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Dne 21. prosince 2017 bylo rozhodnuto o struktufe a
zplsobech kryti potieby financovani v rozpoctovém
roce 2018 a byly schvaleny zakladni absolutni a
relativni limity pro emisni ¢innost na domacim
a zahranicnich financnich trzich a pro aktivni Fizeni
portfolia statniho dluhu, financ¢nich aktiv a likvidity
souhrnnych G¢&th statni pokladny v jednotlivych
ménéch (&.j.: MF-33973/2017/2002).

Takto vymezeny operacni rédmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu Ceské republiky na rok 2018 umoziiuje
pruzné plsobeni Ministerstva financi na domacim a
zahranicnich financnich trzich pfi aktivnim ziskavani
zdroji penéZnich prostfedkl slouZicich ke kryti
potfeby financovani a zajistovani denni solventni
pozice statu, tedy vytvoreni vychozich podminek
pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni politiky
vlady.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2018 vychazi a je v souladu
se zdkonem o statnim rozpoétu Ceské republiky
na rok 2018, vcetné stfednédobého vyhledu do
roku 2020, Fiskalnim vyhledem Ceské republiky
z listopadu 2017 a Makroekonomickou predikci
Ceské republiky z listopadu 2017.

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
Ceské republiky na rok 2018 je predkladéna
prostiednictvim odboru 20 - Rizeni statniho dluhu
a finan¢niho majetku, ktery je zodpovédny za
operace spojené s financovanim statu, aktivnim
fizenim portfolia statniho dluhu a financnich aktiv,
Fizenim likvidity souhrnnych Gétd statni pokladny a
kratkodobym a dlouhodobym investovanim volnych
penéznich prostfedkd statnich finanénich aktiv a
souhrnnych (&t statni pokladny na finanénich
trzich.
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Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predkladd vefejnosti v souladu s kalendafem
uverejiiovanych informaci Strategii financovani a
Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2018
(dale Strategie), ve které je uveden zakladni ramec
realizace financovani statu pro rok 2018 a jsou
stanoveny vychozi limity a cile pro jednotlivé sledované
ukazatele portfolia statniho dluhu ve stfednédobém
vyhledu.

Na zakladé aktualniho vyvoje potfeby financovani,
likvidity statni pokladny a vyvoje situace na
financnich trzich bude uvefejnéna v cCervnu roku
2018 aktualizace této Strategie. Z dlvodu potfeby
reagovat stale pruznéji v oblasti emisni Cinnosti a
operacniho ramce fizeni statniho dluhu si Ministerstvo

Klicové udalosti v roce 2018
Potieba financovani ve vysi 351,6 mid. K¢

e ocekavanapotrebafinancovanivroce 2018 ve vysi
351,6 mld. K¢ v zavislosti na skute¢ném rozsahu
realizovanych zpétnych odkupl a vyménnych
operaci stfrednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti a na skute¢ném vysledku hospodareni
statniho rozpoctu

e rozpoctovany deficit statniho rozpoctu ve vysi
50,0 mld. K¢

e splatky tfi emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl vydanych na domacim trhu
v letech 2003, 2014 a 2016 v celkové jmenovité
hodnoté 184,4 mld. K¢

e splatka zahrani¢ni emise statnich dluhopist
vydanych v roce 2008 v celkové jmenovité
hodnoté 2,0 mid. EUR

e splatky &tyF emisi spoficich statnich dluhopist
v celkové jmenovité hodnoté 16,4 mlid. K¢

emisi
celkové

e refinancovani
poukazek v
44,0 mid. K¢

statnich  pokladnic¢nich
jmenovité  hodnoté

e zapojovani disponibilnich pen&Znich prostfedkd
statni pokladny do kryti ¢asti potfeby financovani
v prib&hu roku a rozvoj systému spravy
souhrnnych G¢th statni pokladny a fizeni likvidity

Primarni trh statnich dluhopist

e hrubd emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti na doméacim trhu v celkové
jmenovité  hodnoté  minimalné ve  vysi
150,0 mid. K¢

nadale ponechavd moznost provadét také Ctvrtletni
aktualizace Strategie, a to v ramci Ctvrtletni zpravy
o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky za 1. ¢tvrtleti
2018 a Ctvrtletni zpravy o fizeni statniho dluhu
Ceské republiky za 1. az 3. ¢tvrtleti 2018 za Gcelem
co nejefektivnéjsiho  vyuziti trznich podminek
s pozitivnimi dopady na statni rozpocet.

Podrobny popis udalosti tykajicich se statniho dluhu,
vyhodnoceni emisni cinnosti, analyzy sekundarniho
trhu statnich dluhopist, vyvoje Grokovych vydajl
statniho rozpoctu, sofistikovaného modelového rémce
Cost-at-Risk, Fizeni rizik dluhového portfolia a ro¢niho
hodnoceni primarnich dealerl budou obsahem Zpravy
o fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2017,
ktera bude uverejnéna 16. Unora 2018.

e moznost vydani novych benchmarkovych fixné
Urocenych statnich dluhopisti na domacim trhu
se splatnosti podél celé vynosové kfivky

e znovuotevirani emisi fixné a variabilné Uroenych
statnich dluhopis( jiz vydanych na domacim trhu
se splatnosti od roku 2019

e benchmarkova zahrani¢ni emise statnich dluhopist
v pfipadé nakladové vyhodnych podminek

e statni pokladni¢ni poukazky mohou byt vydavany
ve vSech dostupnych splatnostech do 1 roku

Sekundarni trh statnich dluhopisi

e zména struktury povinné kotovanych
stfrednédobych a  dlouhodobych  statnich
dluhopisti na platform& MTS Czech Republic
s platnosti od 1. 1. 2018

e pokracovani v pfimych prodejich a vyménnych
operacich statnich dluhopisG na domacim
sekundarnim trhu i v roce 2018 v zavislosti na
trzni situaci, zadjmu ze strany primarnich dealerd
a dostupnosti statnich dluhopisti na majetkovém
uctu Ministerstva

e moznost zahajeni programu zpé&tnych odkupl
v zavislosti na zajmu ze strany primarnich dealerd
a v pfipadé nakladové vyhodnych podminek
zejména za Ucelem Fizeni splatnostniho profilu
statniho dluhu

e pokracovani v aktivni podpore sekundarniho
trhu pomoci zapQjénich facilit stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi ve formé repo
operaci i ve formé& kolateralizovanych zapdjcek
sttedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist



Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceska republika patfi mezi mimoradné spolehlivé
emitenty a tési se velkému zajmu domacich
i zahrani¢nich investorl, coZ potvrzuji vysoka
ratingovd hodnoceni se stabilnim i pozitivnhim
vyhledem vSech hlavnich ratingovych agentur
s mezindrodni plsobnosti. Ceska republika ma
nejvyssi celkové ratingové hodnoceni ze vSech
zemi stfedni a vychodni Evropy a nékolik let se

jiz pohybuje také nad primérnym ratingovym
hodnocenim ¢lenskych zemi eurozény.

V poslednich dvou letech vSechny vyznamné
ratingové agentury potvrdily ratingova hodnoceni
Ceské republiky, v roce 2017 dokonce agentura
Fitch Ratings vylepsSila vyhled u dlouhodobych
zavazk( v domaéci a cizi méné na pozitivni.

Tabulka 1: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2017

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

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

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
SEGEI (Sl A+ Stabilni

Credit Rating

1 Tzv. ,Credit Opinion" v rémci stavajiciho ratingového hodnoceni.

Zahraniéni

R o
Al Stabilni 26. 8. 20171
AA- Stabilni 21.7.2017
A+ Pozitivni 1.9. 2017
A+ Pozitivni 27.9. 2016
A+ Stabilni 2.7.2017
AA Stabilni 28. 7. 2017
A+ Stabilni 8.2.2017

Zdroj: Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR, R&I, Scope Ratings, Dagong Global Credit Rating

Potreba financovani a vyvoj statniho dluhu

Potfeba financovani je urlena standardnimi
komponentami, které je v daném roce nezbytné
pokryt penéznimi prostiedky, tj. jedna se zejména
o hotovostni schodek statniho rozpoctu a radné
splatky, pfredcasné splatky, zpétné odkupy a vymény
jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu, véetné

Tabulka 2: Potieba financovani

mid. K¢

Schodek statniho rozpoctu?

Splatky SDD v daném roce?

Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky SPP a ostatnich pen&Znich instrument(?
Splatky prijatych zaplijcek a Gvérd

Potreba financovani celkem

Potreba financovani celkem v % HDP*

souvisejicich derivatd. Financujici operace na strané
statnich finanénich aktiv a v rdmci souhrnnych G&td
statni pokladny potom probihaji na strané& zdrojl
pen&Znich prostfedkl, které mohou byt zapojeny
do kryti potfeby financovani paraleln& s vypGjénimi
operacemi statu na financnich trzich.

2018P 2019P 2020P
50,0 50,0 50,0
236,4 241,3 177,3
16,4 2,7 2,6
44,0 50,0 50,0
4,8 4,7 3,8

351,6 348,6 283,8

1 Pro rok 2018 rozpoctovany schodek, pro roky 2019 a 2020 strednédoby vyhled.

2 V¢etne vlivu jiz realizovanych zpetnych odkupl a vymen v predchozich letech. Nezahrnuje budouci zpétné odkupy a vymeny SDD.
? Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéznich instrumentd.
¢ Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 pro roky 2018 az 2020 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - listopad 2017.

Zdroj: MF



Pro rok 2018 ¢ini planovana vyse potieby financovani

351,6 mid. K¢, avsak jeji realizovana vyse bude
zaviset predevsim na skutecném hospodaieni statniho
rozpoCtu a uskutecnénych vymeénnych operaci a
zpé&tnych odkupl statnich dluhopisl v tomto roce.

Vzhledem k pretrvavajici pfiznivé situaci na penéznim
trhu, kdy emise statnich pokladnicnich poukazek jsou
vydavany za zéporné vynosy s pozitivnim dopadem
na statni rozpocet, doslo v této souvislosti k navyseni
splatek téchto instrumentl v nasledujicich letech.
Penézni prostfedky ziskané vydavanim statnich
pokladnicnich poukazek jsou investovany v ramci
fizeni likvidity souhrnného Gctu statni pokladny, ¢imz
jsou prijmy statniho rozpoctu dale zvySovany.

Vysledna hrubd vypljéni potieba, kterd je odvozena
od potfeby financovani a predstavuje tu jeji ¢ast,
jejiz kryti musi byt zajisté&no vypGQjénimi operacemi
na financnich trzich, predevsim dluhopisovych, je
zavisla na zapojeni finan¢nich aktiv, tj. zejména
disponibilnich zdroj{ statni pokladny do kryti potieby
financovani. V pfipadé zapojeni téchto likvidnich
aktiv do kryti potfeby financovani je vysledna
hrubd vypQjéni potfeba niz&i nez celkova potieba
financovani v pfislusném roce. V opacném pfipadé,
kdy dochazi k akumulaci financ¢nich aktiv, je hruba
vypljéni potfeba financovani vy3$i nez potreba
financovani.

Obrazek 1: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Od roku 2013 dochdzi ke snizovani podilu

statniho dluhu v(¢&i HDP, kdyZ Ministerstvo v roce
2017 ocekava ve srovnani s rokem 2013 pokles
o 8,7 procentniho bodu. Ackoliv byl pro rok 2018
v ramci zdkona o statnim rozpoctu deklarovan
narlst absolutni hodnoty statniho dluhu pfiblizné
o vysi rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu,
trend poklesu podilu statniho dluhu vi& HDP
zOstédva zachovan. Nejednd se ovdem o cilovou
hodnotu statniho dluhu, kone¢na zména bude
plné zaviset na emisni cinnosti, kterou bude
Ministerstvo  pruzné pfizplsobovat  vysledku
hospodareni statniho rozpoctu, situaci na domacim
a zahrani¢nich financnich trzich a efektivnimu
zapojeni penéznich prostfedkd Gétl organizaci
vefejného sektoru zahrnutych do centralniho
systému statni pokladny s cilem hladkého pokryti
potfeby financovani pFi zachovani obezietného

% HDP
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pfistupu k Fizeni financnich a kreditnich rizik a
minimalizaci nakladG v dlouhodobém horizontu.
Tato operativni rozhodnuti budou v kazdém
pfipadé transparentné komunikovana s verejnosti,
zejména s primarnimi dealery statnich dluhopisd,
prostfednictvim pravidelnych aktualizaci emisnich
kalendard, pFipadné revizi emisni strategie pro rok
2018.

V navaznosti na novely zakona ¢. 218/2000 Sb.,
o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich ~ zadkonl  (rozpoétovd pravidla),
ve znéni pozdé&jsich predpistl z pfedchozich let bude
Ministerstvoinadale usilovato pokracujicicentralizaci
fizeni celkové likvidity statu rozsifovanim okruhu
subjektl zahrnutych do centrélniho systému statni
pokladny a s tim souvisejici posilovani likviditnich
rezerv financovani statniho dluhu.



Program financovani a emisni ¢innost v roce 2018

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Ministerstvo planuje v roce 2018 na domacim
trhu realizovat hrubou emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist v celkové jmenovité
hodnoté minimalné ve vysi 150,0 mld. K¢.

Ministerstvo bude vydavat stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy na domacim trhu se
splatnosti podél celé vynosové kfivky. V zavislosti
na vyvoji na finan¢nich trzich a zdjmu primarnich
dealerl planuje Ministerstvo na domacim trhu

vydani novych emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist se splatnosti od roku 2020. Pfi
vybéru konkrétnich splatnosti a typu instrumentu
bude Ministerstvo pruzné reagovat na vyvoj trznich
podminek a na poptavku ze strany primarnich
dealerli. Emisni ¢innost véetné zafazeni variabilné
uroCenych  stfednédobych a  dlouhodobych
statnich dluhopisl bude uskute¢fhovéna s ohledem
na rizikovost dluhového portfolia a dodrzeni
strategickych cilG a limitd pro rizikové ukazatele.

Tabulka 3: Ramcovy emisni plan SDD na domacim primarnim trhu v roce 2018

mlid. K&

Ramcovy rozsah prodeje

Fixné Garoc¢ené SDD

Segment splatnosti do 5 let
Segment splatnosti od 5 do 10 let
Segment splatnosti nad 10 let
Variabilné arocené SDD

Max. 150
Max. 180
Max. 110
Max. 50

Zdroj: MF

Pokud v pribé&hu roku 2018 dojde k neodekavané
zméné podminek na trhu statnich dluhopis Ceské
republiky, vyhrazuje si Ministerstvo moznost nové
dluhopisy nevydat. Ministerstvo také zvazi moznost
doplnit emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd na primarnim trhu v pribé&hu
roku 2018 pFimymi prodeji statnich dluhopist
z vlastniho majetkového Uc¢tu na sekundarnim
trhu, a to v situaci, kdy ze strany primarnich
dealer( opadne zajem na vyuZivani t&chto statnich
dluhopistl v ramci zapdjénich facilit stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist. Dale mohou byt
pFimé prodeje statnich dluhopisi s dlouhou dobou
do splatnosti vyuZity k Fizeni primérné doby do
splatnosti dluhového portfolia.

Uskutecnéni benchmarkové emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd na zahraniénich
trzich v roce 2018 bude zaviset predevSim na
aktualnich trznich podminkdch na domacim a
zahraniCnich trzich, které bude Ministerstvo
v prib&hu roku intenzivné sledovat a vyhodnocovat
ve spolupraci se smluvnimi primarnimi dealery.
Podminkou realizace benchmarkové zahranic¢ni
emise jsou nizsi Urokové vydaje spojené s emisi
statnich dluhopisd na zahrani¢nim trhu ve srovnani
se srovnatelnou emisi statnich dluhopis na
doméacim trhu po zohlednéni nakladd na fizeni
ménového rizika.

Konkurencni ¢ast primarni aukce strednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti vydavanych na
domacim trhu bude probihat v tradi¢ni aukéni den
ve stfedu, zatimco nekonkurencni cast primarni

aukce tradi¢né ve Ctvrtek. Vyporadani probiha
podle standardu T+2 pro vyporadani operaci na
primarnim trhu, zpravidla v patek.

Emisni kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl spole¢né s indikativni maximalni
celkovou vysi jmenovité hodnoty stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prodanych
v aukcich na pfislusné Ctvrtleti budou i v roce 2018
uverejiiovany meési¢né, zpravidla tfeti pracovni
pondéli mésice predchazejicimu pfFislusSnému
meésici, pokud Ministerstvo neoznami jinak, s tim,
Ze si Ministerstvo ponechava moznost pristoupit dle
aktualniho vyvoje trzni situace a poptavky ze strany
primarnich dealerd k jeho aktualizaci.

Ministerstvo si rovnéz ponechdvd moznost pro
pfislusnou aukci k danému dluhopisu vyhlasit jeden
&i vice alternativnich dluhopist, které mohou byt
do dané aukce zahrnuty, nebo zménit nabizeny
dluhopis za dluhopis s obdobnou splatnosti, a tim
si ponechat dalSi prostor pro pruznou reakci na
aktualni vyvoj trzni situace a poptavku ze strany
primarnich dealerl. Vybér konkrétniho dluhopisu
do dané aukce bude ozndmen nejpozdé&ji jeden
pracovni den pred datem konani konkurencni
Casti aukce. Jmenovitd hodnota stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd nabizenad do
konkurencni ¢asti aukce bude v rdmci emisniho
kalendare uverejnéna v indikativni maximalni vysi
nebo v indikativnim rozpéti. Pfi vybéru konkrétnich
splatnosti a typu instrumentu bude Ministerstvo
pruzné reagovat na vyvoj trznich podminek a na
poptavku ze strany primarnich dealerd.



Instrumenty penézniho trhu a ostatni dluhové instrumenty

Statni pokladni¢ni poukazky bude Ministerstvo
nabizet ve vSech dostupnych splatnostech do jednoho
roku s cilem maximalné vyuZivat aktudlni situace
na trhu s ohledem na efektivni fizeni likvidity statni
pokladny. V pfipadé, Ze nedojde ke zhorSeni trzni
situace a naslednému zvy$eni vynosi na kratkém
konci vynosové krivky do kladnych hodnot, planuje
Ministerstvo vydavat statni pokladni¢ni poukazky
splatné v roce 2018, které nebudou zapojeny do kryti
potfeby financovani, nybrz takto ziskané penézni
prostiedky budou dale investovany na penéznim trhu
s pozitivnim dopadem na statni rozpocet.

Statni pokladniéni poukazky budou v pribé&hu roku
2018 vydavany v tradi¢ni aukéni den ve Ctvrtek
s vyporadanim T+1, zpravidla v patek.

Emisni kalendare statnich pokladni¢nich poukazek s
konkrétni splatnosti nabizenych do jednotlivych aukci
budou uverejfiovany mésicné, zpravidla treti pracovni
pondéli mésice predchazejicimu prislusnému mésici,
pokud Ministerstvo neoznami jinak. Jmenovita
hodnota statnich pokladni¢nich poukazek nabizena
do aukce se bude uverejnovat v predem stanoveném
indikativnim rozpéti ¢i se uvede jeji indikativni
maximalni vySe. Ministerstvo si vSak vyhrazuje
pravo rozpéti ¢i maximalni vysi zménit podle aktudlni
potfeby v zavislosti na situaci na trhu a poptavce
ze strany primarnich dealer(. Sou¢asné s emisnim
kalendarem statnich pokladnic¢nich poukazek bude
Ministerstvo uverejiiovat i indikativni maximalni
vySi celkové jmenovité hodnoty emise statnich
pokladnicnich poukazek na prislusné Ctvrtleti.

Program zpétnych odkupti a vyménnych

Ministerstvo planuje zaradit statni dluhopisy do
zpétnych odkupl a vyménnych operaci v zavislosti
na trzni situaci v prislusném segmentu vynosové
kfivky a jejich uskute¢néni bude zaviset zejména
na poptavce ze strany primarnich dealerl. Vyménné
operace a zpétné odkupy budou i nadale k dispozici

V pribéhu roku 2018 planuje Ministerstvo rovnéz
intenzivné vyuzivat zapdjéni facility stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist ve formé repo
operaci i ve formé& kolateralizovanych zapujéek
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd,
kdy Ministerstvo poskytuje za poplatek kratkodobé
statni dluhopisy Ceské republiky z vlastniho
majetkového Uctu oproti jinému statnimu dluhopisu
Ceské republiky & poukdzce CNB. Této facility
mohou vyuzivat primarni dealefi na obdobi az
90 dni. Cilem téchto operaci je navyseni likvidity
statnich dluhopisG na sekundarnim trhu zejména
v  pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu. Rozsah
uskute¢nénych zapdjénich facilit stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd v roce 2018 bude
pfedevs§im zaviset na poptédvce po konkrétnich
statnich dluhopisech ze strany investorl s tim, ze
Ministerstvo bude pfipraveno tuto poptavku pruzné
uspokojovat dle dostupnosti statnich dluhopisi na
majetkovém Uctu Ministerstva.

V prostredi restriktivni mé&nové politiky CNB a s tim
spojenymi rostoucimi vynosy statnich dluhopisd
na domacim financnim trhu Ministerstvo zvazi
gerpani trandi novych Gvérd uréenych zejména na
financovani dopravni infrastruktury od EIB ¢i jinych
mezinarodnich instituci, pokud dosahne lepsich
nakladovych podminek nez pfi emisi statnich
dluhopisti na domécim trhu s obdobnou dobou do
splatnosti.

operaci na sekundarnim trhu

primarnim dealerdm prostfednictvim elektronické
platformy MTS Czech Republic. Dopady téchto
operaci ovliviiuji potfebu financovani a vypdjéni
potfebu a maji pozitivni vliv na refinanc¢ni riziko
portfolia statniho dluhu.



Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
UcCtech statni pokladny a pomérné stabilnimi
zUstatky téch majiteld Gé&td, ktefi jsou pod
souhrnné Ucty statni pokladny zahrnuti povinng,
zefektiviiovanim a modernizaci fizeni likvidity
statni pokladny vyhlasuje Ministerstvo strategické
cile a limity refinancniho a Urokového rizika ve
stfednédobém horizontu. Tento koncept umoznuje
pruznou reakci na kratkodobé trzni podminky a na
zajem investor{ o instrumenty v uréitém segmentu
doby do splatnosti ¢i doby do refixace.

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych limitd a cild pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni Cinnost ve stifednédobém
horizontu bude planovéana tak, aby limity a cile
definované v této Strategii byly v tomto horizontu
spinény.

I pro rok 2018 je ponechana koncepce fizeni
refinanéniho rizika u ukazatele primé&rné doby
do splatnosti statniho dluhu a Urokového rizika
u ukazatele primérné doby do refixace statniho
dluhu prostfednictvim stfednédobé cilové hodnoty.

Refinancni riziko

Pro podil kratkodobého statniho dluhu (dluh splatny
do jednoho roku) je pro stfednédoby horizont
ponechana limitni hranice na Urovni 20,0 % celkového
statniho dluhu.

Pro podil stfrednédobého statniho dluhu (dluh splatny do
péti let) je pro stfednédoby horizont ponechana limitni
hranice na Urovni 70,0 % celkového statniho dluhu.

Urokové riziko

Pro Urokovou refixaci dluhového portfolia do jednoho
roku je pro stfednédoby horizont ponechano
cilové pasmo v rozsahu 30,0 az 40,0 % celkového

Ménové riziko

Pro oba ukazatele C(isté cizoménové expozice,
tj. Cisté cizoménové expozice statniho dluhu
s dopadem na vySi statniho dluhu a Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu s dopadem na

Dlvodem je trzni situace v letech 2015 a? 2017, kdy
Ministerstvo emisemi na kratkém konci vynosové
kfivky za zdporny vynos ziskavalo dodatec¢né pfrijmy
statniho rozpoctu a tim dosahovalo mimoradnych
Uspor na obsluze statniho dluhu, avSak za cenu
prijatelného kratkodobého vychyleni od
stfednédobych cilovych hodnot. Udrzovani pevné
stanoveného pasma by vyuziti téchto mimoradnych
a bezprecedentnich trznich podminek znacné
omezovalo.

Ménové riziko je vymezeno pomoci ukazatele Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu zohlednujici
i cizoménovou expozici statnich finan¢nich aktiv.
V této souvislosti se rozliSuje cista cizoménova
expozice statniho dluhu s dopadem na vysi statniho
dluhu a cistd cizoménova expozici s dopadem na
vys$i Grokovych vydajt na obsluhu statniho dluhu.
Limitni hranice je stanovena pro oba ukazatele a pro
kazdy rok stfednédobého horizontu bez moznosti
jejiho prekroceni, avsak jeji vySe je podminéna tim,
Ze nedojde k vyraznéjSimu oslabeni kurzu koruny.
Ménové riziko je vSak v porovnani s refinancnim a
urokovym rizikem relativné malé.

Pro prdmérnou dobu do splatnosti statniho dluhu
je pro strednédoby horizont ponechana cilova
hodnota ve vySi 6,0 roku s moznosti odchylky
0,25 let. O dosazeni tohoto stfednédobého cile bude
Ministerstvo uvazovat pfi setrvani priznivych trznich
podminek.

statniho dluhu. Pro primérnou dobu do refixace je
pro stfednédoby horizont ponechana cilova hodnota
ve vysi 4,0 roku.

vys$i Grokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu,
je pro rok 2018 ponechéana limitni hranice ve vysi
15,0 % (kratkodobé + 2,0 p. b.) celkového statniho
dluhu.



Vydaje na obsluhu statniho dluhu a Cost-at-Risk

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

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich Urokovych vydajl 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 vydajd statniho dluhu.
Simula¢ni ramec pracuje oddélené s uUrokovymi
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, kdyz simulované maximalni
urokové vydaje nebyly prekroceny v Zzadném
z t&chto rokd.

Obrazek 2: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk
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Pozn: V letech 2010 az 2017 se jedna o plvodné rozpoctované Cisté urokové vydaje, v roce 2018 o rozpoctované Cisté lrokové vydaje v zékoné o statnim
rozpoctu Ceské republiky na rok 2018. V roce 2017 se jedna o oCekdvanou skutecnost.

Zdroj: MF

Tabulka 4: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

2011

Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje?
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

1\ letech 2010 az 2017 se jednd o pdvodné rozpoctované Cisté urokové vydaje, v roce 2018 o rozpoctované Cisté urokové vydaje v zakoné o statnim rozpoctu
Ceské republiky na rok 2018. V letech 2019 a 2020 se jednd o stfednédoby vyhled.

2V roce 2017 se jedna o ocekdvanou skutecnost.
Zdroj: MF



Ocekavana hodnota &istych Grokovych vydajt v roce
2018 ¢ini 45,5 mld. KE. V ramci projednavani zakona
o statnim rozpoc¢tu Ceské republiky na rok 2018
v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky
dodlo ke snizeni vydaji kapitoly 396 - Statni dluh
oproti vladnimu navrhu o 650 mil. K¢ Ocekavané
hodnoty ¢istych Grokovych vydajl ¢ini 45,8 mlid. K&
v roce 2019 a 47,9 mld. K¢ v roce 2020, coz je
dano predevsSim pouzitim méné konzervativniho
modelu pro rizikovou pfirdzku statnich dluhopist
a soucasnymi nizkymi vynosy statnich dluhopisd.
Ve stfednédobém vyhledu rozpoétu Ceské republiky
pro roky 2019 a 2020 lezi vydajové ramce kapitoly
396 - Statni dluh pod 95% kvantilem. Pro rok 2019
¢ini vydajovy ramec 46,1 mid. K¢ a nachazi se o
7,6 mid. K& pod 95% kvantilem Grokovych vydajd.
Pro rok 2020 cini vydajovy ramec 48,0 mld. K¢,
¢imz lezi o 12,3 mid. K¢ pod 95% kvantilem

Urokovych vydajl. Rostouci trend stfednédobého
vyhledu rozpoctovanych i simulovanych Grokovych
vydajl je zplsoben pFedevim volatilitou Grokovych
sazeb, ktera 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 %.

Detailn&j&i kvantifikace Grokovych vydajl na obsluhu
statniho dluhu v roce 2018 a ve stfednédobém
vyhledu prostifednictvim aplikace metody CaR
bude soudasti Zpravy o Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky v roce 2017.



Primarni dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Korunové stfednédobé a dlouhodobé statni Dohodu o vykonu prdv a povinnosti primarniho
dluhopisy i statni pokladni¢ni poukazky budou dealera &eskych statnich dluhopisd. Pocet
v aukcich nabizeny skupin& primarnich dealerl, primarnich dealerQ pro rok 2018 ¢&ini 10. Jejich
ktefi maji s Ministerstvem uzavienou platnou seznam obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka 5: Seznam primarnich dealerd statnich dluhopist@ Ceské republiky pro rok 2018

Primarni dealefi

Citibank Europe plc ING Bank N. V.
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s. J. P. Morgan Securities plc
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. Société Générale / Komercni banka, a.s.
Goldman Sachs International PPF banka a.s.
HSBC Bank plc UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Zdroj: MF
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Kalendar uverejnovanych informaci v prvnim pololeti roku 2018
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Uvetejnéni Zpravy o fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2017

- tfeti patek mésice Unora

Predpokladané uverejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2018 - aktualizace na 2. pololeti
- posledni patek prvniho pololeti roku 2018

Uvetejnéni Ctvrtletni zpravy o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky

- pravidelné vzdy tfeti patek v mésici nasledujicim po konci ¢tvrtleti

Uvetejnéni Ctvrtletnich pfehledd o stavu a vyvoji statniho dluhu a statistiky Fiskalnich dat (standard SDDS Plus) - Ceska
republika - dluh Ustfednich vladnich instituci

- tfeti patek mésice Unora a treti patek mésice dubna

Uvetejnéni roéni statistiky Struktury a vyvoje statniho dluhu, statistiky VypQjénich pozadavk( a kryti a statistiky Urokovych
vydajt na obsluhu statniho dluhu

- tfeti patek mésice Unora

Uvefejnéni statistiky Statnich dluhopisl podle typu instrumentu, statistiky Statnich dluhopisd podle typu drzitele a statistiky
Statnich dluhopisti podle doby splatnosti

- pravidelné vzdy posledni pracovni den v mésici

Uverejnéni emisnich kalendatd SPP a SDD na nasledujici mésic

- zpravidla treti pracovni pondéli v mésici predchazejicim mésici aukci

Ministerstvo si vyhrazuje pravo v ptipadé potfeby zménit data uvefejnéni jednotlivych informaci z dlivodu pruzné reakce na situaci na
financnich trzich. Pfipadna zména bude vcas komunikovana s verejnosti prostfednictvim internetovych stranek Ministerstva.
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 22. prosinci 2017. Ministerstvo

financi si vyhrazuje pradvo b&hem roku 2018 pruzné& reagovat pomoci svych nastrojli na skuteény

vyvoj potfeby financovani. PInéni planovaného programu financovani a vyhlasenych strategickych cilt

bude zaviset na vyvoji situace na domacim a zahranicnich financnich trzich z pohledu minimalizace
vydajl na obsluhu statniho dluhu a Fizeni finanénich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim internetu na:

www.mfcr.cz/statnidluh

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ministerstvo financi
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Ceska republika
E-mail: pd@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



