisemi statnich
dluhopis se splatnostmi do 5 let, kde se rovnéz
koncentrovala pfevazna &ast poptavky investord.
Hrubd emise v tomto segmentu splatnosti
predstavovala témér jednu polovinu celkové hrubé
emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis na domacim trhu.

0 0,6 mld. K¢ nad oc¢ekavanymi Cistymi Grokovymi
vydaji a 0 6,5 mld. K¢ pod 95% kvantilem ukazatele
CaR.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych &istych Grokovych vydaji statniho
dluhu v roce 2021 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.



v s

Tabulka 20: Mési¢ni vyvoj kumulovanych éistych Grokovych vydajd v roce 2021

Ocekavané vydaje
CaR 95 %
CaR 99 %

0,5 2,8 4,7 8,8 18,5 21,5 24,8 28,4 40,2 43,4 44,6 47,0
0,5 3,0 51 10,0 20,3 24,2 283 33,1 464 49,7 51,3 54,1
0,6 3,1 5,7 11,0 21,7 26,1 306 359 499 534 553 58,3

Zdroj: MF

Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych  zobrazuje ocCekdvané hodnoty dCistych Urokovych
istych Grokovych vydaji na obsluhu statniho  vydajd a prisludné 5% a 95%, 1% a 99% kvantily
dluhu v roce 2021 stanovenych na denni bazi je  simulovanych hodnot.

zobrazena na nasledujicim obrazku. Obrazek dale

Obrazek 50: Simulace &istych arokovych vydaja statniho dluhu v roce 2021
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF

Obrazek 51: Simulace vynost korunovych statnich dluhopis@ v roce 2021
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Ministerstvo se nadale zabyva problémem
skokového zvy&eni vynosl, ke kterému by mohlo
dojit napf. prudkym zvysenim zakladni Grokové
sazby Ceské néarodni banky, nahlym zhordenim
ekonomického stavu eurozoény, prudkym zvysSenim
rizikové prémie statnich dluhopist atd. Ministerstvo
se snazi kvantifikovat dopad téchto vlivQ na &isté
Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu. Kazda
ekonomicka udalost ma vliv na urcitou cast

vynosové kfivky, proto je pro Ministerstvo dileZité
pozorovat posun jednotlivych casti vynosovych
kfivek oddélené. Nasledujici tabulka kvantifikuje
dlsledky moZzného zvyseni sazeb na kratkém konci
vynosové kfivky, na dlouhém konci vynosové kfivky
a na celé kfivce rovhomeérng, vse béhem celého roku
2020. Tato analyza déle umoZfiuje nerovhomérné
posunuti kratkého a dlouhého konce vynosové
kfivky a libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 21: Vyvoj Cistych GUrokovych vydaja v pripadé skokového zvyseni sazeb

Aktualni

mld. KC |

o1lp.b.

Ocekavané vydaje 47,0 47,5
CaR 95 % 54,1 54,6
CaR 99 % 58,3 58,9

Posun sazeb na kratkém Posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

Posun celé vynosové
krivky o 1 p. b.

konci vynosové krivky

o1lp.b.
47,2 47,7
54,4 54,9
58,6 59,2

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2021.

Zdroj: MF

Za predpokladu financovani hrubé vypUjéni potieby
v nezménéné vysi by posun vynosové kfivky
statnich dluhopist denominovanych v domaci
méné na jejim kratkém konci o 1 p. b. smérem
nahoru pfinesl v roce 2021 zvyseni ocCekavanych
gistych drokovych vydajd o 0,5 mid. K&. V pFipadé
zvySeni sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky
o 1 p. b. by ocekadvané C(isté Urokové vydaje
vzrostly o 0,2 mld. K¢. Posun celé vynosové kfivky
statnich dluhopisti o 1 p. b. smé&rem nahoru by mél
za nasledek zvyseni ocekavanych Cistych drokovych
vydajl o cca 0,7 mld. K¢&.

Ministerstvo rovnéz kvantifikuje citlivost Ccistych
Urokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu na
zménu meénového kurzu koruny. Tato citlivost
je relativné nizkd, a to i ve srovnani s citlivosti
Urokovych vydajd na posun vynosové kfivky. Ke
konci roku 2020 je Cistéd kratkodobd cizoménova
expozice s dopadem na vy$i Grokovych vydajl
statniho dluhu zastoupena z vice jak 90 % ménou
euro.

urokovych
skokového

Tabulka 22: Navyseni  cCistych
vydaji v pripadé
zvyseni kurzu EURCZK

Posun kurzu EURCZK
o1l9% 010 %

mld. K¢

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %
Pozndmka: Sok v podobé jednorézového oslabeni kurzu koruny nastane na

pocatku roku 2021.
Zdroj: MF

Pokud by na pocatku roku 2021 oslabil kurz EURCZK
0 1 % oproti Urovni z konce roku 2020, tj. z 26,245
na 26,507, a tento kurz by trval po cely rok 2021,

potom by se olekavané Cisté Urokové vydaje na
obsluhu statniho dluhu z tohoto titulu navysily
o cca 51 mil. K¢.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady neplanovaného
navysSeni schodku statniho rozpoctu na urokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. V pfipadé
navysSeni schodku statniho rozpoctu v roce 2021
o 10,0 mld. K¢ a predpokladu jeho financovani
formou rovnomérného navyseni jmenovitych hodnot
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
denominovanych v doméci méné vydanych
v aukcich dle aktualniho emisniho kalendare by
tato zména znamenala rlst ocekavanych Cistych
Urokovych vydaji na obsluhu statniho dluhu
o 0,1 mid. K¢. Vliv na statni rozpocet zalozeny na
hotovostni bazi je vSak velmi citlivy na vybrany
zplsob financovani navyseni schodku. V pFipadé
emise dluhopisu s prémii se zvysena hruba emise
s ohledem na hotovostni princip rozpoctu nemusi
projevit rdstem Grokovych vydaji a zplsobi snizeni
gistych urokovych vydajl, vydaje se projevi aZ
v dalSich letech v podobé vysSsich kupdnovych
plateb. V pfipadé akrualniho pFistupu, by se zvyseni
hrubé emise projevilo okamzité.

V ramci triletého simulacniho horizontu Ministerstvo
zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro roky 2022
a 2023. Ocekadvané hodnoty Ccistych uGrokovych
vydajl &ini 50,0 mld. K& v roce 2022 a 52,2 mld. K¢&
v roce 2023.

Ve stfednédobém vyhledu statniho rozpoctu pro
roky 2022 a 2023 lezi vydajové ramce kapitoly
396 - Statni dluh pod ocekdvanymi vydaji. Pro rok
2022 cini vydajovy ramec 49,6 mld. K¢ a nachazi se
0 0,4 mld. K¢ pod ocekdvanymi Urokovymi vydaji.
Pro rok 2023 cini vydajovy ramec 51,6 mid. K¢
a lezi 0 0,6 mld. K¢ pod ocekdvanymi Grokovymi



vydaji. Rostouci trend stfednédobého vyhledu
rozpo¢tovanych i simulovanych Grokovych vydajt
je zplsoben predevéim volatilitou Urokovych
sazeb, kterd roste se zvysujicim se horizontem
simulace. Vzhledem k tomu, Ze statni rozpocet je
sestavovan vzdy pouze na nasledujici rok, bude

horizont simulace trokovych vydajl pti sestavovani
rozpoctu na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek Ilze ocekavat,
ze diky nizsi volatilité simulace Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazateld CaR 95 %
a CaR 99 %.

Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypujéni
potfeby pfi minimalizaci nakladd spojenych
s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem k tomu, Ze
financovani hrubé vypujéni potfeby je dlouhodobé
realizovéno prevazné statnimi dluhopisy, je dilezité
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 nakladd
a rizika provadi Ministerstvo od roku 2012 analyzu
zaloZzenou na metodologii CaR s cilem konstrukce
tzv. efektivni hranice.

V klasickém portfolio managementu jsou vynosy
a riziko jednotlivych moznych investic v ramci
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 kazdé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvy$enych nakladd.
Portfolia s vy&$im podilem instrumentd Urocenych
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 zndzorniuje kfivku, kterd kombinuje
riziko a o¢ekdvané 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. neuvaZzuji se znovuotevieni, a v den
své splatnosti jsou nahrazeny dluhopisy opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. V pfipadé

rostouciho tvaru vynosové krivky efektivni
hranice ma klesajici tvar a predstavuje takovou
hranici kombinace rizika a olekdvanych nakladd,
kterd nemiZe byt zadnym jinym alternativnim
dluhovym portfoliem prekrocena. 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.
V pFipadé inverzniho tvaru vynosové kfivky mize
mit efektivni hranice v ur¢itém segmentu, zpravidla
s kratkodobymi instrumenty, rostouci tvar.
Omezenim kratkodobych instrumentl tak Ize sniZit
riziko a zaroven ocCekavané naklady.

Pro vSechna alternativni dluhova portfolia
v provedené analyze probiha veskeré financovani
hrubé vypljéni potfeby v nasledujicich letech
ve dnech skutecné planovanych aukci pouze pomoci
dluhopist dle definice alternativniho portfolia
(bez uvazovani znovuotevirani emisi). Efektivni
hranice je tvorena Sesti alternativnimi dluhovymi
portfolii obsahujicimi pouze nové vydané dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti. Tyto dluhopisy
jsou: statni pokladni¢ni poukazky a 3leté, Sleté,
7leté, 10leté a 15leté stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy.

Kromé Sesti alternativnich portfolii lezicich na
efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo jesté
dalsich osm alternativnich portfolii s instrumenty,
které vice odpovidaji redlné poptavce investorl.
Téchto osm alternativnich portfolii je vytvofeno
analogicky jako portfolia lezici na efektivni hranici
obsahujici mix statnich dluhopisG s rdznymi
splatnostmi, pomoci kterych je financovana hruba
vypUljéni 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 vydavany
rovn&Z dluhopisy s rliznymi dobami do splatnosti,
pfic¢emz je zajist&na primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia ve stfednédobém horizontu na
arovni 6,5 roku. Treti a Ctvrté alternativni portfolio
financuje hrubou vypUjéni potfebu vzdy z jedné
desetiny statnimi  pokladni¢nimi  poukazkami
a z deviti desetin stfednédobymi a dlouhodobymi
statnimi dluhopisy, jedna se o 15leté statni dluhopisy



a 10leté statni dluhopisy. V pripadé patého a Sestého
alternativniho portfolia jsou emitovany z jedné
desetiny statni pokladni¢ni poukdzky a z deuviti
desetin stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
se splatnosti 10 nebo 15 let, pficemz v jednom
pripadé se zvolené instrumenty emituji rovnomeérné
a ve druhém je dodrzena splatnost celého nové
vydaného dluhu ke konci kazdého roku na Urovni
9,5roku. V pripadé sedmého a osmého alternativniho
portfolia jsou vydavany 3leté, 5leté, 7leté, 10leté
a 15leté statni dluhopisy a SPP, pficemz pro jednu
strategii jsou dluhové instrumenty vydavany
rovhomérné a ve druhém pfipadé jsou vydavany
z jedné desetiny statni pokladni¢ni poukazky
a z deviti desetin stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy, pricemz pomér splatnosti v ramci
jednotlivych skupin je rovnomérny. Ocekavané

naklady jednotlivych dluhovych portfolii predstavuji
kumulované ocekavané naklady na obsluhu nové
vydaného statniho dluhu v letech 2021 az 2023.
Ve vSech pripadech jsou naklady vyjadfeny
akrudlné, ¢imz je dosazeno srovnatelné polohy
jednotlivych alternativnich portfolii. V pfipadé
skutecného portfolia je tim dosazeno ocisténi od
vlivu znovuoteviranych emisi, které v kratkém
simulacnim  horizontu vede k nadhodnoceni
rizika i o¢ekdvanych nakladd. Pro uréeni miry
rizika jednotlivych dluhovych portfolii je vyuzit
kumulovany ukazatel CaR 99 % v letech 2021
az 2023, konkrétné se na vodorovné ose jedna
0 mozné procentni navy3eni oekavanych nakladd,
pfi kterém bude dosazeno kumulovaného ukazatele
CaR 99 %.

Obrazek 52: : Efektivni hranice kumulovanych nakladd na nové vydany dluh v letech 2021 az 2023
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Z obrazku je patrné, ze Zzadné alternativni ani
skutecné dluhové portfolio, které obsahuje
mix statnich dluhopisG s rlznymi dobami do
splatnosti, nelezi na efektivni hranici. Skutecné
dluhové portfolio obsahujici sou¢asnou skutecnou
strategii financovani hrubé vypQjéni potfeby
a alternativni portfolia se vsak efektivni hranici
velice blizi. Kumulované ocekavané akrudlni
naklady nové vydaného dluhu dle skutecnych
emisnich kalendarl &ini 30,4 mld. K& s rizikem cca
116 %. Tento ukazatel tedy Fika, ze pouze s 1%
pravdépodobnosti skutecné realizované naklady
za nasledujici 3 roky prevysi oCekavané naklady

m  Aktudini portfolio

Alternativni portfolia

0 vice nez 116 %, v absolutnim vyjadfeni o vice
nez 35,2 mld. K¢.

V kontextu analyzy efektivni hranice je nutno
podotknout, Ze neexistuje optimalni portfolio, které
Ize ziskat kvantitativni optimalizaci. V redlném
svéte, kde nelze vydavat v kazdé aukci novou emisi
dluhopisd a nezohledfiovat pozadavky investord,
Ize zvolit pouze takové portfolio, které se bude
efektivni hranici co nejvice pfiblizovat. Volba ¢asti
efektivni hranice, kde k tomuto pfiblizeni dojde, je
zavisla predevsim na preferenci Ci averzi k riziku,
kterou musi ucinit hospodafsko-politicka autorita.



6 - Hodnoceni primarnich dealerti a sekundarni trh statnich dluhopisii

Primarni dealefi a DealeFi ¢eskych statnich dluhopist

Status primarniho dealera eskych statnich dluhopisd
byl smluvné formalizovan 1. fijna 2011, kdy vstoupila
v platnost Dohoda o pInéni funkce primarniho dealera
statnich dluhopisti  Ceské republiky, kterd byla
s platnosti od 1. ledna 2014 pfejmenovana na Dohodu
o vykonu prav a povinnosti primarniho dealera
geskych statnich dluhopisti (dale jen Dohoda). Dohoda
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi specifikuje prava
a povinnosti jednotlivych &lenl skupiny primarnich
dealerl a tim poskytuje institucionalni rdmec pro
spolupraci Ministerstva s financnimi institucemi pfi
financovani statu a fizeni statniho dluhu.

Od 1. ledna 2019 funguje dvoustupriovy institucionalni
rémec spoluprace na trhu statnich dluhopisl, pfidanim
statusu dealera éeskychstatnich dluhopist. Ministerstvo
tak flexibilné reagovalo na rdst regulatornich nakladd
a zménu obchodnich strategii zahrani¢nich tvQrcl
trhu, jelikoz mezi léty 2013 az 2019 zanikla vSechna
prava a povinnosti spojené s funkci primarniho dealera
u The Royal Bank of Scotland plc (k 1. listopadu
2013), Barclays Bank plc (k 1. lednu 2016), Deutsche
Bank AG a Morgan Stanley & Co International PLC
(k 1. lednu 2017), HSBC Bank plc a Goldman Sachs
International (k 1. lednu 2019). Dne 1. ledna 2020
byla do skupiny primarnich dealerd pfijata Raiffeisen
Bank International AG, kdyZ formalné naplnila vSechny
podminky pro dosazeni statutu primarniho dealera
geskych statnich dluhopisd.

Dealer ¢eskych statnich dluhopisi ma ve srovnani
s primarnimi dealery omezena prava i povinnosti
vymezené Dohodou o vykonu prav a povinnosti
dealera &eskych statnich dluhopisl. Pouze primarni
dealer a dealer &eskych statnich dluhopisi ma pravo
Ucastnit se aukci v souladu s aktualné platnymi
Pravidly pro primarni prodej statnich dluhopist
organizovany Ceskou narodni bankou (tfedni sdéleni
CNB ze dne 7. ledna 2019 o vydani tfeti verze Pravidel
pro primarni prodej statnich dluhopisii organizovany
Ceskou narodni bankou). Dealerovi nalezi préavo
pristupu do konkurenc¢ni Casti primarnich aukci
statnich dluhopist, ale oproti primarnim dealerdm
nema pristup do nekonkurencni ¢asti aukce.

Primarnimu dealerovi a dealerovi nalezi pravo pristupu
k operacim Ministerstva na sekundarnim trhu, jako
jsou zpé&tné odkupy a vymény statnich dluhopisd,
pFimé prodeje na sekundarnim trhu statnich dluhopisd,
zapUjéni facility (ve formé repo operaci a od prosince
roku 2015 také v podobé kolateralizované zapGjcky
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist)
a reversni repo operace. Primarni dealefi jsou
v porovnani s dealery &eskych statnich dluhopisti také
protistranou Ministerstva pfi realizaci syndikovanych

emisi, privatnich umisténi a jinych financnich
operaci statu. Primarni dealefi maji také exkluzivni
pravo Ucastnit se pravidelnych setkani se zastupci
Ministerstva, obvykle jednou za pololeti, a podilet se
mimo jiné na ptipravé emisnich kalendard statnich
dluhopisd a navrhovat alternativni instrumenty
financovani vypujéni potFeby statu, véetné& navazujicich
operaci pro fizeni rizik. Povinnosti primarniho
dealera je nakoupit vzdy v prib&hu &tyF po sobé&
jdoucich cCtvrtleti nejméné 3 % z celkové jmenovité
hodnoty stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti prodanych v primarnich aukcich, véetn&
nekonkurencnich ¢asti téchto aukci. Dalsi vyznamnou
povinnosti je rovnéz plnit kotaCni povinnosti na
sekundarnim trhu prostrednictvim urené elektronické
obchodni platformy DETS (Designated Electronic
Trading System) s cilem dosahnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopisQ. Pro roky 2020
a 2021 byla touto platformou na zakladé rozhodnuti
Vyboru primarnich dealerl ze dne 19. prosince
2019 opét vybrana elektronickd obchodni platforma
MTS Czech Republic. Systém zasilanych upozornéni
v pripadé nedodrzeni jedné ze dvou klicovych
povinnosti se osv&d¢il i v prib&hu roku 2020 a v této
praxi bude Ministerstvo i nadale pokracovat.

V porovnani se statusem primarniho dealera nemusi
dealer &eskych statnich dluhopist plnit kotaéni
povinnosti u vybranych statnich dluhopisd na
sekundarnim trhu a plnit ndkupy ve vysi minimalné
3 % celkové jmenovité hodnoty statnich dluhopist
v primérnich aukcich. K hlavni povinnosti dealera patfi
byt aktivnim Gcastnikem trhu na vybrané elektronické
obchodni platformé, konat v souladu s pfisluSnymi
pravidly trhu a prispivat likvidité obchodovani na
sekundarnim trhu se stfednédobymi a dlouhodobymi
statnimi dluhopisy.

Skupina primarnich dealerd a dealerl &eskych
statnich dluhopist je potvrzovana Ministerstvem
na kazdy kalendaini rok. V roce 2020 méla Ceska
republika celkem 9 primarnich dealerl a v porovnani
s predchozim rokem se zvysil pocet o jednoho
primarniho dealera. S platnosti od 1. ledna 2019
zanikla vSechna prava a povinnosti spojené s funkci
primarniho dealera pro Goldman Sachs International
a HSBC Bank plc. Na druhou stranu nabyla banka
Goldman Sachs International od 1. ledna 2019 jako
prvni status dealera ¢&eskych statnich dluhopisd.
V prosinci 2020 pak probéhla zména u primarniho
dealera J.P. Morgan Securities plc, kdy vSechna prava
a povinnosti presly na J.P. Morgan AG. Od 1. ledna
2021 doslo k dalsi technické zméné, kdy primarniho
dealera ING Bank N. V. nahradila ING Bank Slaski
S.A. a u dealera Goldman Sachs International doslo



k zméné entity na Goldman Sachs Bank Europe SE.
Systém primarnich dealer( fungoval v roce 2020 hladce
a Ministerstvo nezaznamenalo ze strany primarnich

dealerl 7adné navrhy na zménu prav a povinnosti
primarniho dealera &eskych statnich dluhopist.

Tabulka 23: Seznam primarnich dealerd a dealertli ceskych statnich dluhopisti v roce 2020

Primarni dealefi

Citibank Europe plc
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s.
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
ING Bank N. V.

Raiffeisen Bank International AG

J.P. Morgan Securities plc / J.P. Morgan AG
PPF banka, a.s.
Société Générale / Komercni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Dealefi

Goldman Sachs International

Zdroj: MF
Hodnoceni primarnich dealerii

Uprava hodnoceni primérnich dealerd platna pro rok
2020 ponechava dvé vychozi kritéria hodnoceni,
jedno zaméfené na primarni trh statnich dluhopisu,
druhé se zaméFenim na sekundarni trh. DUleZitost
vyznamu funkéniho a likvidniho sekundarniho trhu
doklada i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu,
které umozni ocenéni aktivnich tvircd trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisG na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera miZe dosidhnout 100 bodd,
pri¢emz toto hodnoceni je pocitano na relativni bazi.

Metodika hodnoceni primarnich dealer( je podrobné&ji
popsana v priloze 1 tohoto dokumentu. Cinnost
primarnich dealer( je takto hodnocena &tvrtletné na
zakladé tzv. APEI definovaného v priloze I Dohody
vzdy za Ctyri po sobé nasledujici hodnocena obdobi.
Hodnocenym obdobim je dle ¢lanku 1 Dohody
kazdé kalendarni ctvrtleti. Vysledky hodnoceni
jsou transparentné uverejiiovany ve Ctvrtletni
zpravé o fizeni statniho dluhu, celkové hodnoceni
za uplynuly kalendarni rok je uverejnéno v aktualni
Zpravé o fizeni statniho dluhu a na internetovych
strankach Ministerstva.

Tabulka 24: Celkové hodnoceni primarnich dealert

Poradi Primarni dealer Body

=<

1. KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 76,6
2. PPF banka a.s 56,1
3. Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s. 43,1
4, Société Générale / Komeréni banka, a.s. 41,4

J.P. Morgan Securities plc / J.P. Morgan AG 31,9
> UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 31,9

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

Zdroj: MF

Tabulka 25: Hodnoceni primarnich dealert
na primarnim trhu

Poradi Primarni dealer Body
1. KBC Bank NV / Ceskoslovenska 39,3
obchodni banka, a. s.
PPF banka a.s. 26,0
Erste Group Bank AG / Ceska 24,2
sporitelna, a.s.
4, Société Générale / Komercni banka, 23,4
a.s.
5. UniCredit Bank Czech Republic and 12,6

Slovakia, a.s.

Pozndmka: Maximalni mozny pocet bodl v tomto kritériu je 55.
Zdroj: MF

Tabulka 26: Hodnoceni primarnich dealert
na sekundarnim trhu

Poradi Primarni dealer Body
1. KBC Bank NV / Ceskoslovenska 37,3
obchodni banka, a. s.
PPF banka a.s. 30,1
J.P. Morgan Securities plc / J.P. 19,4
Morgan AG
4. UniCredit Bank Czech Republic and 19,3
Slovakia, a.s.
5. Erste Group Bank AG / Ceska 18,9

sporitelna, a.s.

Pozndmka: Maximdini moZny po&et bodd v tomto kritériu je 45.
Zdroj: MF



MTS Czech Republic a sekundarni trh statnich dluhopisii

Dlouhodobym cilem Fizeni statniho dluhu je také
podpora maximalni mozné likvidnosti emisi statnich
dluhopisti obchodovanych na sekundarnim trhu,
k jehoZ naplnéni byla implementovana elektronicka
obchodni platforma MTS Czech Republic pro
sekundarni trh statnich dluhopist. Dne 11. &ervence
2011 byl zahajen pilotni provoz, na ktery po tfech
mésicich plynule navazal plny provoz. K podpore
likvidity sekundarniho trhu MTS Czech Republic
mdZe Ministerstvo vyuZit i operace na sekundarnim
trhu v podob& piimych prodejl, vymé&n statnich
dluhopist s kratkou dobou do splatnosti za
dluhopisy s delsi dobou do splatnosti, jakoz i zpétné
odkupy nelikvidnich dluhopist s kratkou dobou

do splatnosti. Platforma MTS Czech Republic dale
umozfuje monitorovani chovani trznich G¢astnikd
a dodrzovani stanovenych pravidel v readlném
Case jako podklad pro nasledné hodnoceni jejich
vykonnosti a bonifikaci. Implementace této
platformy také umoznila rozsifit okruh primarnich
dealerl o nové zahraniéni tvirce domaciho trhu.
Oficidlni trh MTS Czech Republic se stal od svého
vzniku integralni soucasti celkového sekundarniho
trhu statnich dluhopisG. TrZznim G&astnikdm
poskytuje transparentni informaci o vyvoji cen
statnich dluhopist vydanych na doméacim trhu
a nepretrzity pristup k jejich nabidce.

Obrazek 53: Jmenovita hodnota realizovanych obchod{i na sekundarnim trhu
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Pozndmka: Vyjadreno ve jmenovité hodnoté zobchodovanych statnich dluhopisi na jednotlivych segmentech sekundérniho trhu, repo trh a buy/sell trh ocistén
0 dvoji zapocteni transakci. V&etné zahrnuti operaci Ministerstva na MTS Czech Republic, repo trhu a OTC trhu. Bez zahrnuti custody prevodd. OTC trh

predstavuje pfimé prodeje statnich dluhopis mimo MTS Czech Republic.
Zdroj: MF, CDCP, MTS

Od ledna do srpna 2017 byla zaznamenana
vysoka obchodni aktivita na sekundarnim trhu
statnich dluhopisl, kterd v bFeznu ¢&inila dokonce
306,1 mid. K& Dlvodem takto vysoké obchodni
aktivity na sekundarnim trhu bylo ocekavani
ohledné ukonceni kurzového zavazku ze strany
Ceské narodni banky. Celkova obchodni aktivita
dosahla vrcholu v cervnu, kdy byly zobchodovany
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
335,5 mid. K& V pribé&hu roku 2018 doslo
k normalizaci obchodni aktivity, pficemz obchodni
aktivita dosahla nejvyssi hodnoty v prosinci, a to
176,5 mld. K& V roce 2019 mési¢ni primé&rna
zobchodovana jmenovita hodnota ¢inila
169,7 mld. K&, co? pFedstavuje meziroéni narlst
0 49,8 mld. K¢. Rok 2020 byl z hlediska obchodni
aktivity na trhu statnich dluhopisG vyjimeény
a do znacné miry odpovidal emisni cinnosti
Ministerstva, kdy bylo nutné pokryt na primarnim

i sekundarnim trhu historicky nejvyssi potrebu
financovani. V bfeznu 2020 cinila obchodni aktivita
362,1 mld. K¢ a v dubnu dokonce 408,7 mld. K¢.
Jednalo se tak o historicky nejvyssi zobchodovanou
jmenovitou hodnotu. V dalSim obdobi doSlo uz ke
snizeni obchodni aktivity, s vyjimkou fijna, kdy byly
realizovany obchody ve vysi 267,9 mld. K¢. Celkova
primérna zobchodovana jmenovita hodnota v roce
2020 ¢inila 221,8 mld. K& co bylo v priméru
0 52,1 mld. K¢ vice nez v predchozim roce.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transakénich nakladd a udrzeni hloubky trhu
a cenové stability je nezbytnou podminkou pro
realizaci emisni Cinnosti a pro zajisténi hladkého
a nakladové efektivniho financovani v dlouhodobém
horizontu. Zaroven je likvidni a hluboky sekundarni
trh ddleZity z hlediska dostate¢né absorpce
pfipadnych %okl na finanénim trhu. Za timto



Ucelem stanovilo Ministerstvo od 1. ledna 2021 na
zakladé predchozi diskuse s primarnimi dealery
na zasedani Vyboru priméarnich dealerd, jako i na
zasedani fidiciho vyboru MTS Czech Republic, jenz
je slozen ze zastupcl Ministerstva a primarnich
dealerll, seznam benchmarkovych emisi statnich
dluhopist, jejichz jmenovitd hodnota v obé&hu
je dostatecnd, aby umozZnovala plnéni kotacnich
povinnosti tvlrce trhu. Zarove bude dochazet
k znovuotevirani benchmarkovych emisi s nizsi
jmenovitou hodnotou, coZz bude mit dalsi pozitivni
dopad na likviditu povinné kotovanych dluhopisd.

V porovnani s rokem 2020 byly do seznamu
povinn& kotovanych statnich dluhopisG pro rok
2021 zarazeny Ctyfi nové emise, a to Statni
dluhopis Ceské republiky, 2020-2025, 1,25 %,
Statni dluhopis Ceské republiky, 2020-2029,
0,05 %, Statni dluhopis Ceské republiky, 2020-
2031, 1,20 % a Statni dluhopis Ceské republiky,
2020-2040, 1,50 %. Dalsi zména seznamu

benchmarkovych dluhopist pro rok 2021 vyplyvala
z prirozeného zkraceni doby do splatnosti jiz
zarazenych dluhopisd. Statni dluhopis Ceské
republiky, 2010-2021, 3,85 % byl v souladu
s Dohodou od 1. ledna 2021 odstranén ze seznamu
benchmarkovych emisi z divodu zbytkové doby do
splatnosti kratéi nez 1,25 roku. U Dluhopisu Ceské
republiky, 2006-2036, 4,20 % a Statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2020-2040, 1,50 % byla z
dlvodu stéle relativné nizké jmenovité hodnoty
v obéhu, pomérné dlouhé doby do splatnosti a
vysokého podilu v portfoliich drzenych do splatnosti
ponechana minimalni kotovana hodnota na 10 mil.
K¢. Tyto dluhopisy zaroven umoznuji Ministerstvu
presnéji zkonstruovat dlouhy konec vynosové
kFivky.

Zménami v benchmarkové emisi platnymi od
ledna 2021 se celkovy pocet povinné kotovanych
dluhopist zvysil o tFi, jejich pocet tak je 15.

Tabulka 27: Benchmarkové emise statnich dluhopisti k 1. lednu 2021

Minimalni kotovana
jmenovita hodnota

Splatnostni

Datum

eénifils?(e Nazev emise Kupoén
52. éR, 4,70 %, 22  CZ0001001945 4,70 %
97. CR, 0,45 %, 23 C€Z0001004600 0,45 %
58. CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 5,70 %
120. CR, 1,25 %, 25 C€Z0001005870 1,25 %
89. CR, 2,40 %, 25 Cz0001004253 2,40 %
95. CR, 1,00 %, 26  CZ0001004469 1,00 %
100. CR, 0,25 %, 27 Cz0001005037 0,25 %
78. CR, 2,50 %, 28 Cz0001003859 2,50 %
105. CR, 2,75 %, 29 CZ0001005375 2,75 %
130. CR, 0,05 %, 29 Cz0001006076 0,05 %
94. ¢R, 0,95 %, 30 CZ0001004477 0,95 %
121. CR, 1,20 %, 31 CZ0001005888 1,20 %
103. ¢R, 2,00 %, 33 CZ0001005243 2,00 %
49, CR, 4,20 %, 36 CZ0001001796 4,20 %
125. CR, 1,50 %, 40 CZ0001005920 1,50 %

splatnosti kos (mil. K&)
12.9.2022 A 50
25.10.2023 A 50
25.5.2024 A 50
14.02.2025 B 50
17.9.2025 B 50
26.6.2026 B 50
10.2.2027 B 50
25.8.2028 C 40
23.7.2029 C 40
29.11.2029 C 40
15.5.2030 C 40
13.03.2031 Cc 40
13.10.2033 C 40
4.12.2036 D 10t
24.04.2020 D 10t

1 Minimélni kotovand jmenovité hodnota u statniho dluhopisu CR, 4,20 %, 36 a statniho dluhopisu CR, 1,50 %, 40 byla po vzéjemné dohodé s primarnimi dealery

stanovena na Grovni 10 mil. K¢.
Zdroj: MF

Primarni dealer, ktery splfiuje povinnosti tvirce
sekundarniho trhu, kotuje ,bid“ a ,offer® ceny
u véech povinné kotovanych dluhopist v minimalni
kotované celkové jmenovité hodnoté&, jenz se rizni
dle zbytkové doby do splatnosti, minimalné 5 hodin
béhem jednoho obchodniho dne.

Kotované ceny se musi nachazet v ramci
konkurenc¢niho rozpéti, které se stanovuje na
denni bazi u kazdého povinné kotovaného statniho
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 MTS
Czech Republic a pfislusné kalkulace jsou dostupné
véem c&astnikim systému. Ministerstvo sleduje
plnéni kotac¢nich povinnosti na denni bazi, hodnoceni
vykonnosti a aktivity G¢astnikd probiha na mésiéni
bazi. V roce 2020 se primarnim dealerdim v priméru
dafilo kotacni povinnosti Uspésné plnit i diky
flexibilnimu pFistupu k nastaveni konkurencniho
rozpéti, které umoznuje lépe odrazet volatilni



podminky na trhu statnich dluhopisG. V pribé&hu
roku 2020 byla povinna hranice 90 % s vyjimkou
6 dnl naplnéna, pfi¢emz dva dny spadaly do

posledniho prosincového tydne, kdy jsou kotacni
povinnosti primarnich dealerd z d@ivodu konce roku
znacné omezené.

Obrazek 54: Primérné denni plnéni kotacnich povinnosti primarnich dealeri na MTS Czech Republic
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V roce 2019 ¢inila primérna mési¢ni zobchodovana
jmenovitd hodnota statnich dluhopisd na platformé&
MTS Czech Republic 1,8 mld. K&. Jedna se o druhou
iz8i prdmérnou aktivitu za rok od vzniku
oficidlni platformy. V podobném trendu pokracovala
obchodni aktivita primarnich dealerl na platformé
MTS Czech Republic i v roce 2020, kdyz doslo
k dal$imu poklesu prdmérné mési¢ni zobchodované
jmenovité hodnoté na 1,1 mld. K&. Jednim z dlvodd
je dlouhodoby pokles poétu primérnich dealerd
Ministerstva. Dostatec¢nda, kontinudlni a pestra
nabidka statnich dluhopisi v podob& primarnich
aukci a operaci Ministerstva na sekundarnim trhu
zFejmé sniZuje potFebu primarnich dealer( a dealerl
aktivné vzajemné obchodovat na sekundarnim
trhu. Z hlediska obchodni aktivity na sekundarnim
trhu prevlddaji vztahy mezi primarnimi dealery
a dealery a jejich klienty na rozdil od vzajemného
obchodovani na platformé MTS Czech Republic.

©
W

Celkova obchodni aktivita byla vyssi zejména v prvni
poloviné roku 2020, avdak v prib&hu druhého
pololeti se postupné snizovala, kdy zobchodovana
jmenovitd hodnota byla zaznamendana od srpna
az do prosince pod udrovni 1,0 mld. K¢. Vyssi
obchodni aktivita byla vykadzédna zejména v kvétnu
(2,0 mld. K¢&), Cervnu (2,3 mid. K&) a v Cervenci
(2,5 mld. K&). Z hlediska jednotlivych emisi statnich
dluhopisl, nejvyssi zobchodovanou jmenovitou
hodnotu v roce 2020 dosahl Statni dluhopis Ceské
republiky, 2005-2020, 3,75 % v celkové jmenovité
hodnoté 3,6 mld. K¢ Statni dluhopis Ceské
republiky, 2017-2033, 2,00 % v celkové jmenovité
hodnoté 3,0 mid. K& a Statni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2030, 0,95 % v celkové jmenovité
hodnoté 1,4 mld. K&. V souladu s emisni aktivitou
Ministerstva na primarnim trhu byla zvysSena
obchodni aktivita na platformé& MTS zaznamenana
hlavné na delSim konci vynosové kfivky.



Obrazek 55: Jmenovita hodnota obchodli na MTS Czech Republic dle statnich dluhopisi
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

Jednim z dGvod{ vstupu Ministerstva do vyménnych
operaci a pfimych prodejl na sekundarnim trhu
prostfednictvim MTS Czech Republic byla podpora
likvidity = obchodovanych  statnich  dluhopist
a aktivity primarnich dealerl a dealer(, kdyZ po

zapocteni operaci Ministerstva na platformé MTS
Czech Republic primé&rnd mési¢ni zobchodovana
jmenovita hodnota v roce 2020 cinila 11,1 mld. K¢,
tj. prdmérné o 6,0 mld. K¢& vice oproti pfedchozimu
roku.

Obrazek 56: Jmenovita hodnota obchodii na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

Nejistota na domacim finanénim trhu, zejména
béhem prvni viny pandemie koronaviru, se
projevila i ve znacné volatilité rozpéti ,bid"
a ,offer" cen statnich dluhopisl. Ke konci bfezna
dosahlo rozpéti historickych hodnot, kdyz dosahlo
kratkodobé& hodnoty u vybranych statnich dluhopist
i pfes 800 bazickych bodd. Tento vykyv viak trval
pouze po omezenou dobu na pielomu prvniho

v _rv_ s o v r
e MesiCni prumer v daném roce

w2020

a druhého Ctvrtleti, pficemz béhem dubna se
rozpéti zacalo opét normalizovat. Od kvétna se
rozpéti cen pohybuji priblizné na predkrizovych
Urovnich, pficemz dopady druhé viny pandemie
na podzim roku 2020 nemély do cenového rozpéti
dramaticky dopad. Ke stabilizaci trhu, hladkému
plnéni kotacnich povinnosti a dlouhodobé nizké vysi
cenovych rozpéti prispiva i skutecnost, ze povinné



rozpéti ,bid" a ,offer" cen je postaveno na relativni
bazi v{& trznimu prdméru vdech primarnich
dealert. To umoZfiuje oproti pevné danym rozpétim

znacnou miru flexibility a adaptace na neustale se
ménici a obtizné predvidatelné trzni prostiedi.

Obrazek 57: Rozpéti ,bid" a ,offer" cen vybranych statnich dluhopisti na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Rozpéti ,bid" a ,offer" uvedeno ve 14dennich klouzavych primérech.

Zdroj: MF, MTS

Strategie rozvoje sekundarniho trhu prostrednictvim
MTS Czech Republic se soustfedi zejména na
flexibilni vyuZivani dostupnych nastroju elektronické
obchodni platformy, bezproblémovy chod
systému a zabezpecleni konzistentnosti s platnym
regulatornim a institucionalnim ramcem usporadani
sekundarniho trhu. Ministerstvo hodnoti velice
kladné vyvoj v pInéni kotac¢nich povinnosti zejména
s prihlédnutim k vyznamné volatilité na financ¢nich
trzich, regulatornim dopaddm na rozvahy tvirch

Operace na sekundarnim trhu

Od prosince roku 2011 Ministerstvo aktivné
vstupuje na sekundarni trh zejména prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic. Za Ucelem nejvyssi mozné miry
transparentnosti informuje Ministerstvo o zaméru
provést zpétny odkup, vyménu ¢i pfimy prodej na
sekundarnim trhu (typ transakce, statni dluhopis,
maximalni jmenovitd hodnota transakci, cas
pfijimanych nabidek, konverzni pomér u vymeén
statnich dluhopis, datum vypofadani, kontaktni
osoba) vSechny primarni dealery a dealery
minimalné jeden obchodni den pred dnem, ve
kterém ma transakce probéhnout. Ministerstvo
pravidelné zvefejnuje vysledek transakci (celkovou
jmenovitou hodnotu uskutec¢nénych transakci
v ramci jednoho zpétného odkupu, pfimého prodeje
&i vymény statnich dluhopis(, polet té&chto transakci

trhu, poklesu poétu primarnich dealerd, zmé&nam
ve struktufe drziteld statnich dluhopis( a vzhledem
k nabidce omezeného poctu emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v primarnich
aukcich. zapQjéni facility ve formé& repo operaci
i v podobé& kolateralizovanych zapljéek cennych
papir, budou i nadale aktivné& vyuZivanymi nastroji
Ministerstva pfi jeho pfimém plsobeni na likviditu
sekundarniho trhu a hladké pinéni kotacnich
povinnosti priméarnich dealerd.

a vazenou primérnou cenu) na svych internetovych
strankach.

Veskeré operace na sekundarnim trhu jsou
realizovany flexibilné v zavislosti na potrebach
Ministerstva a situaci na finanénich trzich. V prib&hu
roku 2020 pfistoupilo Ministerstvo k vyraznému
zvyseni Cetnosti operaci na sekundarnim trhu
za UcCelem pokryti zvySené potreby financovani
zplsobené dopady pandemického &ifeni koronaviru
SARS-CoV-2 do statniho rozpoctu. Vymény statnich
dluhopisti se uskuteénily ve vy$si mife zejména
v bfeznu a dubnu a pak ve Ctvrtém cCtvrtleti roku
2020. PFimé prodeje statnich dluhopist byly
realizovany pouze v obdobi mezi lednem a zacatkem
kvétna.



Obrazek 58: Jmenovita hodnota realizovanych primych prodejii a vyménnych operaci
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Zdroj: MF, MTS

V prib&hu roku 2020 do3lo k vyraznému rlstu
zobchodované jmenovité hodnoty u vymeénnych
operaci, kdy Ministerstvo vyménilo statni dluhopisy
v historicky nejvyssi celkové jmenovité hodnoté
89,3 mld. K¢, coz odpovidd jedenacti nasobku
zobchodované jmenovité hodnoty predchoziho rok,
za statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
91,2 mild. K¢ a to vcéetné odkupované rocni
statni pokladni¢ni poukdzky vydané v breznu za
Ucelem posileni likviditnich rezerv statni pokladny.
Ministerstvo se v ramci vymén statnich dluhopist
primarné zaméfilo na odkupy Dluhopisu Ceské
republiky, 2010-2021, 3,85% v celkové jmenovité
hodnoté 23,1 mid. K¢ a Statniho dluhopisu Ceské
republiky, 2005-2020, 3,75 % v celkové jmenovité
hodnoté 9,0 mld. K¢. Dale Ministerstvo odkoupilo
v prab&hu ¢&tvrtého Ctvrtleti statni pokladniéni
poukazku splatnou v roce 2021 v celkové jmenovité
hodnoté 43,1 mid. K¢.

Celkovéa jmenovitéd hodnota realizovanych pfimych
prodeji prostfednictvim platformy MTS Czech
Republic dosahla v roce 2020 historicky své nejvyssi
urovné, a to 25,8 mld. K¢, coz bylo o 3,4 mld. K¢
vice nez v predchozim roce.

Ministerstvo nadale pokracovalo i v prib&hu roku
2020 v rozsahlé realizaci kratkodobych zapljénich
facilit stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist pro primarni dealery a dealery ve
formé repo operaci i ve formé kolateralizovanych
zapljéek cennych papirl. Zajem o zapUjcky
statnich dluhopisi ze strany priméarnich dealerl
a dealer( kontinualné nar(sta, a to i pres pokles
zékladnich Urokovych sazeb Ceské narodni banky
vlivem pandemického Sifeni koronaviru SARS-
CoV-2. Z toho dlvodu v roce 2020 byly zapujéky

mVymeéna - Prodej

Vyména - Odkup

statnich dluhopisG hlavnim instrumentem podpory
likvidity sekundarniho trhu statnich dluhopist.
Podobné jako u repo operaci, primarni dealer
a dealer m& moZnost zapUjéit si cenné papiry
z majetkovych (&l Ministerstva za poplatek aZ
na obdobi 90 dni vi¢&i nepen&Znimu kolateralu ve
formé statnich pokladni¢nich poukazek, poukazek
CNB nebo stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti. Vyhodou kolateralizované zapUjeky
statnich dluhopist je obousmérna podpora likvidity
sekundarniho trhu bez dopadu na hrubou vypdjéni
potfebu Ministerstva a rizikové ukazatele dluhového
portfolia.

Paralelni trh v podobé kolateralizovanych zapGjéek
cennych papirl ma& vyznam pfi zamrznuti repo
trhu, co?z by se mohlo projevit narlstem rozpéti
,bid* a ,offer" cen. Kolateralizované zapuj¢ky
cennych papirl plné pokryva standardni smluvni
dokumentace, tj. R&mcova smlouva o obchodovani
na finanénim trhu nebo mezinarodni smlouva
Global Master Securities Lending Agreement.
Kolateralizované zapQjéky cennych papirll zaroven
pomahaji primarnim dealerim a dealer@m Iépe
optimalizovat obchodni portfolio bez ohledu na
jejich likvidni pozici, a déle vyrazné redukuji jejich
zavislost na repo trhu.

Celkovy rozsah zapQjénich facilit vyjadreny ve
jmenovité hodnoté poskytnutého dluhopisu se sniZil
Zz 66,7 mld. K¢ v roce 2019 na 59,6 mld. K¢ v roce
2020. Z toho tvorily repo operace Ministerstva
v celkové jmenovité hodnoté 1,2 mid. K¢. V ramci
kolateralizovanych zapljéek pak Ministerstvo
zapUj¢ilo statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 58,4 mid. K& Poptavka po zapdjénich
facilitach ve formé repo operaci i ve formé



kolateralizovanych zapGjéek byla tradi¢né& vyznamna
hlavné v poslednim &tvrtleti roku 2020 z ddvodu
Upravy obchodnich portfolii primarnich dealerl
a dealerl, kdy primérna mésiéni jmenovita hodnota
poskytnutych zapUjénich facilit ¢inila 16,5 mlid. K¢&.
V prosinci 2020 se celkova poskytnutd jmenovita
hodnota z&pdjénich facilit zvysila az na UGroven
36,1 mld. K& V porovnani s predchozim rokem
se jednd o téméF &tyFnasobnou hodnotu primérd
v tomto obdobi, ktery byl dan jak vlivem dopadu
Sifeni koronaviru SARS-CoV-2 na kapitalové trhy,
tak silnou poptavkou primarnich dealer(, ktefi
v pribé&hu roku 2020 naakumulovali kratkou pozici.
Zapljéni facility Ministerstva umoznily pokryti kratké
pozice primarnich dealer( pfes konec roku a hladké
fungovani sekundarniho trhu bez vyznamnéjsich
cenovych distorzi. V ramci kolateralizované
zaplj¢ky cennych papirl Ministerstvo v roce 2020
zaroven prijalo akceptovatelny kolaterdl jako
zajisténi v celkové jmenovité hodnoté 59,2 mlid. K¢.
V porovnani s pfedchazejicim rokem doslo ke zméné
struktury prijatého kolateralu, k neprospéchu
statnich dluhopistl, jejichz podil na celkovém
kolateralu se snizil z 26,0 % na 5,3 %. Jedna se
tedy o mezirocni pokles o 20,7 p. b.

Obrazek 59: Prijaty kolateral v ramci zaptjcek
statnich dluhopisti v roce 2020

= Poukézky CNB
mSDD

56,1 mid. K¢

Pozndmka: Nezahrnuje SDD vydané na zahranicnich trzich.
Zdroj: MF

Pfes zvySenou cCetnost operaci na sekundarnim
trhu, pretrvaval nizky zdjem o kratkodobé zapGjéni
facility ve formé repo operaci ze strany primarnich
dealer( i v roce 2020, zejména z dlvodu vy$sich
Urokovych sazeb Ceské narodni banky v porovnani
S vynosy z repo operaci, ¢imz se repo operace staly
relativné nakladnou alternativou kolateralizovanych
zapljéek statnich dluhopist. Zajem o repo operace
se signifikantné nezvysil ani po poklesu Urokovych
na prelomu prvniho Ctvrtleti roku 2020 vyvolaného
nutnosti stimulace ekonomiky ke zmirnéni dopadd
Sifeni koronaviru SARS-CoV-2. Celkovy rozsah
pFijatych korunovych penéznich prostfedkd v rdmci

repo operaci v roce 2020 cinil 1,3 mld. K¢ Repo
operace vyuzivali zejména primarni dealefi a dealefi
bez smluvniho ukotveni zapljéek cennych papirQ.
Celkové v roce 2020 realizovalo Ministerstvo
20 transakci ve formé repo operaci a 139 transakci
ve formé& kolateralizovanych zapQjéek cennych
papirQ.

Z pohledu primarnich dealer( kratkodobé zapdjéni
facility Ministerstva umoznuji pokryvat jejich kratké
pozice a tim pfispivat k plynulému plnéni kotacnich
povinnosti, udrZzeni dostatecné hloubky trhu
a likvidité statnich dluhopis{ i v &asech neobvyklych
vykyvl na finanénich trzich. Rozdil mezi jmenovitou
hodnotou obchodd na elektronické obchodni
platformé& MTS a poptavkou primarnich dealerd
po statnich dluhopisech tak mlze byt vypInén
prostfednictvim kratkodobych zapdjénich facilit.
zapGjéni facility proto tvofi vyznamnou alternativu
pro ziskani statnich dluhopis( v ptipadé zhoréenych
podminek na sekundarnim trhu a vyrazné pfispivaji
k obchodni aktivité primarnich dealeri. Tim
umoznuji stabilizovat trzni rozpéti kotovanych cen
dluhopist, co? se pfimo odraZi ve snizovani prémie
za nelikvidnost jako i v poptédvce po Ceskych statnich
dluhopisech ze strany koneénych investordy.

I kdy? je primarnim cilem zapGjénich facilit navyseni
likvidity statnich dluhopisG na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu, vynosy ze
zapljénich facilit maji pozitivni vliv na pkijmy
statniho rozpoctu. Ziskané penézni prostredky z repo
operaci, pokud se nejednd o hotovostné neutralni
operace, jsou dale za vysSSi vynos investovany na
penéznim trhu v ramci efektivniho Fizeni likvidity
statni pokladny, ¢imz dochazi k dalSimu navysSeni
vynosl z investiéni ¢innosti Ministerstva. V roce
2020 pFispévek zapUjénich facilit k vynosiim
z investi¢nich operaci cinil 4,9 mil. K¢.

V souvislosti s poskytovanim zapQjénich facilit
a operacemi na sekundarnim trhu fidi Ministerstvo
aktivnéstav statnich dluhopisl na svych majetkovych
Uétech s ohledem na poptavku priméarnich dealerd
a dealerl. V roce 2020 nejvyznamnégjsi &ast
zapljénich facilit bez zahrnuti repo operaci, kdy
Ministerstvo obdrzelo jako kolateral eurové penézni
prostfedky, vyjadreno prostfednictvim jmenovité
hodnoty poskytnutého dluhopisu, tvorily Statni
dluhopis Ceské republiky, 2010-2021, 3,85 %
(13,8 mld. K¢&), Statni dluhopis Ceské republiky,
2020-2040, 1,50 % (11,2 mld. K¢), Statni dluhopis
Ceské republiky, 2020-2029, 0,05 % (10,3 mld. K¢&)
a Statni dluhopis Ceské republiky, 2015-2026,
1,00 % (9,9 mld. K&). U ostatnich dluhopis@
byla poptavka rozloZzena rovnomérné podél celé
vynosové kFivky.



Obrazek 60: Jmenovita hodnota realizovanych zapajénich facilit
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Pozndmka: ZapGjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD poskytnutého z majetkovych Gctl Ministerstva.
Zdroj: MF
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Priloha I

Metodika hodnoceni primarnich dealerti platna pro rok 2020

Za Ucéelem podpory Ulasti primarnich dealerd pfi
prodejich stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist denominovanych v zahrani¢ni méné
pfistoupilo Ministerstvo pro potfeby hodnoceni nové
k definici rGiznych vah pro statni dluhopisy v domaci
a zahrani¢ni méné.

V rémci hodnoceni kritéria A. Uc¢ast na primarnim
trhu je sledovéan podil daného primarniho dealera
na primarnim trhu statnich dluhopis(, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopis(
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkové jmenovité hodnoté
podanych nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje
ochotu investorll drzet stfedné&dobé a dlouhodobé
statni dluhopisy. Mezi dllezité aspekty hodnoceni
Ucasti na primarnim trhu se rovnéz fadi aukcni
cenova strategie, kde Ministerstvo ocenuje ochotu
primarnich dealerd zaplatit nejvy3si cenu vaZzenou
jmenovitou hodnotou aukce statnich dluhopist.
V dalSim subkritériu je primarni dealer hodnocen
lépe, pokud je pravidelnym Ucastnikem aukci bez
ohledu na hodnocené obdobi. Maximalni pocet bod{
v poslednim subkritériu obdrzi primarni dealer, ktery
upiSe nejvyssi podil statnich pokladni¢nich poukazek
prodanych Ministerstvem v daném obdobi.

Kvantitativni hodnoceni v rdmci kritéria B. U¢ast na
sekundarnimtrhuaoperaceslikviditou, 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 kotacCnich povinnosti je dale predmétem
prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni cinnosti se
rozumi hodnoceni primérného kotovaného rozpéti
vazeného Casem a celkovou jmenovitou hodnotou,
jez je dale zohlednéno dobou do splatnosti daného
dluhopisu. Obdobné se i dalsi subkritérium, které
sleduje  celkovou zobchodovanou jmenovitou
hodnotu, vazi dobou do splatnosti daného
dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria je primarni
dealer hodnocen na zakladé jmenovité hodnoty jim
uskuteé¢nénych obchodl v rdmci &tyi skupin typd
instrumentd obchodovanych na sekundarnim trhu.
Celkové hodnoceni za subkritérium je poté urceno
vazenym primérem té&chto podild za véechny &tyfi
stanovené skupiny. Paté subkritérium hodnoti
ochotu primarnich dealer( platit nejvy3si cenu, resp.
ziskat nejnizsi cenu vazenou celkovou jmenovitou
hodnotou a dobou do splatnosti v ramci pfimych
prodejl, resp. zpé&tnych odkupt statnich dluhopisd,
& vymén statnich dluhopisd na sekundarnim trhu.

Tato metodika hodnoceni primarnich dealerd platna
pro rok 2020 zUstava beze zmény i pro rok 2021.

Tabulka 28: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok 2020

A. U&ast na primarnim trhu 55 bodt

A.1. Podil na primarnim trhu SDD 30 bodd
A.2. Spolehlivost aukéni poptavky 5 bodl
A.3. Aukéni cenova strategie 5 bod{
A.4. Pravidelnost U&asti v aukcich 5 bodl
A.5. Podil na primarnim trhu SPP 10 bodd

Zdroj: MF

B.1. Hodnoceni kotaéni povinnosti na DETS 10 bodd

B.2. Kvalita kotacni ¢innosti na DETS 10 bodd

B.3. Jmenovitd hodnota zobchodovana na DETS | 10 bod{

B.4. Operace Ministerstva financi 10 bod{

B.5. Cenova strategie ptimych prodejt, zp&tnych | 5 bodd
odkupl a vymén dluhopisd

. U&ast na sekundarnim trhu a operace

s likviditou

45 bodd




Priloha II

Tabulka 29: Parametry statniho dluhu a portfolii statnich financnich aktiv

Statni dluh celkem (mld. K¢)

Trzni hodnota statniho dluhu (mld. K¢)
Kratkodoby statni dluh (%)

Stfednédoby statni dluh (%)

SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu (%)
Priimé&rna splatnost (roky)

Urokové refixace do 1 roku (%)

Primérna doba do refixace (roky)

Variabilné Uroceny statni dluh (%)
Modifikovana durace (roky)

Cistad cizoménové expozice s dopadem na vysi statniho
dluhu (%)

Cistd kratkodobd cizoménova expozice s dopadem na
vy$i Grokovych vydajd na obsluhu statniho diuhu (%)

Cizoménovy statni dluh (%)

Podil EUR na Ccisté cizoménové expozici s dopadem na
vysi statniho dluhu (%)

Podil EUR na Cisté kratkodobé cizoménové expozici
s dopadem na vysi Urokovych vydajd na obsluhu statniho
dluhu (%)

Neobchodovatelny statni dluh (%)*

Podil spoficich statnich dluhopisl na statnim dluhu (%)
Obchodovatelny statni dluh (mld. K¢)

Trzni hodnota obchodovatelného dluhu (mld. K¢)
Kratkodoby obchodovatelny dluh (%)

Strednédoby obchodovatelny dluh (%)

SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu (%)
Priimé&rna splatnost (roky)

Urokové refixace do 1 roku (%)

Priimérna doba do refixace (roky)

Variabilné Uro¢eny obchodovatelny dluh (%)
Modifikovana durace (roky)

Cistd cizoménovd expozice s dopadem na vysi
obchodovatelného statniho dluhu (%)

Cistad kratkodobd cizoménova expozice s dopadem na
vy$i Grokovych vydajd na obsluhu obch. statniho diuhu

Cizoménovy obchodovatelny statni dluh (%)

Podil EUR na cisté cizoménové expozici s dopadem na
vysi obchodovatelného statniho dluhu (%)

Podil EUR na C(isté kratkodobé cizoménové expozici
s dopadem na vysi Grokovych vydaji na obsluhu obch.
statniho dluhu (%)

31.12.

2019

1 640,2

1731,4
12,7
48,5

1,1
6,2
24,6
5,6
13,2
5,1

10,8
9,5
11,6

90,2

92,9

3,1
0,8

1575,9

1667,5
12,0
48,4

0,3
6,2
22,5
5,7
11,4
5,2

9,7
8,4
11,3

95,9

100,0

31. 3.
2020

1772,8
1897,3

13,8
49,8
6,1
5,9
25,0
5,4
12,3
5,2

10,8

92,6

4,4
0,8

1 680,6
1 804,5

11,9
48,9
4,1
6,1
21,9
5,6
10,9
5,4

8,2
6,8
9,8

95,0

100,0

30. 6.
2020

2 156,9
2332,7

15,6
51,7
7,7
5,6
24,5
5,2
10,5
5,1

8,6
7,5
9,1

90,0

92,6

3,2
0,8

2071,7
2 246,7

14,4
51,3
6,4
5,7
22,2
5,4
9,3
5,2

6,5
5,5
7,7

95,1

100,0

30. 9.
2020

2 071,9
2235,1

17,3
53,2
5,2
5,8
26,8
5,3
11,2
5,2

9,1
8,6
8,9

90,2

93,3

2,2
0,9

2 008,3
2171,0

17,3
53,4
5,1
5,8
25,6
5,4
9,8
5,3

7,3
7,2
8,5

95,5

100,0

31.12.
2020

2 049,7

2169,1
10,9
47,4

1,2
6,2
21,2
5,7
10,7
5,3

8,9
8,4
8,4

90,3

93,3

1,9
1,2

1 986,2

2 105,4
11,0
47,6
1,3
6,1
19,8
5,8
9,0
5,4

7,2
7,1
8,3

95,7

100,0

Investicni portfolia (mld. Kc)?2

Podil aktiv do 1 roku na celkovém statnim dluhu (%)
Prdmérna vynosnost (%)

Priimérna splatnost (roky)

Modifikovana durace (roky)

1 Neobsahuje sporici statni dluhopisy.
2 Zahrnuje jaderné a ddchodové portfolio.
Zdroj: MF

4,4
1,9
0,2
0,1

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

3,4
0,6
0,2
0,1

2,6
0,3
0,2
0,2

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



Tabulka 30: Prehled stirednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim trhu k 31. 12. 2020

Nazev emise éis-lo Datum Jmenovitévhodnota Jm_enovit,él ho,dvnota na
emise splatnosti v obéhu majetkovych uctech MF

CR, 0,75 %, 21 104. CZ0001005367 23.2.2021 19 681 340 000 1179 800 000
CR, 3,85 %, 21 61. CZ0001002851 29.9.2021 96 931 920 000 7 583 850 000
CR, 0,00 %, 22 102. Cz0001005029 24.2.2022 5 845 780 000 0
CR, 0,10 %, 22 126. CZ0001005946 17.4.2022 36 432 600 000 63 567 400 000
CR, 4,70 %, 22 52. CZ0001001945 12.9.2022 95 000 000 000 0
CR, VAR %, 23 63. CZ0001003123 18.4.2023 99 000 000 000 1 000 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. CZ0001004600  25.10.2023 103 680 540 000 16 319 460 000
CR, 5,70 %, 24 58. CZ0001002547 25.5.2024 88 600 000 000 1 400 000 000
CR, 1,25 %, 25 120. Cz0001005870 14.2.2025 117 594 580 000 2 405 420 000
CR, 2,40 %, 25 89. CZ0001004253 17.9.2025 109 000 000 000 1 000 000 000
CR, 1,00 %, 26 95. CZ0001004469 26.6.2026 128 296 590 000 21 703 410 000
CR, 0,25 %, 27 100. CZ0001005037 10.2.2027 124 000 000 000 1 000 000 000
CR, VAR %, 27 90. Cz0001004105 19.11.2027 80 475 920 000 9 524 080 000
CR, 2,50 %, 28 78. Cz0001003859 25.8.2028 118 074 990 000 16 925 010 000
CR, 2,75 %, 29 105. CZ0001005375 23.7.2029 99 000 000 000 1 000 000 000
CR, 0,05 %, 29 130. CzZ0001006076  29.11.2029 34 285 220 000 4 149 530 000
CR, 0,95 %, 30 94. CZ0001004477 15.5.2030 129 000 000 000 1 000 000 000
CR, 1,20 %, 31 121. CZ0001005888 13.3.2031 99 000 000 000 1 000 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. CZ0001005243  13.10.2033 118 120 230 000 1 879 770 000
CR, 4,20 %, 36 49. Cz0001001796 4.12.2036 49 700 000 000 300 000 000
CR, 1,50 %, 40 125. CZ0001005920 24.4.2040 26 566 590 000 7 420 410 000
CR, 4,85 %, 57 53. CZ0001002059  26.11.2057 19 178 120 000 821 880 000

Celkem CzK 1797 464 420 000 161 180 020 000
CR, 0,00 %, 21 109. CZ0001005706 20.8.2021 1 000 000 000 0
CR, 0,00 %, 27 129. Cz0001006043 27.7.2027 300 000 000 0

Celkem EUR 1 300 000 000 0

Poznamka: Bez zahrnuti djmenov[tych hodnot stétnich dluhopis@ poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterél pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych G¢&td stétni pokladny nebo v rémci zapGjénich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 31: Pfehled stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na zahrani¢nich trzich
k 31. 12. 2020

Sl U Jmenovita hodnota v obéhu Jm'enovit,a’n ho’dvnota na

splatnosti majetkovych uctech MF
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 4 750 000 000 0
Celkem JPY 30 000 000 000 0

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



Tabulka 32: Pfrehled statnich pokladni¢nich poukazek k 31. 12. 2020

Cislo emise Splatnost Datum Jmenovita hodnota Jmenovita hodnota na
(tydny) splatnosti v obéhu majetkovych uctech MF
813. 52 Cz0001005938 26.3.2021 25417 000 000 143 143 000 000
Celkem 25 417 000 000 143 143 000 000

Poznamka: Bez zahrnuti J'menovitych 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 33: Pfehled spofricich statnich dluhopisti k 31. 12. 2020

Nazev emise Datum Jmenovitév Jm.enovit,é ho’dvnota na
splatnosti hodnota v obehu majetkovych actech MF

SD-R éR, FIX %, 25 106. Cz0001005623 1.2.2025 2913 786 412 0
SD-R CR, FIX %, 25 I1 107. Cz0001005631 1.4.2025 898 774 124 0
SD-R CR, FIX %, 25 III 108. CZ0001005649 1.7.2025 380 337 718 0
SD-1 CR, CPI %, 25 110. CZ0001005714 1.7.2025 5065 927 993 0
SD-R CR, FIX %, 25 IV 111. CZ0001005730 1.10.2025 56 679 381 0
SD-I éR, CPI %, 2511 112. CzZ0001005722 1.10.2025 1 144 079 004 0
SD-F CR, 1,50 %, 25 113. CZ0001005748 1.10.2025 23 294 812 0
SD-R CR, FIX %, 26 114, CZ0001005763 2.1.2026 51 894 075 0
SD-1 CR, CPI %, 26 115. CZ0001005771 2.1.2026 1 604 924 634 0
SD-F CR, 1,25 %, 26 116. CZ0001005789 2.1.2026 16 416 515 0
SD-R CR, FIX %, 26 II 117. CZ0001005813 1.4.2026 51713779 0

SD-I éR, CPI %, 26 II 118. Cz0001005821 1.4.2026 2 027 279 368 100 000
SD-F CR, 1,50 %, 26 II 119. CZ0001005805 1.4.2026 26 180 501 0
SD-R CR, FIX %, 26 III 122. CZ0001005896 1.7.2026 158 330 144 0
SD-I CR, CPI %, 26 III 123. CZ0001005904 1.7.2026 2 000 424 741 0
SD-F CR, 1,30 %, 26 III 124, CZ0001005912 1.7.2026 113 013 001 0
SD-R CR, FIX %, 26 IV 127. CZ0001006019 1.10.2026 60 603 502 0
SD-I CR, CPI %, 26 IV 128. CZ0001006001 1.10.2026 3962 210 980 0
SD-R CR, FIX %, 26 V 131. CZ0001006092 31.12.2026 54 917 508 0
SD-I CR, CPI %, 26 V 132. Cz0001006100 31.12.2026 4 952 287 495 0

Celkem 25 563 075 687 100 000

Zdroj: MF



Tabulka 34a: Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2020

Nazev emise

Cislo
emise a
transe

Datum
aukce

Datum
vydani

Datum
splatnosti

Ména

Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

konkurencéni
¢asti aukce

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

CR, 0,45 %, 23
CR, 0,25 %, 27
CR, 0,45 %, 23
CR, 4,85 %, 57
CR, 1,25 %, 25
R, 4,85 %, 57
R, 1,25 %, 25
R, 0,25 %, 27
R, 0,25 %, 27
R, 1,20 %, 31
R, 4,85 %, 57
CR, 0,45 %, 23
CR, VAR %, 27
CR, 1,20 %, 31
CR, 3,85 %, 21
CR, VAR %, 23
CR, 1,25 %, 25
CR, 1,00 %, 26
CR, 2,50 %, 28
R, 2,00 %, 33
R, 0,10 %, 22
R, 0,25 %, 27
R, 1,20 %, 31
R, 1,25 %, 25
R, 1,20 %, 31
R, 1,50 %, 40
R, 2,50 %, 28
R, 0,95 %, 30
R, 2,00 %, 33
CR, 4,70 %, 22
CR, 1,00 %, 26
CR, 1,20 %, 31
CR, 2,40 %, 25
CR, VAR %, 27
CR, 1,50 %, 40
CR, 0,25 %, 27
CR, 1,20 %, 31
CR, 1,50 %, 40
CR, 3,85 %, 21
R, 0,25 %, 27
R, 1,50 %, 40
R, VAR %, 27
CR, 1,20 %, 31
CR, 0,95 %, 30

O« O O O O O O

O O O O O O O O O O

O< N

([@f

97.

100.

97.
53.

120.

53.

120.
100.
100.
121.

53.
97.
90.

121.

61.
63.

120.

95.
78.

103.
126.
100.
121.
120.
121.
125.

78.
94.

103.

52.
95.

121.

89.
90.

125.
100.
121.
125.

61.

100.
125.

90.

121.

94.

18.
27.

15.

22.

15.1.
15.1.
29.1.
29.1.
12.2.
12.2.
26.2.
26.2.
11.3.
11.3.
11.3.
25.3.
25.3.
25.3.
1.4.
1.4.
1.4.
8.4.
8.4.
8.4.
15.4.
15.4.
15.4.
22.4.
22.4.
22.4.
6.5.
6.5.
6.5.
13.5.
13.5.
13.5.
20.5.
20.5.
20.5.
10.6.
10.6.
10.6.
24.6.
24.6.
24.6.
8.7.
8.7.
22.7.

17.1.
17.1.
31.1.
31.1.
14.2.
14.2.
28.2.
28.2.
13.3.
13.3.
13.3.
27.3.
27.3.
27.3.
3.4.
3.4.
3.4.
14.4.
14.4.
14.4.
17.4.
17.4.
17.4.
24.4.
24.4.
24.4.
11.5.
11.5.
11.5.
15.5.
15.5.
15.5.
22.5.
22.5.
22.5.
12.6.
12.6.
12.6.
26.6.
26.6.
26.6.
10.7.
10.7.
24.7.

25.10.2023
10.2.2027
25.10.2023
26.11.2057
14.2.2025
26.11.2057
14.2.2025
10.2.2027
10.2.2027
13.3.2031
26.11.2057
25.10.2023
19.11.2027
13.3.2031
29.9.2021
18.4.2023
14.2.2025
26.6.2026
25.8.2028
13.10.2033
17.4.2022
10.2.2027
13.3.2031
14.2.2025
13.3.2031
24.4.2040
25.8.2028
15.5.2030
13.10.2033
12.9.2022
26.6.2026
13.3.2031
17.9.2025
19.11.2027
24.4.2040
10.2.2027
13.3.2031
24.4.2040
29.9.2021
10.2.2027
24.4.2040
19.11.2027
13.3.2031
15.5.2030

CzK
CzK
CzZK
CZK
CzZK
CzK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CzZK
CzK
CzK
CzK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzZK
CzK
CZK
CZK
CZK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzK
CZK
CZK

3 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
1 000 000 000
5 000 000 000

500 000 000
5 000 000 000
3 000 000 000
2 000 000 000
7 000 000 000

500 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
3 000 000 000
5 000 000 000
3 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
3 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
7 406 100 000
6 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
3 000 000 000
2 000 000 000
1273 470 000
5 000 000 000
2 000 000 000
3 000 000 000
2 000 000 000
3 000 000 000

0

4 842 930 000
4 629 650 000

446 890 000
5533 930 000

566 130 000
5457 230 000
3 058 110 000
2 500 000 000
9 650 000 000

500 000 000
37 510 540 000
3 032 300 000
14 762 410 000
41 091 530 000
10 179 750 000
38 204 680 000
15410 490 000
9 983 000 000
4 416 200 000
32 973 730 000
12 667 950 000
11 785 160 000
58 933 780 000
14 044 420 000
2 794 160 000
4 591 990 000
5201 450 000
5230 030 000
7 406 100 000
7 008 100 000
5912 990 000
4 523 930 000
4 687 990 000
1992 210 000
5 635 980 000
3 438 560 000
1 600 000 000
1273 470 000
5416 570 000
2 114 000 000
3217 030 000
2 242 950 000
3291 760 000



Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

konkurencni

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

Cislo
emise a
transe

Datum
splatnosti

Datum
vydani

Datum

aukce R

Nazev emise

Casti aukce

CR, 1,50 %, 40 125. 5. 22.7. 24.7. 24.4.2040 CzZK 2 000 000 000 2 113 000 000
CR, 0,05 %, 29 130. 1. 26.8. 28.8. 29.11.2029 CzK 3 000 000 000 3291 820 000
CR, 1,50 %, 40  125. 6. 26.8. 28.8. 24.4.2040 CzZK 2 000 000 000 2118 660 000
CR, 0,10 %, 22 126. 2. 9.9. 11.9. 17.4.2022 CZK 2 000 000 000 1 448 870 000
CR, VAR %, 27  90. 16. 9.9. 11.9. 19.11.2027 CzZK 2 000 000 000 2 346 520 000
CR, 0,05 %, 29 130. 2. 9.9. 11.9. 29.11.2029 CZK 3 000 000 000 3 010 400 000
CR, 0,05 %, 29 130. 3. 30.9. 2.10. 29.11.2029 CzK 3 000 000 000 3 381 880 000
CR, 1,50 %, 40 125. 7. 30.9. 2.10. 24.4.2040 CzK 2 000 000 000 2 312 160 000
CR, 1,20 %, 31 121. 8. 7.10. 9.10. 13.3.2031 CzZK 3 000 000 000 3 000 000 000
CR, 1,50 %, 40 125. 8. 7.10. 9.10. 24.4.2040 CZK 2 000 000 000 2 210 800 000
CR, VAR %, 27  90. 17. 21.10. 23.10. 19.11.2027 CzZK 2 000 000 000 2 000 000 000
CR, 0,05 %, 29 130. 4. 21.10. 23.10. 29.11.2029 CzZK 4 000 000 000 4 000 000 000
CR, 1,50 %, 40 125. 9. 21.10. 23.10. 24.4.2040 CzK 2 000 000 000 1 996 000 000
CR, VAR %, 27  90. 18.  11.11. 13.11. 19.11.2027 CzK 2 000 000 000 2 206 740 000
CR, 0,05 %, 29 130. 5. 11.11. 13.11. 29.11.2029 CZK 5 000 000 000 2 963 000 000
CR, 0,95 %, 30  94. 23.  11.11. 13.11. 15.5.2030 CzZK 2 000 000 000 4 450 000 000
CR, VAR %, 27  90. 19. 25.11. 27.11. 19.11.2027 CzK 2 000 000 000 2 218 940 000
CR, 0,05 %, 29 130. 6. 25.11. 27.11. 29.11.2029 CZK 5 000 000 000 5 000 000 000
CR, 1,50 %, 40 125. 10. 25.11. 27.11. 24.4.2040 CzK 2 000 000 000 1991 000 000
CR, 0,05 %, 29  130. 7. 16.12. 18.12. 29.11.2029 CzZK 3 000 000 000 3179 930 000
CR, 1,50 %, 40 125. 11. 16.12. 18.12. 24.4.2040 CZK 2 000 000 000 2 103 000 000
Celkem CZK 477 102 800 000
CR, 0,00 %, 27 129. 1. 15.7. 17.7. 27.7.2027 EUR 300 000 000 300 000 000
Celkem EUR 300 000 000

Zdroj: MF, CNB



Tabulka 34b: Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2020

Prodano Prodano
&islo e Pr,ﬁmérnv Bid-to- vvlfon.kurenéni v nganurenéni
Nazev emise emise a Priimérna vynos do_ cover casti aull(ce/, casti auk,ce /,
trange cena splatnosti ratio Ma!x. nabl-ze;na Ma!x. nabl-ze’na
(% p. a.)? jmenovita jmenovita

hodnota (%) hodnota (%)
CR,0,45%,23 97. - 0,45% - - - 0,00 0,00
CR, 0,25 %, 27 100. 22. 0,25 % 90,754 1,647 1,96 121,07 0,00
CR, 0,45 %, 23 97. 23. 0,45% 96,085 1,537 3,07 100,00 15,74
CR, 4,85%,57 53. 9. 4,85% 166,575 2,227 5,05 43,17 1,52
CR,1,25%,25 120. 1. 1,25% 98,730 1,517 2,55 100,00 10,68
CR, 4,85%,57 53. 10. 4,85% 168,994 2,160 5,39 100,00 13,23
CR, 1,25 %, 25 120. 2. 1,25% 98,846 1,493 1,41 100,00 9,14
CR, 0,25 %, 27 100. 23. 0,25% 92,939 1,320 3,54 100,00 1,94
CR, 0,25 %, 27 100. 24. 0,25 % 95,371 0,945 2,02 125,00 0,00
CR, 1,20 %, 31 121. 1. 1,20% 101,646 1,041 1,22 137,86 0,00
CR, 4,85%,57 53. 11. 4,85% 180,759 1,854 1,86 100,00 0,00
éR, 0,45 %, 23 97. 24. 0,45 % 97,636 1,127 1,04 721,12 29,09
CVIR, VAR %, 27 90. 13. VAR % 97,957 19,491 1,57 75,00 0,81
CR, 1,20 %, 31 121. 2. 1,20% 96,218 1,578 1,30 478,20 13,88
CR, 3,85%,21 61. 17. 3,85% 104,346 0,896 2,14 800,00 21,83
CR, VAR %, 23 63. 22. VAR % 101,268 24,574 3,11 333,33 5,99
CR, 1,25 %, 25 120. 3. 1,25% 99,957 1,259 1,20 936,15 18,96
CR, 1,00 %, 26 95. 23. 1,00 % 98,552 1,244 2,51 292,90 15,31
CR, 2,50 %, 28 78. 26. 2,50 % 109,356 1,311 1,95 190,52 9,14
CR, 2,00 %, 33 103. 27. 2,00% 106,504 1,465 2,11 145,54 1,67
CR, 0,10 %, 22 126. 1. 0,10 % 98,635 0,791 3,27 627,40 32,07
CR, 0,25 %, 27 100. 25. 0,25 % 93,413 1,265 2,48 241,87 11,49
(VIR, 1,20 %, 31 121. 3. 1,20% 98,028 1,396 2,11 281,96 12,67
CR, 1,25 %, 25 120. 4. 1,25% 100,720 1,095 1,77 1147,13 31,55
CVIR, 1,20 %, 31 121. 4. 1,20% 98,548 1,344 1,44 276,68 4,20
CR, 1,50 %, 40 125. 1. 1,50 % 95,929 1,743 1,76 137,00 2,71
CR, 2,50 %, 28 78. 27. 2,50 % 111,507 1,043 5,92 100,00 14,80
CR, 0,95 %, 30 94. 21. 0,95% 98,302 1,130 4,98 115,38 14,66
CR, 2,00 %, 33 103. 28. 2,00 % 107,977 1,346 2,76 113,81 16,94
éR, 4,70 %, 22 52. 17. 4,70 % 110,568 0,143 3,71 100,00 0,00
CR, 1,00 %, 26 95. 24. 1,00% 102,350 0,607 4,89 100,75 16,05
CR, 1,20 %, 31 121. 5. 1,20% 102,434 0,962 6,93 100,00 18,26
CR, 2,40 %, 25 89. 21. 2,40% 109,755 0,536 4,80 99,00 14,10
CR, VAR %, 27 90. 14. VAR % 99,100 2,018 8,95 100,00 17,20
CR, 1,50 %, 40 125. 2. 1,50% 101,220 1,429 3,50 87,56 12,05
CR, 0,25 %, 27 100. 26. 0,25 % 96,351 0,815 2,60 124,88 16,02
CR, 1,20 %, 31 121. 6. 1,20% 101,760 1,026 4,00 101,70 12,92
CR, 1,50 %, 40 125. 3. 1,50 % 99,998 1,500 2,90 77,50 2,50
CR, 3,85%,21 61. 18. 3,85% 104,850 -0,004 12,02 100,00 0,00
CR, 0,25 %, 27 100. 27. 0,25% 97,333 0,663 2,83 93,90 14,43
CR, 1,50 %, 40 125. 4. 1,50% 100,787 1,454 2,46 100,00 5,70
CR, VAR %, 27 90. 15. VAR % 99,834 -7,703 5,16 96,17 11,07
CR, 1,20 %, 31 121. 7. 1,20% 103,483 0,857 3,31 105,00 7,15

¢R, 0,95 %, 30 94. 22. 0,95% 100,783 0,866 4,55 100,00 9,73



Nazev emise

Primérny
vynos do
splatnosti
(% p. a.)?

Cislo

Primérna
cena

emise a
transe

Bid-to-
cover
ratio

Prodano
v konkurencni
c¢asti aukce/
Max. nabizena
jmenovita
hodnota (%)

Prodano

v nekonkurencni

c¢asti aukce /

Max. nabizena
jmenovita

hodnota (%)

¢R, 1,50 %, 40 125. 5. 1,50 % 100,430 1,475 2,48 100,00 5,65
¢R,0,05%,29 130. 1. 0,05% 91,934 0,965 4,86 100,00 9,73
¢R, 1,50 %, 40 125. 6. 1,50% 100,231 1,486 3,24 100,05 5,88
¢R, 0,10 %, 22 126. 2. 0,10% 100,033 0,079 6,36 65,00 7,44
CR, VAR %, 27 90. 16. VAR % 99,960 -9,420 7,65 100,00 17,33
¢R,0,05%,29 130. 2. 0,05% 91,968 0,965 3,66 86,67 13,68
¢R,0,05%,29 130. 3. 0,05% 93,684 0,767 2,27 101,67 11,06
CR, 1,50 %, 40 125. 7. 1,50 % 103,733 1,283 2,67 104,55 11,06
¢R, 1,20 %, 31 121. 8. 1,20% 102,873 0,910 2,41 100,00 0,00
¢R, 1,50 %, 40 125. 8. 1,50% 103,165 1,315 2,30 101,50 9,04
CR, VAR %, 27 90. 17. VAR % 100,132 -11,846 3,58 100,00 0,00
¢R, 0,05%,29 130. 4. 0,05% 92,330 0,933 3,28 100,00 0,00
CR, 1,50 %, 40 125. 9. 1,50 % 102,140 1,374 2,44 98,05 1,75
CR, VAR %, 27 90. 18. VAR % 99,971 -9,588 4,77 100,00 10,34
¢R, 0,05%,29 130. 5. 0,05% 91,151 1,082 3,01 57,70 1,56
¢R,0,95%,30 94. 23. 0,95% 98,784 1,085 1,74 222,50 0,00
CR, VAR %, 27 90. 19. VAR % 100,049 -10,837 4,11 102,00 8,95
¢R, 0,05%,29 130. 6. 0,05% 90,551 1,161 1,47 100,00 0,00
CR, 1,50 %, 40 125. 10. 1,50 % 99,644 1,521 2,27 98,80 0,75
¢R,0,05%,29 130. 7. 0,05% 90,482 1,177 3,98 100,00 6,00
¢R, 1,50 %, 40 125. 11. 1,50 % 98,822 1,571 2,41 100,00 5,15
Pramér CZK 3,36 179,48 9,12
¢R, 0,00 %, 27 129. 1. 0,00% 100,104 -0,015 3,46 100,00 -
Priimér EUR 3,46 100,00 -

1V pfipadé variabilné droéenych SDD je uveden primérny spread oproti PRIBORu v bazickych bodech (discount margin).

Zdroj: MF, CNB



Tabulka 35: Emise statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2020

Cislo

emise (tydny)

aukce

Splatnost Datum Datum

vydani

Datum
splatnosti

Max. nabizena

jmenovita hodnota

Prodana jmenovita

hodnota celkem

Vynos do
splatnosti
(% p. a.)

812. 11 2.1. 3.1. 20.3.2020 5 000 000 000 40 000 000 1,000
813. 52 26.3. 27.3. 26.3.2021 10 000 000 000 68 560 000 000 1,250
814. 12 9.4. 14.4. 10.7.2020 20 000 000 000 12 595 000 000 0,850
815. 26 16.4. 17.4. 16.10.2020 20 000 000 000 20 792 000 000 0,600
816. 13 14.5. 15.5. 14.8.2020 20 000 000 000 12 414 000 000 0,190
817. 26 28.5. 29.5. 27.11.2020 20 000 000 000 2 412 000 000 0,190
818. 13 4.6. 5.6. 4.9.2020 10 000 000 000 10 468 000 000 0,190
819. 26 18.6. 19.6. 18.12.2020 10 000 000 000 5 605 000 000 0,190
820. 13 16.7. 17.7. 16.10.2020 10 000 000 000 3 420 000 000 0,190
821. 13 6.8. 7.8. 6.11.2020 10 000 000 000 0 -
822. 13 20.8. 21.8. 20.11.2020 10 000 000 000 237 000 000 0,150
823. 13 17.9. 18.9. 18.12.2020 10 000 000 000 778 000 000 0,150
824. 7 22.10. 23.10. 11.12.2020 10 000 000 000 120 000 000 0,100
Celkem 137 441 000 000 0,841*

1 Primérny vaZeny vynos do splatnosti.

Zdroj: MF, CNB

Tabulka 36: Emise spofFicich statnich dluhopisil v roce 2020

Nazev emise

Cislo

emise

Datum
vydani

Datum
splatnosti

Plivodni doba do
splatnosti (roky)

Prodana jmenovita
hodnota celkem

SD-R CR, FIX %, 26 114. 2.1. 2.1.2026 6,0 51 894 075
SD-I CR, CPI %, 26 115. 2.1. 2.1.2026 6,0 1 604 924 634
SD-F CR, 1,25 %, 26 116. 2.1. 2.1.2026 6,0 16 416 515
SD-R CR, FIX %, 25! 106. 1.2. 1.2.2025 6,0 12 331 472
SD-R CR, FIX %, 26 II  117. 1.4. 1.4.2026 6,0 51 713 779
SD-1CR, CPI %, 26 I 118. 1.4. 1.4.2026 6,0 2 027 379 368
SD-F CR, 1,50 %, 26 II  119. 1.4. 1.4.2026 6,0 26 180 501
SD-R CR, FIX %, 25 II'  107. 1.4. 1.4.2025 6,0 3803 816
ssD-I CR, CPI %, 20 II'  87. 12.6. 12.12.2020 7,0 40 843 748
SSD-V CR, VAR %, 20 93. 12.6. 12.12.2020 6,5 330 371
SD-R CR, FIX %, 26 11T 122. 1.7. 1.7.2026 6,0 158 330 144
SD-1 CR, CPI %, 26 11T 123. 1.7. 1.7.2026 6,0 2 000 424 741
SD-F CR, 1,30 %, 26 III  124. 1.7. 1.7.2026 6,0 113 013 001
SD-R CR, FIX %, 25 III'  108. 1.7. 1.7.2025 6,0 1611518
SD-I CR, CPI %, 25! 110. 1.7. 1.7.2025 6,0 152 845 842
SD-R CR, FIX %, 26 IV 127. 1.10. 1.10.2026 6,0 60 603 502
SD-1CR, CPI %, 26 IV 128. 1.10. 1.10.2026 6,0 3962 210 980
SD-R CR, FIX %, 25 IVt  111. 1.10. 1.10.2025 6,0 359 212
SD-I1 CR, CPI %, 25 II'  112. 1.10. 1.10.2025 6,0 36 681 164
SD-F CR, 1,50 %, 25!  113. 1.10. 1.10.2025 6,0 293 288
SD-R CR, FIX %, 26 V  131. 31.12. 31.12.2026 6,0 54 917 508
SD-ICR, CPI %, 26 V. 132. 31.12. 31.12.2026 6,0 4 952 287 495
Celkem 15 329 396 674

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



Tabulka 37a: Realizované zaptijcni facility statnich dluhopisti ve formé repo operaci v roce 2020

Nazev emise Jmenovita h’odnota Prijaté ?enéini Splacené penézni
kolateralu prostredky prostredky?
CR, 0,75 %, 21 Cz0001005367 580 000 000 578 815 888 578 776 737
CR, 4,20 %, 36 Cz0001001796 260 000 000 376 588 333 376 529 169
CR, 1,50 %, 40 Cz0001005920 388 000 000 394 461 534 394 448 702
Celkem CZK 1 228 000 000 1 349 865 755 1 349 754 608
(VZR, 0,10 %, 22 CZ0001005946 9 467 000 0002 320 000 000 319872 153
CR, 0,45 %, 23 Cz0001004600 4 665 000 0002 150 000 000 149 895 000
CR, 5,70 %, 24 Cz0001002547 977 000 0002 45 000 000 44 986 744
CR, 1,00 %, 26 CZ0001004469 1 480 000 0002 55 000 000 54 983 798
éR, 2,75 %, 29 Cz0001005375 705 000 0002 30 000 000 29 991 250
(VZR, 1,20 %, 31 Cz0001005888 3470 000 0002 120 000 000 119 900 000
éR, 2,00 %, 33 Cz0001005243 1 486 000 000? 60 000 000 59 982 500
Celkem EUR 22 250 000 0002 780 000 000 779 611 444

1 Zahrnuje i penézni prostiedky ze zapdjénich facilit ve formé repo operaci realizovanych v roce 2020, které nebyly v tomto obdobi splaceny.
2 Jmenovitd hodnota kolateralu je uvedena v domdaci méné.

Pozndmka: Priimérnd urokova sazba dosaZzend v ramci zépdjénich facilit ve formé repo operaci v prdbéhu roku 2020 ¢&inila -0,46 % p. a.
Zdroj: MF

Tabulka 37b: Realizované zaptjcni facility statnich dluhopisti ve formé kolateralizovanych
zaptjcek v roce 2020

Nazev emise Jmenovita hodnota
CR, 0,75 %, 21 Cz0001005367 1 200 000 000 124 704
CR, 3,85 %, 21 Cz0001002851 13 750 000 000 2 154 829
CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 980 000 000 189 350
(VZR, VAR %, 23 Cz0001003123 410 000 000 34 090
(VZR, 0,45 %, 23 Cz0001004600 2 620 000 000 244 172
CR, 5,70 %, 242 CzZ0001002547 175 000 000 37 881
CR, 1,25 %, 25 Cz0001005870 100 000 000 11 566
CR, 2,40 %, 25 Cz0001004253 2 184 000 000 210 114
éR, 1,00 %, 26 Cz0001004469 9 869 000 000 1 080 854
(VZR, VAR %, 27 Cz0001004105 1 405 000 000 285 102
(VZR, 2,75 %, 29 CzZ0001005375 166 000 000 26 516
CR, 0,05 %, 29 CZ0001006076 10 310 000 000 1162 317
CR, 0,95 %, 30 Cz0001004477 150 000 000 11 961
CR, 1,20 %, 31 Cz0001005888 1 880 000 000 388 008
éR, 2,00 %, 33 Cz0001005243 1 059 000 000 237 223
(VZR, 4,20 %, 36 Cz0001001796 1 350 000 000 319 607
CR, 1,50 %, 40 CZ0001005920 10 774 000 000 1531 078
CR, 4,85 %, 57 Cz0001002059 25 000 000 3284
Celkem 58 407 000 000 8 052 656

1 Zahrnuje i pFijmy ze zépGjénich facilit ve formé kolateralizovanych zépdjéek realizovanych v roce 2020, které nebyly v tomto obdobi ukonceny.
2 Zahrnuje zapdjéni facilitu ve formé kolateralizované zapdjcky z jaderného portfolia.
Zdroj: MF



Tabulka 38: PFimé prodeje statnich dluhopisti v roce 2020

Nazev emise ecni1$ilsoe vygsft-;?éni spl?:tt::;ti Pri?f;né Ména Jmenovita hodnota
CR, 0,95 %, 30 94. 8.1.2020 15.5.2030 93,625 CzK 369 760 000
CR, 1,00 %, 26 95. 10.1.2020 26.6.2026 96,950 CzK 200 000 000
(V:R, 0,45 %, 23 97. 22.1.2020 25.10.2023 95,850 CzK 150 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. 24.1.2020 25.10.2023 95,900 CzK 200 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. 27.1.2020 13.10.2033 105,275 CzK 400 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. 5.2.2020 10.2.2027 91,900 CzK 200 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. 4.3.2020 13.10.2033 110,500 CzK 290 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. 4.3.2020 4.12.2036 145,500 CZK 174 380 000
éR, 0,45 %, 23 97. 6.3.2020 25.10.2023 97,100 CzK 209 960 000
(VZR, 0,25 %, 27 100. 10.3.2020 10.2.2027 93,975 CzK 500 000 000
CVZR, 0,00 %, 22 102. 12.3.2020 24.2.2022 97,650 CzK 280 000 000
CR, 0,75 %, 21 104. 20.3.2020 23.2.2021 99,450 CzK 550 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. 20.3.2020 25.10.2023 96,800 CzK 1 000 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. 23.3.2020 29.9.2021 103,450 CzK 1 100 000 000
CR, 1,25 %, 25 120. 23.3.2020 14.2.2025 99,340 CzK 2 200 000 000
CR, 1,00 %, 26 95. 23.3.2020 26.6.2026 96,500 CzK 1 614 400 000
CR, 4,70 %, 22 52. 24.3.2020 12.9.2022 108,010 CzK 269 000 000
CR, 1,25 %, 25 120. 24.3.2020 14.2.2025 99,340 CzK 3 500 000 000
éR, 0,25 %, 27 100. 24.3.2020 10.2.2027 92,500 CzK 1158 410 000
(V:R, 2,50 %, 28 78. 1.4.2020 25.8.2028 109,800 CzK 1 000 000 000
(VZR, 1,20 %, 31 121. 1.4.2020 13.3.2031 97,800 CzK 3 450 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. 1.4.2020 13.10.2033 106,250 CzK 1 000 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. 8.4.2020 25.10.2023 98,400 CzK 270 000 000
CR, 1,20 %, 31 121. 8.4.2020 13.3.2031 98,140 CzK 2 750 000 000
éR, 2,00 %, 33 103. 29.4.2020 13.10.2033 107,300 CzK 1 500 000 000
éR, 1,50 %, 40 125. 29.4.2020 24.4.2040 95,500 CzK 510 000 000
éR, 2,00 %, 33 103. 4.5.2020 13.10.2033 107,300 CzK 950 000 000
CR, 1,50 %, 40 125. 4.5.2020 24.4.2040 95,500 CzK 50 000 000
Celkem 25 845910 000

Zdroj: MF



Tabulka 39: Realizované vyménné operace statnich dluhopisti v roce 2020

Datum
vyporadani

Prodany dluhopis

Nazev emise

Jmenovita
hodnota

Primérna
cena

Odkoupeny dluhopis

Nazev emise

Jmenovita
hodnota

Primérna
cena

25.3.2020
25.3.2020
25.3.2020
26.3.2020
26.3.2020
31.3.2020
31.3.2020
31.3.2020
1.4.2020
1.4.2020
2.4.2020
7.4.2020
7.4.2020
16.4.2020
16.4.2020
16.4.2020
21.4.2020
21.4.2020
21.4.2020
21.4.2020
22.4.2020
22.4.2020
22.4.2020
22.4.2020
22.4.2020
23.4.2020
23.4.2020
23.4.2020
23.4.2020
29.4.2020
29.4.2020
29.4.2020
4.5.2020
6.5.2020
6.5.2020
6.5.2020
9.6.2020
16.6.2020
16.6.2020
17.6.2020
18.6.2020
19.6.2020
22.6.2020
22.6.2020
22.6.2020
23.6.2020
7.8.2020

CR, 1,25 %, 25
CR, 1,20 %, 31
CR, 2,00 %, 33
CR, 5,70 %, 24
CR, 1,25 %, 25
CR, 1,25 %, 25
CR, VAR %, 27
CR, 1,20 %, 31
CR, 1,25 %, 25
CR, 4,20 %, 36
CR, 0,45 %, 23
CR, VAR %, 23
CR, 1,20 %, 31
CR, VAR %, 23
CR, VAR %, 27
CR, 2,00 %, 33
CR, 2,50 %, 28
CR, 2,50 %, 28
CR, VAR %, 27
CR, 2,00 %, 33
CR, 0,10 %, 22
CR, 0,10 %, 22
CR, 0,45 %, 23
CR, 1,00 %, 26
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,10 %, 22
CR, 0,10 %, 22
CR, 1,00 %, 26
CR, 1,00 %, 26
CR, 2,50 %, 28
CR, 1,20 %, 31
CR, 1,20 %, 31
CR, 1,20 %, 31
CR, 2,50 %, 28
CR, 1,20 %, 31
CR, 1,20 %, 31
CR, VAR %, 27
CR, VAR %, 23
CR, VAR %, 27
CR, VAR %, 27
CR, VAR %, 27
CR, VAR %, 23
CR, VAR %, 27
CR, 1,25 %, 25
CR, 0,45 %, 23
CR, 0,95 %, 30
CR, 2,00 %, 33

500 000 000
400 000 000
275 950 000
1 000 000 000
1278 000 000
400 000 000
200 000 000
250 000 000
500 000 000
200 000 000
300 000 000
271 000 000
500 000 000
152 000 000
50 000 000
480 000 000
1 200 000 000
400 000 000
300 000 000
764 000 000
210 000 000
1 000 000 000
300 000 000
700 000 000
1 000 000 000
100 000 000
700 000 000
148 000 000
1 000 000 000
900 000 000
200 000 000
40 000 000
350 000 000
1 000 000 000
750 000 000
250 000 000
100 000 000
750 000 000
500 000 000
200 000 000
100 000 000
449 870 000
200 000 000
200 000 000
300 000 000
650 000 000
100 000 000

98,300
94,500
102,300
117,850
99,200
99,500
97,000
96,890
100,000
137,750
97,600
101,150
97,500
101,150
97,000
105,800
109,000
109,000
97,000
106,020
98,650
98,650
98,600
98,700
98,700
98,700
98,700
98,700
98,700
109,800
98,150
98,150
98,200
110,750
98,533
98,200
99,200
102,550
99,200
99,340
99,350
102,610
99,350
102,800
100,200
100,400
112,678

CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, VAR %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, VAR %, 20
CR, VAR %, 20
CR, VAR %, 20
CR, 3,75 %, 20
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21

500 000 000
400 000 000
275 950 000
1 000 000 000
1278 000 000
400 000 000
200 000 000
250 000 000
500 000 000
200 000 000
300 000 000
271 000 000
500 000 000
152 000 000
50 000 000
480 000 000
1200 000 000
400 000 000
300 000 000
764 000 000
210 000 000
1 000 000 000
300 000 000
700 000 000
1 000 000 000
100 000 000
700 000 000
148 000 000
1 000 000 000
900 000 000
200 000 000
40 000 000
350 000 000
1 000 000 000
750 000 000
250 000 000
100 000 000
750 000 000
500 000 000
200 000 000
100 000 000
449 870 000
200 000 000
200 000 000
300 000 000
650 000 000
100 000 000

100,920
100,920
100,920
101,065
101,065
101,250
99,850

101,250
101,250
101,250
101,250
99,820

101,300
99,850

99,850

101,300
99,950

101,300
99,950

101,300
101,300
99,800

101,300
101,300
99,800

101,210
100,000
101,210
100,000
100,000
100,000
101,210
100,000
100,000
100,000
101,262
100,460
100,450
100,450
100,470
100,460
100,460
100,460
100,460
100,460
100,460
100,350



Datum
vyporadani

Prodany dluhopis

Nazev emise

Jmenovita
hodnota

Primérna
cena

Odkoupeny dluhopis

Nazev emise

Jmenovita
hodnota

Primérna
cena

11.8.2020
7.9.2020
7.9.2020
7.9.2020
9.9.2020

15.9.2020

21.9.2020

21.9.2020

24.9.2020

24.9.2020

1.10.2020

1.10.2020

1.10.2020

5.10.2020

6.10.2020

6.10.2020

6.10.2020

7.10.2020

13.10.2020
13.10.2020
13.10.2020
14.10.2020
14.10.2020
14.10.2020
14.10.2020
15.10.2020
15.10.2020
15.10.2020
15.10.2020
16.10.2020
16.10.2020
16.10.2020
16.10.2020
19.10.2020
19.10.2020
20.10.2020
20.10.2020
20.10.2020
20.10.2020
26.10.2020
26.10.2020
27.10.2020
27.10.2020
27.10.2020
27.10.2020
29.10.2020
29.10.2020

CR, 2,00 %, 33
R, 1,25 %, 25
CR, 0,25 %, 27
CR, 2,00 %, 33
CR, 0,95 %, 30
R, 0,95 %, 30
R, 1,00 %, 26
1,20 %, 31
1,00 %, 26
0,95 %, 30
1,00 %, 26
R, VAR %, 27
R, 0,95 %, 30
R, 2,00 %, 33
R, 1,00 %, 26
R, 0,05 %, 29
R, 0,95 %, 30
R, 0,05 %, 29
R, 0,05 %, 29
R, 0,95 %, 30
R, 2,00 %, 33
R, 1,25 %, 25
R, 0,05 %, 29
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 1,00 %, 26
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 2,00 %, 33
R, 2,40 %, 25
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 1,50 %, 40
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 2,40 %, 25
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 2,00 %, 33
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
R, 1,00 %, 26
R, 0,95 %, 30
R, 1,20 %, 31
CR, 2,00 %, 33
CR, 1,25 %, 25
CR, 0,05 %, 29

(@3

<

O OO O O O DD O OO O O O O O O O O O O O O D O O O O D O O O O 9< 9< 9< 9< O O

100 000 000
250 000 000
279 500 000
280 000 000
200 000 000
200 000 000
125 000 000
135 000 000
280 000 000
100 000 000
250 000 000
450 000 000
750 000 000
700 000 000
850 000 000
500 000 000
650 000 000
250 000 000
1 000 000 000
1 150 000 000
1 150 000 000
200 000 000
150 000 000
650 000 000
1 000 000 000
500 000 000
2 850 000 000
2 200 000 000
550 000 000
1 200 000 000
700 000 000
1 500 000 000
550 000 000
2 100 000 000
2 900 000 000
100 000 000
400 000 000
250 000 000
100 000 000
150 000 000
2 850 000 000
200 000 000
956 790 000
1 490 000 000
100 000 000
436 960 000
1 150 000 000

112,350
102,680
95,820
109,950
98,700
99,200
101,750
102,200
102,390
101,200
102,200
100,135
100,900
112,700
102,200
93,200
100,900
93,200
92,200
99,750
111,600
102,950
92,200
99,800
101,900
101,400
99,500
101,650
111,350
109,026
99,500
101,650
102,110
99,500
101,650
109,066
99,700
101,850
111,410
99,250
101,300
101,400
99,250
101,250
110,700
102,770
91,550

CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
CR, 0,75 %, 21
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
CR, 3,85 %, 21
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
SPP 52 T 27/03
SPP 52 T 27/03
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21
CR, 3,85 %, 21

200 000 000
250 000 000
279 500 000
280 000 000
200 000 000
200 000 000
125 000 000
135 000 000
280 000 000
100 000 000
250 000 000
450 000 000
750 000 000
700 000 000
850 000 000
500 000 000
650 000 000
250 000 000
1 000 000 000
1 150 000 000
1150 000 000
200 000 000
150 000 000
650 000 000
1 000 000 000
500 000 000
2 850 000 000
2 200 000 000
550 000 000
1 200 000 000
700 000 000
1 500 000 000
550 000 000
2 100 000 000
2 900 000 000
100 000 000
400 000 000
250 000 000
100 000 000
150 000 000
2 850 000 000
200 000 000
956 790 000
1 490 000 000
100 000 000
436 960 000
1 150 000 000

100,350
100,250
100,250
100,250
100,290
100,270
100,300
100,300
100,290
100,290
99,878
99,878
99,878
103,710
99,881
99,881
99,881
99,882
99,886
99,886
99,886
103,630
103,630
103,630
103,630
99,887
99,887
99,887
99,887
103,619
103,619
103,619
103,619
99,890
99,890
103,577
103,577
103,577
103,577
99,895
99,895
103,503
103,503
103,503
103,503
103,482
103,482



Datum

Prodany dluhopis

Odkoupeny dluhopis

vypofadani  Njzev emise Jr:: dn::ti;é Prf":f;né Nazev emise J::dn::ti;é Prfé:f;né
29.10.2020 CR, 1,20 %, 31 350 000 000 101,350 CR, 3,85 %, 21 350 000 000 103,482
29.10.2020 (R, 1,50 %, 40 200 000 000 101,400 CR, 3,85 %, 21 200 000 000 103,482
30.10.2020 (VZR, 0,05 %, 29 2 800 000 000 91,550 SPP 52 T 27/03 2 800 000 000 99,898
30.10.2020 CR, 1,20 %, 31 500 000 000 101,350 SPP 52 T 27/03 500 000 000 99,898
30.10.2020 CR, 1,50 %, 40 550 000 000 101,400 SPP 52T 27/03 550 000 000 99,898
2.11.2020 CR, 1,20 %, 31 2 250 000 000 101,350 CR, 3,85 %, 21 2 250 000 000 103,450
2.11.2020  CR, 2,00 %, 33 500 000 000 110,700 (R, 3,85 %, 21 500 000 000 103,450
2.11.2020  CR, 1,50 %, 40 150 000 000 101,400 (R, 3,85 %, 21 150 000 000 103,450
3.11.2020 éR, 0,05 %, 29 1257 000 000 91,750 SPP 52 T 27/03 1 257 000 000 99,900
3.11.2020 CR, 1,20 %, 31 2 500 000 000 101,350 SPP 52 T 27/03 2 500 000 000 99,900
4.11.2020 CR, 1,20 %, 31 127 000 000 101,350 CR, 0,75 %, 21 127 000 000 100,212
4.11.2020  CR, 1,50 %, 40 100 000 000 101,400 CR, 3,85 %, 21 100 000 000 103,429
5.11.2020 (VIR, 2,40 %, 25 3 144 000 000 108,550 SPP 52 T 27/03 3 144 000 000 99,902
5.11.2020 (VZR, 1,20 %, 31 1 500 000 000 101,300 SPP 52 T 27/03 1 500 000 000 99,902
5.11.2020 CR, 1,50 %, 40 75 000 000 101,300 SPP 52 T 27/03 75 000 000 99,902
6.11.2020 CR, 1,20 %, 31 1 450 000 000 101,300 CR, 3,85 %, 21 1 450 000 000 103,407
6.11.2020 CR, 1,50 %, 40 350 000 000 101,300 CR, 3,85 %, 21 350 000 000 103,407
9.11.2020 CR, 1,20 %, 31 2 150 000 000 101,300 SPP 52 T 27/03 2 150 000 000 99,904
10.11.2020 CR, 2,40 %, 25 100 480 000 108,550 CR, 3,85 %, 21 100 480 000 103,365
10.11.2020 CR, 1,00 %, 26 100 000 000 101,500 CR, 0,75 %, 21 100 000 000 100,200
16.11.2020 CR, 1,50 %, 40 200 000 000 100,385 CR, 3,85 %, 21 200 000 000 103,302
19.11.2020 (R, 0,95 %, 30 2 500 000 000 98,000 SPP 52 T 27/03 2 500 000 000 99,911
20.11.2020 (R, 0,95 %, 30 3 050 000 000 98,000 SPP 52 T 27/03 3 050 000 000 99,912
3.12.2020 CR, 0,05 %, 29 150 000 000 89,820 SPP 52 T 27/03 150 000 000 99,921
3.12.2020 (VZR, 1,20 %, 31 150 000 000 98,870 SPP 52 T 27/03 150 000 000 99,921
4.12.2020  CR, 0,05 %, 29 504 200 000 89,820  CR, 3,85 %, 21 756 300 000 103,090
4.12.2020 CR, 2,00 %, 33 100 000 000 107,040 CR, 3,85 %, 21 150 000 000 103,090
7.12.2020 CR, 1,20 %, 31 1517 000 000 98,700 SPP 52 T 27/03 1 517 000 000 99,924
7.12.2020 éR, 2,00 %, 33 200 000 000 107,040 SPP 52 T 27/03 200 000 000 99,924
8.12.2020  CR, 1,00 %, 26 350 000 000 100,050 CR, 3,85 %, 21 525 000 000 103,070
8.12.2020 CR, 0,05 %, 29 1 300 000 000 89,570  CR, 3,85 %, 21 1950 000 000 103,070
8.12.2020 CR, 2,00 %, 33 300 000 000 106,910 CR, 3,85 %, 21 450 000 000 103,070
9.12.2020 CR, 2,00 %, 33 600 000 000 106,700 CR, 3,85 %, 21 900 000 000 103,059
9.12.2020 CR, 1,50 %, 40 200 000 000 98,300 CR, 3,85 %, 21 300 000 000 103,059
11.12.2020 CR, 1,00 %, 26 250 000 000 100,050 (R, 0,75 %, 21 250 000 000 100,141
11.12.2020 CR, 0,05 %, 29 245 290 000 89,400 (R, 0,75 %, 21 245 290 000 100,141
11.12.2020 CR, 1,50 %, 40 30 800 000 98,300 CR, 0,75 %, 21 30 800 000 100,141
11.12.2020 CR, 1,50 %, 40 100 000 000 98,300 CR, 3,85 %, 21 150 000 000 103,038
15.12.2020 CR, 0,05 %, 29 151 700 000 89,700 CR, 3,85 %, 21 227 550 000 102,996
17.12.2020 CR, 1,20 %, 31 404 510 000 98,750  CR, 0,75 %, 21 404 510 000 100,129
21.12.2020 (R, 1,00 %, 26 125 000 000 100,250 CR, 3,85 %, 21 125 000 000 102,932
30.12.2020 CR, VAR %, 27 74 000 000 99,811 (R, 0,75 %, 21 74 000 000 100,105
30.12.2020 CR, 1,50 %, 40 105 800 000 98,350 CR, 0,75 %, 21 105 800 000 100,105
30.12.2020 CR, 1,50 %, 40 50 000 000 98,350 CR, 3,85 %, 21 50 000 000 102,838
Celkem 89 313 850 000 91 216 800 000

Zdroj: MF



Tabulka 40: Podrobny prehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2020

Cislo

kapitoly Kapitola Urceni prostredki Castka (Kc)
312 Ministerstvo financi Informaéni systém Rizeni statniho dluhu 54 000 000
312 Ministerstvo financi Zajisténi rozvoje a zhodnoceni aplikace ADIS 250 000 000

Narodni Ufad pro
kybernetickou

378 - v . Rekonstrukce objektu Gorkého 40 000 000
a informacni
bezpecnost
374 Spravell statnich Likvidace nasledku Ihava,rie Hermanuv Mes.tecé nakup 115 000 000
hmotnych rezerv pohotovostnich zasob a nakup kamionu
376 Genevralm |r'15pekce° Dodate¢né navyseni vydajl na socialni davky na rok 2020 17 549 000
bezpeclnostnich sboru
Navyseni prispévku na provoz v narodnich parcich na
Ministerstvo Zivotniho  vyporadani se s nasledky klirovcové kalamity, ndhrady Gjmy
315 L ER v ; L, ol 400 000 000
prostredi za ztizeni zemédélského a lesniho hospodareni, posileni péce
o krajinu, podpora obnovy pfirozenych funkci krajiny
. Posileni neinvesti¢niho prispévku pro CzechTourism, navyseni
317 Mm',Stefswo pro vydajd na provoz nové vyvijeného informaéniho systému 200 000 000
mistni rozvoj
MS 2021+
Ministerstvo primyslu ) - N4 .
322 a obchodu Financovani programu COVID - Najemné 3 000 000 000
32  Ministerstvo prumyslu Financovéni programu COVID — Gastro 1719 200 000
a obchodu
322  Ministerstvo prumysiu Financovani programu COVID - Kultura 1 000 000 000
a obchodu
Celkem 6 795 749 000

Zdroj: MF
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Klicové informace 2020

. Stav statniho dluhu na Urovni 2 049,7 mld. K¢, tj. 36,5 % HDP

. Podil statniho dluhu, se kterym nejsou spojeny zadné Cisté arokové vydaje: 2,6 %

. Potfeba financovani: 610,2 mld. K¢

. Hrubd vypujéni potfeba: 646,3 mld. K&

o Hrubd emise korunovych SDD na domacim trhu: 592,3 mld. K¢

. Hrubd emise SDD na domacim trhu denominovanych v méné euro: 300 mil. EUR

. Hruba emise SDD na zahranicnich trzich: 0,0 mld. K¢

. Hrubd emise SSD: 15,3 mld. K¢

. Splatky korunovych SDD vydanych na domacim trhu: 188,6 mld. K¢

. Splatky SDD vydanych na domacim trhu denominovanych v méné euro: 0,0 mid. EUR
. Splatky SDD vydanych na zahranicnich trzich: 1,0 mld. EUR

. Splatky SSD: 2,8 mid. K¢

. Priimérnd vézena splatnost prodanych korunovych SDD: 7,2 roku

. Primérna vazena splatnost prodanych SDD denominovanych v méné euro: 7,0 roku
. Primérny vaZeny vynos prodanych korunovych SDD: 1,11 % p. a.

o Primérny véZeny vynos prodanych SDD denominovanych v méné euro: -0,02 % p. a.
. Cisté prijmy z operaci v ramci Fizeni likvidity a vypGjénich operaci se zapornym vynosem: 1,9 mid. K¢&
. Priimérnd splatnost statniho dluhu: 6,2 roku

. Kratkodoby statni dluh: 10,9 %

. Prdmérna doba do refixace statniho dluhu: 5,7 roku

o Urokova refixace dluhového portfolia do 1 roku: 21,2 %

Kontakty

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku

Reditel
Petr Pavelek
+ 420 257 042 157

Sekretariat

+ 420 257 042 157

Financovani statu a Strategie Fizeni Sprava a vyporadani Financni analyzy a
Fizeni likvidity statni portfolii a dluhova financnich operaci sprava penequcl'!
pokladny statistika prostiedkd statni
pokladny
Radek Hiebik Pavel Hora Jana Mrazova Martin Cicha
+ 420 257 042 152 + 420 257 042 564 + 420 257 042 172 + 420 257 043 032
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