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Seznam pouzitych zkratek

APEI Aggregate Performance Evaluation Index

CaR Cost-at-Risk

CDCP Centralni depozitaF cennych papird

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

JCR ratingova agentura Japan Credit Rating Agency

Ké koruna Ceska

MF Ministerstvo financi

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

R&I ratingova agentura Rating and Investment Information, Inc.

SDD stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

SFA statni financni aktiva

SP statni pokladna

SPP statni pokladni¢ni poukazky

SSD spofrici statni dluhopisy

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
uverejiovanych informaci Zpravu o fizeni statniho
dluhu Ceské republiky v roce 2018 (dale Zprava),
ktera obsahuje podrobné shrnuti udalosti v oblasti
fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny,
vyhodnoceni emisni cinnosti statu a vyvoje na
finan¢nich trzich v kontextu financovani Ceské

republiky, analyzu dynamiky statniho dluhu
a souvisejicich vydaji statniho rozpoétu na
dluhovou sluzbu, detailni vyhodnoceni plnéni

stanovenych strategickych cild v oblasti Fizeni rizik
dluhového portfolia a v neposledni fadé téz rocni
hodnoceni primarnich dealerl statnich dluhopist
Ceské republiky. Soucasti Zpravy, kterd se zabyva
primarné udalostmi v roce 2018, je také detailné&jsi
kvantifikace predikce Grokovych vydajd na obsluhu
statniho dluhu v roce 2019 a ve stifednédobém
vyhledu prostiednictvim aplikace metody Cost-at-
Risk.

Ceska republika patfi mezi mimoradné spolehlivé
emitenty a tési se velkému zajmu domacich
i zahrani¢nich investorl. Pozitivni vnimani Ceské
republiky na domacim i zahrani¢nich financnich
trzich bylo opakované potvrzeno nadprimérnym
ratingovym hodnocenim vSech hlavnich ratingovych
agentur s mezinarodni plsobnosti, kdyZ? v roce
2018 Fitch Ratings, JCR a R&I zvysily ratingové
hodnoceni dlouhodobych zavazkd v cizi méné z A+
na AA- pfi udéleni stabilniho vyhledu a ratingova
agentura Moody’s v ramci potvrzeni ratingu Al
vylepSila vyhled ze stabilniho na pozitivni. VSechny
agentury kladné hodnotily vynikajici stav vefejnych
financi v podobé prebytkového hospodareni sektoru
vladnich instituci, pokracujici fiskalni konsolidaci
umozfiujici stabilni pokles zadluZenosti Ceské
republiky a s tim souvisejici stabilné nizké naklady
na obsluhu vladniho dluhu a v neposledni fadé
rychly a udrzitelny rist ceské ekonomiky spole¢né
se zdravym bankovnim sektorem.

V roce 2018 doslo k mirnému poklesu statniho
dluhu 0 2,7 mld. K¢ z 1 624,7 mld. K¢ na konec¢nych
1 622,0 mld. K¢ Ministerstvo tak pokracuje jiz
patym rokem v nastaveném trendu stabilizace, resp.
snizovani vyse statniho dluhu, a to jak v absolutnim,
tak v relativnim vyjadreni jako podilu statniho dluhu
na HDP, kdyZ bylo dosazeno meziro¢niho poklesu
01,7 p. b.z32,2 % na 30,5 % ke konci roku 2018.

Ceskd republika patfi mezi jednu z nejméné
zadluZzenych zemi EU. Pokles =zadluzeni je
umoznén jednak efektivnéjsim Fizenim likvidity
statni pokladny a souvisejicim zapojovanim jejich
disponibilnich zdrojd do kryti potfeby financovani
statu, stabilnim ekonomickym rdstem, ale

i zodpovédnou rozpoctovou politikou v podobé
dosazeného prebytku statniho rozpoctu ve vysi
2,9 mid. K¢. Vyrazné lepsi hospodareni statniho
rozpocCtu oproti rozpoctovanému schodku ve vysi
50,0 mld. K¢ umoznilo pokles potfeby financovani,
kterd v roce 2018 cinila 304,4 mld. K¢ a byla tak
nizsi o 47,3 mid. K¢ ve srovnani s planovanou
potfebou financovani podle Strategie financovani
a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2018
uverejnéné dne 22. prosince 2017 (dale Strategie).

Financovani hrubé vypUijéni potteby, jejiz hodnota
v roce 2018 cinila 303,1 mld. K&, probihalo zejména
na domacim dluhopisovém trhu prostfednictvim
prodeje  statnich  dluhopisG. Hrubd emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v roce 2018 cinila 259,2 mld. K¢, tj. o0 46,1 mlid. K¢
vice nez v predchozim roce. Tato historicky nejvyssi
emise dokazuje relativné stabilni poptavku po
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisech
Ceské republiky po celé délce vynosové kivky
a jejich vysokou atraktivitu pro investory. V souladu
se Strategii vydalo Ministerstvo v roce 2018 dvé
nové emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis se splatnosti v letech 2021 a 2029 za
Ucelem vyhlazovani splatnostniho profilu statniho
dluhu a priblizovani kupdénovych sazeb trznim
podminkam.

Celkovd hrubd emise statnich pokladnicnich
poukazek vcetné revolvingu cinila 184,0 mid. K¢,
pricemz jeji pfevazna cast neslouZila primarné ke
kryti potfeby financovani, resp. hrubé vyptjéni
potfeby, nybrz k vyuZivani pretrvavajicich
vyhodnych podminek na kratkém konci vynosové
kfivky. Ministerstvo penézni prostfedky ziskané
prodejem statnich pokladni¢nich poukazek dale
investovalo na penéznim trhu a to za vyssi vynos,
nez za jaky byly tyto penézni prostiedky ziskany.
Tento Urokovy diferencial predstavoval dodatecny
pfijem statniho rozpoctu, kdyz za cely rok 2018
takto Ministerstvo ziskalo 227,4 mil. K¢ v akrudlnim
vyjadreni.

Dale byly v prib&hu roku 2018 realizovany
pfimé prodeje stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd z vlastniho majetkového G&tu
prostiednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic. V ramci téchto operaci
prodalo Ministerstvo stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
6,2 mid. K¢. Statni dluhopisy byly dale nabizeny
také prostfednictvim vyménnych operaci, jejichz
hlavnimi cili jsou snizeni refinan¢niho rizika spolu
s fizenim doby do splatnosti portfolia statniho dluhu
a fizeni Urokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu. V pribé&hu roku 2018 byly vyménény statni



dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 3,1 mld. K¢
s primérnou zbytkovou dobou do splatnosti
0,9 roku za statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 2,5 mld. K& s primérnou zbytkovou dobou
do splatnosti 13,2 roku.

Cista emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisli  vydanych na domacim trhu ¢inila
71,7 mld. K¢, kdyz v roce 2018 probéhly tfi radné
splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopistl s plvodni dobou do splatnosti 2, 4 a 15 let
v celkové jmenovité hodnoté 184,4 mld. K¢. V roce
2018 také doslo k Ffadné splatce statniho dluhopisu
vydaného na zahrani¢nich trzich s plvodni dobou
do splatnosti 10 let v celkové jmenovité hodnoté
2,0 mild. EUR, kterou Ministerstvo pokrylo
kratkodobymi vypUjénimi operacemi na pen&Znim
trhu ve formé depozitnich operaci realizovanymi za
zaporny vynos.

V roce 2018 doélo k rlstu vynos( statnich dluhopisd,
a to zejména na kratSim konci vynosové kfivky,
které reagovaly na ménovou politiku Ceské narodni
banky v podobé navysovani zakladnich Urokovych
sazeb. I pres tuto skuteCnost Ministerstvo umistilo
na primarnim a sekundarnim trhu stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy pfi primérné
zbytkové dobé do splatnosti 9,1 roku za prdmérny
vynos do splatnosti 1,88 % p. a. Porovnani s vysi
2T repo sazby Ceské narodni banky na urovni
1,75 % p. a. ke konci roku 2018 tak dokazuje
vyhodnost financovani hrubé vypljéni potfeby na
domécim trhu, a to i v kontextu historicky nejvyssi
hrubé emise a prodluZzovani doby do splatnosti
dluhového portfolia, a vybornou reputaci vlady
Ceské republiky na finanénich trzich.

V roce 2018 se Ministerstvo zaméfilo na pInéni cile
primérné doby do splatnosti dluhového portfolia,
kdyZz prodavalo stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisu zejména v segmentu zbytkové doby do
splatnosti nad 10 let a 5 az 10 let, coz odpovida
46,0 %, resp. 36,6 % celkové hrubé emise, a to za
stale relativné vyhodnych trznich podminek. Takto
nastavena emisni &innost zvysila primérnou dobu
do splatnosti statniho dluhu ke konci roku na Uroven
5,4 roku, coz je o 0,5 roku vice nez v predchozim
roce, C¢imz se postupné Ministerstvo pfiblizuje
k stanovenému cili, ktery je definovany ve Strategii
pro stfednédoby horizont na Grovni 6,0 let.

Také v roce 2018 uzaviralo Ministerstvo s ohledem
na zajem primarnich dealerl zapGjéni facility
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
s pozitivnim dopadem na likviditu sekundarniho
trhu statnich dluhopisti, kdy? z majetkovych
Gétd  Ministerstva  prostfednictvim  zapdjéni
facility ve formé repo operaci byly poskytnuty

statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
12,1 mld. K& a v ramci zapQjénich facilit ve formé
kolateralizovanych zapljéek byly zapUjéeny statni
dluhopisy z majetkovych Gétl Ministerstva v celkové
jmenovité hodnoté 39,6 mid. K¢.

Ke konci roku 2018 Ministerstvo obnovilo Uspésny
projekt pfimého prodeje statnich dluhopisi
ur¢enych pro obcany, ukonceného v roce 2014
z dlvodu poklesu vynost statnich dluhopist na
historickd minima, s cilem navysit podil domacnosti
na drzbé statniho dluhu a nabidnout verejnosti
konzervativni a stabilni formu zhodnoceni Uspor.
Od 3. prosince 2018 méli ob¢ané moznost upisovat
novou emisi s nazvem Dluhopis Republiky, ktery
je vydan symbolicky u prilezitosti vyroci 100 let
zalozeni Ceskoslovenské republiky. Timto spustilo
pilotni fazi, ktera bude trvat do konce prvniho
pololeti roku 2019, kdy Ize upsat statni dluhopisy
kazdy den v ramci upisovacich obdobi, pficemz
emise budou vydavany cCtvrtletné ve stanovenych
intervalech.

V prostfedi rostoucich vynost statnich dluhopist
po celé délce vynosové krivky doslo v roce 2018
k mirnému nardstu C&istych Grokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu o 1,2 mld. K¢. Pres tuto
skute¢nost dosahlo Ministerstvo diky vhodnému
Casovani emisni Cinnosti a pruzné reakci na vyvoj
na financnich trzich Uspory na distych vydajich na
obsluhu statniho dluhu oproti plvodné schvalenému
rozpoctu ve vysi 4,5 mld. K& a mohlo tak v prib&hu
roku 2018 prevést do jinych rozpoctovych kapitol
prostfedky v celkové vysi 3,3 mld. K¢ formou
rozpoCtovych  opatfeni. Celkova realizovana
kumulovanad Uspora na urokovych vydajich na
obsluhu statniho dluhu od pocatku roku 2014
dosahuje ke konci roku 2018 vysSe cca 39,0 mld. K¢.

Cisté prijmy z operaci v rdmci Fizeni likvidity statni
pokladny Cinily v roce 2018 celkem 2,2 mld. K¢,
coz je 0 1,9 mld. K¢ vice nez v pfedchozim roce.
Nejvy&si podil na tomto narlistu maji investi¢ni
operace v ramci Fizeni likvidity korunové statni
pokladny, kdy vlivem rlstu zakladnich urokovych
sazeb Ceské narodni banky v pribéhu roku do$lo
k navy$eni vynost dosaZenych z operaci s pouZitim
zastavy strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti,  statnich  pokladni¢nich  poukazek
a poukéazek Ceské narodni banky a kratkodobych
investic ve formé depozitnich operaci o 1,8 mld. K¢
ve srovnani s predchozim rokem. Souhrn pFjmi
statniho rozpoctu z operaci v ramci fizeni likvidity
statni pokladny, zapQjéovani statnich dluhopis
a z titulu vypQjénich operaci se zapornym vynosem
¢inil celkem 2,3 mld. K¢, coz je o 0,7 mid. K¢ vice
nez v roce 2017.



1 - Makroekonomicky ramec a financni trhy

Ekonomicky vyvoj

nezaméstnanosti i razantnim zvy$enim dlchodd.
V mensi mife by mély pfispét i investice do fixniho
kapitdlu a spotfeba vladnich instituci, zatimco
pfispévek zahrani¢niho obchodu by mél zlstat
zaporny.

V roce 2018 je odhadovan rist redlného HDP ve
vy&i 2,8 %. Hospodaisky rlst byl tazen primarné
domaci poptavkou, pfiemz nejvyznamnéjsi
slozku uziti predstavuji vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti. Ty byly podpofeny zejména
dynamickym rlstem mezd a platd pFi nizké mite

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P

Realny réist HDP (%) -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8
Rist spotfeby domacnosti (%) -1,3 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 3,5
Rist spotfeby vladnich insinstituci (%) -2,0 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 3,8
Rist tvorby hrubého fixniho kapitalu (%) -3,1 -2,5 3,9 10,2 -3,1 3,7 8,8
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP (p. b.) 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,6
Primérna mira inflace (%) 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,12
Mira nezaméstnanosti (%)* 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,22
Rist objemu nominalnich mezd a platd (%) 2,6 0,5 3,6 4,8 5,7 8,3 9,6
Pomér salda bézného uctu k HDP (%) -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 0,3
Smé&nny kurz CZK/EUR 251 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,62
Realny rist HDP eurozony (%)3 -0,9 -0,2 1,4 2,1 2,0 2,4 1,9

D e eamieasong a5

Zdroj: MF, CSU

Od konce roku 2016 se meziroéni rlst Bé&zny Ulet platebni bilance dosahuje od roku 2014

spotiebitelskych cen az na vyjimky pohyboval
v horni poloviné toleran¢niho pasma inflacniho cile
Ceské narodni banky. Prlimérnd meziro¢ni mira
inflace dosahla v roce 2018 hodnoty 2,1 %.

Ceska republika se v poslednich letech Fadi mezi
staty s jednou z nejnizSich mér nezaméstnanosti,
kdyz mira nezaméstnanosti v roce 2018 cinila dle
metodiky VSPS pouhé 2,2 %. V prosinci 2018 pak
mira nezaméstnanosti mirné vzrostla na 2,2 %
hodnotu v ramci celé EU (mira nezaméstnanosti v EU
dosahovala uUrovné 6,6 %). Trh prace dlouhodobé
vykazuje symptomy prehfivani. Nedostatek
pracovnikl je jiz deldi dobu patrny ve vdech
odvétvich ekonomiky a témér ve vsSech regionech,
coz predstavuje nezanedbatelnou prekazku pro
hospodafsky rlst.

prebytku, ktery by v roce 2018 mél cinit 0,3 %
HDP. Kladna salda bilanci zbozi a sluzeb prevysila
schodek prvotnich dlchodd, na né&jz ma nejvétsi
vliv odliv dlichodl z pfimych zahrani¢nich investic
ve formé dividend a reinvestovaného zisku.

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 kapitdlovou pfiméfenost. Vysoky
objem vkladl rezidentl a dostateéné mnozstvi
likvidity v bankovnim systému zplsobuje, Ze
domaci bankovni sektor je dlouhodobé nezavisly
na zahrani¢nich zdrojich financovani. Kapitalova
pfiméFenost mérena ukazatelem Capital Adequacy
Ratio Tier I dosahla na konci 3. ctvrtleti 2018
vySe 18,30 %, coz je hodnota vysoko presahujici
regulatorni kapital.



Hospodareni sektoru vladnich instituci

V reakci na recesi v letech 2012 a 2013 pfistoupila
vlada k fiskalni politice podporujici ozivovani domaci
agregatni poptavky pfi soucasném zvysovani
efektivnosti jak na pFijmové, tak na vydajové
strané statniho rozpoctu. Ministerstvo odhaduje, ze
v roce 2018 celkové saldo skoncilo prebytkem ve
vySi 1,6 % HDP. Vzhledem k opatfenim na pfijmové
i vydajové strané rozpoCtu dosahuje ocekavana

hodnota strukturdlniho salda sektoru vladnich
instituci v roce 2018 okolo 1 % HDP. Strukturalni
saldo se tak naléza pfiblizné 2 p. b. nad hodnotou
stfednédobého rozpoctového cile, ktery pro Ceskou
republiku odpovida -1,0 % HDP, coz implikuje
obezietné hospodafeni a udrZitelnost vefejnych
financi.

Obrazek 1: Saldo sektoru vladnich instituci Ceské republiky (ESA 2010)

mmmm Strukturdlni saldo mssm Cyklicka slozka

Jednorazové operace =#=Saldo celkem

Poznédmka: Strukturéini saldo dle metodiky Evropské komise. Zdrojem dat je Makroekonomické predikce Ceské republiky - leden 2019.

Zdroj: MF

Hospodafeni statniho rozpoctu v hotovostni
metodice skoncilo na konci roku 2018 mirnym
prebytkem ve vysi 2,9 mld. K¢, coZz je oproti
stejnému obdobi roku 2017 vysledek lepsi
0 9,1 mld. K¢. Proti vysledku roku 2017, kdy byl
vykazan schodek ve vysi 6,2 mld. K¢, doslo ke
zlep3eni ptedevéim z dlvodu pfekroéeni rozpo&tu
daffiovych pFijmd véetné pojistného na socidlni
zabezpeceni. Oproti vysi stanovené zakonem
o statnim rozpocétu Ceské republiky na rok 2018
bylo hospodareni lepsi o 52,9 mld. K¢. Jedna
se tak o druhy nejlepsi vysledek hospodareni
statniho rozpoctu od roku 1996.

Celkové pfijmy statniho rozpoctu v roce 2018
dosahly vyse 1 403,9 mld. K¢, coz predstavovalo
meziroéni rlst o 130,3 mld. K& Oproti pFijmim
uvedenym ve schvaleném rozpoctu, byly skutecné
prijmy vyssi o 89,4 mld. K& Na vysSich nez
planovanych pfijmech se vyrazné podilely danové
pfijmy vcetné pojistného na socidlni zabezpeceni,
které byly vySsi pfiblizné o 20 mld. K¢ a také
ostatni pfijmy (mimo pFijmy z rozpoltu EU
a finané&nich mechanismu).

Celkové vydaje statniho rozpocltu v roce 2018
¢inily 1 401,0 mld. K¢ coz predstavovalo
meziroéni rlst o 121,2 mld. K& Oproti vydajim
uvedenym ve schvaleném rozpoctu, byly skute¢né
vydaje vyssi o 36,5 mld. KE Na vyssich nez
planovanych vydajich se podilelo i Cerpani tzv.
narokd z nespotfebovanych vydajd minulych let,
které byly oproti roku 2017 vyssi o 30,4 mid. K¢.
Naopak vyznamna Uspora urokovych vydajd
oproti schvalenému rozpoctu byla vykazana
v souvislosti s obsluhou statniho dluhu, a to ve
vysi 4,2 mid. KC.

Dle Fijnové notifikace klesl v roce 2017
konsolidovany hruby dluh sektoru vladnich
instituci v poméru k HDP o 2,1 p. b. na 34,7 %
HDP. V roce 2018 se oCekava dalsi pokles zadluzeni
o 1,7 p. b. na 32,9 % HDP. Z hlediska pInéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii a pravidel
Paktu o stabilité a rlstu pro vy$i zadluzeni se tak
ukazatel nachazi bezpecné jak pod hranici 60 %
HDP, tak i pod limitem narodniho dluhového
pravidla, jez vstoupilo v platnost v Unoru 2017
(zékon ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové
zodpovédnosti).



Obrazek 2: Dluh sektoru viadnich instituci ve vybranych zemich EU (ESA 2010)
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Pozndmka: Maastrichtské kritérium je soucasti podminek pro &leny EU pri vstupu do spolecné ménové unie. Vyse podilu dluhu sektoru viddnich instituci na
HDP by neméla prekrocit 60 %. Eurozéna je uvedena v pojeti zahrnujicim 19 zemi. Zdrojem pro data za roky 2015 aZ 2018 je Fiskalni vyhled - listopad 2018.
V pripadé CR byla pouZita pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.

Zdroj: MF

Dle mezindrodniho porovnani se rtadi Ceska
republika mezi nejlépe hospodarici zemé EU. Na
zékladé aktudlni predikce by méla Ceska republika
vykédzat v roce 2018 saldo hospodareni sektoru
vladnich instituci na urovni 1,6 % HDP. V pfipadé
dluhu sektoru vladnich instituci vykazuje Ceska
republika v roce 2017 i 2018 <ctvrté nejnizsi

v vr

relativni zadluzeni v EU. Nizsi zadluzeni je mozné

zaznamenat pouze u Estonska, Lucemburska a
Bulharska. K vyznamnému snizovani poméru dluhu
sektoru vladnich instituci z Urovné 44,9 % HDP v
roce 2013 az na ocekavanou uroven 32,9 % HDP
v roce 2018 kladné prispiva hospodareni sektoru
vladnich instituci (zejména Ustfednich a mistnich
vladnich instituci) a rlst nominalniho HDP.

Obrazek 3: Dluh a saldo sektoru vladnich instituci v zemich EU v roce 2018 (ESA 2010)
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Poznamka: European Economic Forecast - Autumn 2018.

Zdroj: Evropska komise
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Financni trhy

Vynosy ¢eskych statnich dluhopisG b&hem roku
2018 odrazely postupnou normalizaci na domacim
financ¢nim trhu, kdyz reagovaly zejména na ménoveé-
politickd rozhodnuti Ceské narodni banky v podobé
rlstu zdkladnich Urokovych sazeb a dale v menéi
mife na vyvoj na zahrani¢nich financ¢nich trzich,
ktery ovliviiovala napfiklad politickd a ekonomicka
situace v Evropské unii, resp. v eurozong, hrozici
obchodni véalky apod. Ceskd narodni banka
navysovala své sazby béhem roku 2018 celkem
pétkrat, a to v pfipadé 2T repo sazby z 0,50 % p. a.
az na 1,75 % p. a., kdyz posledni zvyseni probéhlo
na zacatku listopadu. V souladu se zménou ménové
politiky tak do3lo k celkovému rdstu vynost statnich
dluhopist, a to zejména na kratdim konci vynosové
kFivky, ktery reagoval na rlst sazeb citlivéji, nez
vynosy statnich dluhopist s deldi zbytkovou dobou
do splatnosti.

Béhem ledna dosahoval vynos 10letého statniho
dluhopisu priimérné hodnoty 1,7 % p. a., coZ bylo
v priméru o cca 1,1 p. b. vice v porovnani s vynosem
10letého némeckého ,bundu®. Po inorovém zvyseni
2T repo sazby o 25 bazickych bodt na 0,75 % p. a.,
reagovaly 10leté vynosy jen nepatrnym rlstem
¢i stagnovaly. V breznu 2018 byl zaznamenan
prdmérny vynos 10letého statniho dluhopisu na
urovni 1,9 % p. a. Pokles na pocatku druhého
Ctvrtleti, kdy se vynosy dostaly az pod lednovou
Uroven, pak byl vystfidan relativné rychlym
ristem, kdyZ vynosy &eskych statnich dluhopist
reflektovaly inflacni oCekavani a dalsi zvyseni 2T
repo sazby. V ¢ervnu roku 2018 se vynos 10letého
statniho dluhopisu pohyboval na primérné Grovni
2,1 % p. a.

V  prib&hu celého roku 2018 dochazelo
k postupnému sniZzovani terminové prémie Ceskych
statnich dluhopis(, kdyZ vynosy na kratkém konci
vynosové krivky rostly relativné rychleji nez na
dlouhém konci. Vynos 3letého statniho dluhopisu,
s vyjimkou mirného propadu na pocatku druhého
Ctvrtleti, reagoval na ménovou politiku v prvnim
pololeti roku 2018 rostoucim trendem, kdyz se
z prdmérné hodnoty v lednu na Grovni 0,5 % p. a.
zvysil az na hodnotu 1,1 % p. a. v éervnu, kdy Ceska
narodni banka pfistoupila ke druhému zvyseni 2T
repo sazby na uroven 1,00 % p. a.

V druhé poloviné roku byla vynosova kfivka
z hlediska domacich faktorl ovlivnéna predevsim
tfemi zvy$enimi 2T repo sazby CNB, a to v srpnu,
zafi a v listopadu. Ve tietim Ctvrtleti se vynos 3letého
a 5Sletého statniho dluhopisu postupné zvySoval
azna 1,6 % p. a., resp. 1,8 % p. a. ke konci zafi
2018, zatimco vynos 10letého statniho dluhopisu
stagnoval stale na Urovni 2,1 % p. a. Tento vyvoj
odrazi citlivéjsi chovani vynosd na krat$im konci
vynosové kFivky a postupné sblizovani vynosQ
jednotlivych tenorl, zatimco deléi konec vynosové
kFivky statnich dluhopisG zlstaval b&hem roku
relativné stabilni. Ke konci roku 2018 Ize pozorovat
stagnaci 3letych i 5letych statnich dluhopisl
a relativné vyznamné sniZzeni vynosi 10letych
a 15letych statnich dluhopis(, které jesté vice zesilil
faktor konce roku, kdy se vynos 10letého statniho
dluhopisu dostal az na Uroven 5letého. Vysledkem
tohoto trendu danym zvySenou poptavkou je
signifikantni zplosténi vynosové kfivky na jejim
dlouhém konci.

Obrazek 4: Vyvoj vynosti ceskych statnich dluhopist
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Vynosy ceskych desetiletych dluhopist  se
z historického hlediska stale drzi na relativné nizké
Urovni, a to i v mezindrodnim srovnani s ostatnimi
¢lenskymi staty EU. Dlvody je mozné spatiovat
i ve zdravych makroekonomickych fundamentech
Ceské republiky, efektivnim fizeni verejnych
financi a likvidity statni pokladny. DuleZitym
dlouhodobym faktorem dynamiky vynosd statnich
dluhopist zlstava davéryhodna fiskalni politika
vlady a konzervativni pfistup k Fizeni statniho dluhu
s pozitivnim dopadem na ddvéru investord, kterd
se odrazi ve vysoké poptavce po stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisech v aukcich.
Vyborné reputace Ceské republiky na finan¢nich
trzich si vS§imaji i ratingové agentury, které vladé
udéluji pravidelné velmi vysoky rating. Siroka
nabidka fixné i variabilné UrocCenych dluhovych
instrument( v jednotlivych segmentech bezrizikové

Obrazek 5: Prémie u swapt Gvérového selhani -
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vynosové krivky vytvari dostatecny sortiment pro
investory k diverzifikaci dluhového portfolia bez
nutnosti vyuzivani urokovych swapd.

O vnimani Ceské republiky na mezinarodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopisd
vypovidad situace na trzich swapl U(vérového
selhani, tzv. ,credit default swap" (CDS), kde trzni
Géastnici v pfipadé zajistovani kreditniho rizika
Ceské republiky plati stejné jako v predchozim roce
nejnizsi rizikovou pfirdzku v porovnani s Polskem,
Madarskem a Slovenskem.

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

stfedni Evropa (10 let)

%
N
R

N DD
N QY

© O O O O N
XSSO
O P PV PO S

Q
——Ceska republika

Zdroj: Thomson Reuters

ND

——Madarsko ——Slovensko -——Polsko

Némecko
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Od poloviny roku 2012 bylo mozné dlouhodobé
sledovat nizké rozpéti mezi ceskymi statnimi
dluhopisy a némeckymi ,bundy". Poté, co se vynos
statniho dluhopisu se splatnosti 10 let dostal
v lednu 2017 i tésné pod Uroven némeckého
Lbundu“, rozpéti zacalo v nasledujicich mésicich
narlstat. V prdb&hu roku 2018 vyvoj domaécich
statnich dluhopist ¢asto nekoreloval s vyvojem na
eurovém dluhopisovém trhu. Hlavnim dlvodem byla
divergence ménové politiky Ceské narodni banky,
ktera zvysSovala zakladni Urokové sazby, zatimco
Evropskd centralni banka pokracovala i nadale
v uvolnéné ménové politice. Soucasné rozpéti mezi
10letym cCeskym statnim dluhopisem a némeckym
~bundem", které se ke konci roku pohybovalo
na Urovni pfiblizné 1,7 p. b., tak neni zcela déno
velikosti rizikové pfirdzky, nybrz vyznamnou roli
hraji pravé rozdilné faze ménovych politik Ceské

narodni banky a Evropské centralni banky v podobé
rozsifeni Urokového diferencidlu v pribéhu roku
2018.

I v roce 2018 Evropska centrdlni banka prosazovala
uvolnénou meénovou politiku, kdyz ponechala
Urokovou sazbu depozitni facility na hodnoté
-0,40 % p. a. platnou jiz od brezna 2016,
a pokradovala v programu nakupd aktiv (Asset
purchase programme). Od ledna 2018 doslo ke
snizeni Cistych nakupovanych finan¢nich aktiv
z 60 mld. EUR mési¢né na 30 mld. EUR mésicng,
od fijna do prosince pak na 15 mld. EUR mésicné.
Od ledna 2019 jsou Cisté nakupy aktiv nulové,
pri¢emz Evropska centralni banka nadale reinvestuje
penézni prostiedky ziskané ze splacenych cennych
papirl drzenych v portfoliu.

Obrazek 7: Porovnani vynost ceskych a némeckych desetiletych statnich dluhopist

Zdroj: Thomson Reuters

Pozitivni dopad na UGroveh vynost a atraktivitu
Ceskych statnich dluhopisi ze strany investor(
pfinasi dlouhodobé nizkd prémie za nelikviditu,
kterou potvrzuje klesajici konkurencni rozpéti hlavné
u dluhopisti povinné& kotovanych na elektronické
obchodni platformé MTS Czech Republic. Investofi
tak pozaduji nizsi pfirazku za nelikviditu v situaci
bezproblémového prodeje statnich dluhopisl na
fungujicim sekundarnim trhu. To se nasledné
pozitivné odraZi ve snizovani Grokovych vydajl na
obsluhu statniho dluhu.

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 zplosténi
celé bezrizikové vynosové krivky. Statni dluhopisy
poskytuji investi¢ni alternativu pfi nulovych nebo
zapornych mezibankovnich Urokovych sazbach.

——Ceska republika

—— Némecko

Vyvoj vynost na kratkém konci vynosové kfivky
je do znacné miry ovliviiovan ménoveé-politickymi
rozhodnutimi Ceské narodni banky, zatimco dlouhy
konec rlst 2T repo sazby vyznamné neovlivnil.
Stabilizaci & mirny pokles vynos( statnich dluhopist
urotenych na dlouhém konci vynosové krivky
podporuje i zvySeny zajem ze strany primarnich
dealerl pravé po téchto statnich dluhopisech,
kdyZz jsou poptavany benchmarkové dluhopisy
se zbytkovou dobou do splatnosti okolo deseti
let. Pozitivni vliv na delSi konec vynosové krivky
mé i postupny presun nerezidentnich investord
z krat&iho konce do statnich dluhopisl se zbytkovou
dobou do splatnosti kolem 5 let. To znamena, ze
nerezidentni investofi, jejichz podil na dluhu se
zvySil zejména s blizicim se koncem kurzového
zdvazku ze strany Ceské narodni banky, se
zfejmé stali dlouhodobéjsimi investory do Ceskych
statnich dluhopisd se strategii drzby do splatnosti.
To potvrzuje struktura drziteld &eskych statnich
dluhopis, kdyz podil nerezidentl na statnich



dluhopisech vydanych na doméacim trhu zlstal po
cely rok 2018 relativné stabilni a pohyboval se
kolem 40 %. V kontextu ocekavané mirné apreciace
Ceské koruny a mozného dalsiho pretrvavajiciho

Urokového diferencidlu nemaji zahranicni investofi
motivaci k rychlému uzavirani pozic, coz by se mélo
i nadale pozitivné projevit v poptavce po cCeskych
statnich dluhopisech.

Obrazek 8: Vyvoj vynosti statnich dluhopist a 2T repo sazby CNB
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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 mezinarodni plsobnosti. Ceskd republika méa
nejvyssi celkové ratingové hodnoceni ze vsech
zemi stfedni a vychodni Evropy a nékolik let se

Tabulka 2: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

jiz pohybuje také nad primérnym ratingovym
hodnocenim ¢lenskych zemi eurozény. V roce 2018
agentury Fitch Ratings, JCR a R&I zvysSily ratingové
hodnoceni dlouhodobych zavazkd v cizi m&né z A+
na AA- pfi udéleni stabilniho vyhledu. Agentura
Moody’s v ramci potvrzeni ratingu Al vylepSila
vyhled ze stabilniho na pozitivni.

Zahraniéni
dlouhodobé
zavazky

Udélen/
potvrzen

Vyhled

Moody's Pozitivni

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

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
SEVILY (L ] A+ Stabilni

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

Pozitivni 20.4.2018
AA- Stabilni 18.1.2019
AA- Stabilni 1.2.2019
AA- Stabilni 25.7.2018
AA- Stabilni 5.11.2018
AA Stabilni 26.1.2018
A+ Stabilni 16.10.2018



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, pfedcasné splatky, zpétné odkupy a vymény
jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu, véetné

Tabulka 3: Potieba a zdroje financovani

mid. K¢ 2012
Primarni saldo statniho rozpoctu 59,6
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 41,4
Splétky SDD? 121,7
Splatky a predcasné splatky SSD 9,6
Splatky SPP a ostatnich instrumentd pené&zniho 162.6
trhu3 !
Splatky prijatych zaptijcek a Gvérd+ 5,3

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.

souvisejicich derivatl. Financujici operace na strané
statnich finan&nich aktiv a v rdmci souhrnnych u&td
statni pokladny potom probihaji na strané& zdrojd
v v Ve v o e r .
penéznich prostredku, které mohou byt zapojeny do
kryti potfeby financovani soucasné s realizovanymi
vypUjénimi operacemi statu na finané&nich trzich.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
30,4 29,3 17,5 -102,4 -33,6 -43,7
50,9 48,5 45,3 40,7 39,8 40,7
107,9 143,7 123,9 157,8 209,4 238,9
7,7 11,9 11,9 30,2 16,9 16,4
189,1 120,9 110,2 86,6 4,2 44,0
2,8 11,1 2,5 1,7 5,1 8,0

Hrubd emise SPP a ostatnich instrumentd
penézniho trhu3* 189,1
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu® 164,6
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich® 69,0
Hruba emise SSD¢ 45,4
Prijaté zapQjcky a uvéry* 4,0
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity -71,8

Zdroje financovani celkem

Hruba vypajcni potieba

120,9 110,2 86,6 4,2 44,0 43,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1456  153,3 180,4 211,6 213,1  259,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
39,1 2,1 1,0 1,0 0,6 0,1
4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
78,9 99,7 43,2 2,3 -16,1 1,3

265,6 268,1

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 Gvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

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

¢ VCetné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

V roce 2018 poklesla potfeba financovani oproti
plvodnimu  planu  uvefejnénému ve  Strategii
o 47,3 mid. K¢. Pokles potieby financovani byl
statniho rozpoctu, ktery dosahl prebytku ve vysi
2,9 mld. K¢ Oproti schvalenému deficitu byl lepsi
0 52,9 mid. K& Na tomto hospodareni se podilely

i Uspory Cistych vydajl na obsluhu statniho dluhu,
které byly nizSi o 4,5 mld. K¢ oproti rozpoctované vysi.

Celkova potreba financovani je korigovana v souladu
s doporucenou mezinarodni metodikou OECD
o revolvingové operace se statnimi pokladni¢nimi
poukadzkami a o refinancujici operace s ostatnimi



instrumenty penézniho trhu, které probihaji v ramci
kalendainiho roku a neovliviiuji tak v prib&hu roku
Cistou meziroCni zménu téchto slozek vztazenou
ke konci jednotlivych let. Do celkové rocni potieby
financovani v daném roce tak vstupuji pouze stavy
té&chto kratkodobych instrumentd ke konci roku

Nasledujici obrazek zachycuje slozky potrfeby
financovani, vcetné stavu statnich pokladnicnich
poukazek a ostatnich instrumentl pené&zniho 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.

predchoziho.

Obrazek 9: PotFeba financovani
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mmm Splatky SPP a ostatnich instrumentl penézniho trhu (bez revolvingu)
mmm Splatky SDD, SSD a pfijatych zapQjéek a Gvérd
mmm Schodek statniho rozpoctu
=== Potfeba financovani (prava osa)
—o=Hrubd vypujcni potfeba (pravé osa)
Poznémka: HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 2012-2017 je CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019. Splatky

SDD véetné vlivu zpétnych odkupl a vyménnych operaci. Zapdjéky a uvéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.
Zdroj: MF, CSU

Financovani hrubé vypajc¢ni potieby

Hrubd vypQjéni potfeba uréuje tu &ast zdrojl
pokryti potfeby financovani, které jsou zajiStovany
vypljénimi operacemi statu, tj. stanovuje celkovou

vysi penéznich prostfedkd, kterou si musi vlada
opatfit zejména prostiednictvim vydavani a prodeje
statnich dluhopis( a pFijimani zapljéek a Gvérd.

Tabulka 4: Financovani hrubé vypajéni potieby

mid. K& 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hruba vypujéni potieba

472,0 309,9 268,1 216,9 257,7 303,1

Hruba emise SPP a ostatnich instrumentd penézniho trhut?  189,1 120,9 110,2 86,6 4,2 44,0 43,7
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? 164,6 1456 153,3 180,4 211,6 213,1 259,2
Hruba emise SDD na domacim trhu do 5 let23 31,4 37,8 37,3 100,0 119,6 84,2 45,0
Hruba emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let23 93,3 79,6 50,0 23,3 48,4 70,9 94,9
Hruba emise SDD na domacim trhu nad 10 let23 39,9 28,3 65,9 57,1 43,7 58,0 119,3
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich? 69,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hrub& emise SSD* 45,4 39,1 2,1 1,0 1,0 0,6 0,1
PFijaté zapljcky a tvérys 4,0 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vyptjéni potiFeby celkem

472,0 309,9 265,6 268,1 216,9 257,7

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

2 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.
3 Zbytkova doba do splatnosti v den vyporadani transakce.

4 Vcetné reinvestice vynosu.

5 Zapljéky a avéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF

Vyslednd hrubd vypljéni potfeba mize byt nizsi
nez rocni potfeba financovani v pfipadé, Zze dochazi
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.



Cista vypajéni potfeba, zména a struktura statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba je hlavnim faktorem
zmény nominadlni korunové hodnoty hrubého
statniho dluhu a je uréena rozdilem hrubé vypdjéni
potfeby a celkovych splatek jmenovitych hodnot
(jistin)  statniho dluhu, vcéetné souvisejicich
derivatl. V pFipadé nulové ¢&isté zmény statnich
financnich aktiv odpovida ¢istd vypudjéni potieba

Tabulka 5: Cista vypGjéni potieba

mld. K¢

2012

souctu schodku statniho rozpoctu a pripadné
mimorozpoctové potreby financovani. Cista vypljéni
potfeba tedy ukazuje vy$i pen&Znich prostifedkd,
které si bude muset vlidda nové vypUj¢it nad ramec
jiz vypQjéenych prostfedkl v predchozich letech
splatnych v bézném roce.

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hruba vyphjéni potfeba 472,0 309,9 265,6 268,1 216,9 257,7 303,1

Splatky SDD?!
Splatky a predcasné splatky SSD
Splatky SPP a ostatnich instrumentd penézniho trhu?

Splatky prijatych zaptijcek a Gvérds

Cista vypajéni potieba

121,7 107,9 143,7 123,9 157,8 209,4 238,9
9,6 7,7 11,9 11,9 30,2 16,9 16,4

162,6 189,1 120,9 110,2 86,6 4,2 44,0
5,3 28 11,1 2,5 1,7 5,1 8,0

1 &etné viivu zpétnych odkup a vyménnych operaci.

pc -21,9 19,6 -59,4 22,2

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 SDD na doméacim trhu
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Obrazek 11: Cistd emise SDD na zahrani¢nich

trzich
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Obrazek 12: Cista emise SPP na doméacim trhu
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Obrazek 13: Cistd zmeéna stavu prFijatych
zapajcek a aveérd
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Pozndmka: Zapljcky a uvéry pfijaté od mezindrodnich finanénich instituci.
Zdroj: MF



Tabulka 6: Cista vyptijéni potfeba a zména statniho dluhu

mid. K& 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hruby statni dluh k 1. 1. 14994 16676 1683,3 1663,7 1673,0 1613,4 1624,7
Primarni saldo statniho rozpoctu 59,6 30,4 29,3 17,5 -102,4 -33,6 -43,7
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 41,4 50,9 48,5 45,3 40,7 39,8 40,7
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity 71,8 -78,9 -99,7 -43,2 2,3 16,1 -1,3

Cista vyphjéni potfeba

Cistd emise SPP a Cistd zména stavu

ostatnich instrumentt penézniho trhu 26,5 "68,2 -10,7 -23,5 -824 39,8 0.3
Cistd emise SDD na doméacim trhu 42,9 37,7 96,0 67,4 66,4 3,8 71,7
Cistd emise SDD na zahrani¢nich trzich 69,0 0,0 -86,4 -10,8 -12,6 0,0 -51,4
Cista emise SSD 35,8 31,4 9,7 -10,9  -29,2 -16,3 -16,3
SiZE/éérl‘iZTéna stavu pfijatych zapljéek 13 15 411 25 17 51 8.0

Financovani Cisté vypljcni potieby

PFecenéni statniho dluhu3 -4,4 13,4 2,3 -10,3 -0,2 -10,9 1,5
Cistd zména stavu smének -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmeéna hrubého statniho dluhu 168,3 15,7 -19,7 9,3 -59,6 11,3 -2,7

Hruby statni dluh k 31. 12, 1667,6 1683,3 1663,7 1673,0 1613,4 1624,7 16220

Podil na HDP (%)* 41,1 41,1 38,6 36,4 33,8 32,2 30,5

1 Saldo rozpoctove kapltoly 396 - Statni dluh.

2 Zapdjeky a uvery pruate od mezindrodnich financnich instituci.

? Zahrnuje pfecenéni dluhu denominovaného v cizich ménéch z titulu kurzovych rozdil§ a konsolidaci dluhu stétu z dluhop/su, které byly pfi jejich vydéni zapsany
nejprve na majetkovy ucet, ktery vede Ministerstvo v pr/s/usne evidenci, po dobu, co jsou na tomto uctu zapsany jakoz i viastni dluhopisy nabyte statem
Jjako jejich emitentem pred datem jejich splatnosti, a penézni prostredky prijaté nebo splacené v rémci zapdjénich facilit poskytnutych z jaderného portfolia.

? HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 2012 - 2017 je CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.

Zdroj: MF, csu

Obrazek 14: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Pozndmka: HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 1993-2017 je CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.
Zdroj: MF, CSU



Tabulka 7: Stav a struktura dluhového portfolia

mid. K& 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu 189,1 120,9 110,2 87,3 4,2 44,0 43,6
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na domacim trhu 1042,0 1079,7 1175,7 12352 13016 13054 1377,1
SDD vydané na zahranicnich trzich 310,3 323,7 239,6 225,6 213,5 202,6 152,9
SSD 56,2 87,6 77,8 66,9 37,8 21,5 5,2
Pfijaté zapQjcky a Gvéry! 70,0 71,5 60,4 58,0 56,3 51,2 43,2
Sménky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidni statni financni aktiva

Jaderné portfolio 18,5 20,7 22,7 24,5 25,6 27,2 28,7
Dlchodové portfolio 22,4 22,6 22,7 22,9 23,0 23,1 23,2
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 10,6 10,7 10,9 11,1 10,7 10,1 9,8
Pre-pljcovani nad 1 rok? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(s 139,9 62,7 11,5 18,6 2,9 0,2 0,2
Statni financni aktiva

Likvidni statni financni aktiva 191,5 116,7 67,8 77,1 62,2 60,5 61,9
Pie-pljcovani 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio 1474,4 1566,7 15958 15959 1551,2 1564,2 1560,1

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 instrument
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Rizeni likvidity statni pokladny

V podminkach postupného rlstu Grokovych sazeb
Ministerstvoinadéale pokracovalov racionalizacivolné
likvidity statni pokladny v souladu s nejmodernéjsimi
principy fizeni vladnich financi. Rezervu penéznich
prostfedkd, kterd byla v minulych letech vytvarena
pfedevsim emisni &innosti pFi souvztazném rlstu
hrubého statniho dluhu, tak pIné nahradily penézni
prostfedky centralniho systému fizeni souhrnnych
G¢td statni pokladny.

Dne 10. Unora 2017 skoncilo devitimési¢ni prechodné
obdobi, béhem kterého si museli novi povinni klienti
statni pokladny spolu se statnimi pfispévkovymi
organizacemi zfidit Gc¢ty u Ceské narodni banky

aprevést na né prosttedky z dosavadnich Gétl u bank
nebo ostatnich poskytovatell platebnich sluZeb.
V této souvislosti doslo k rozsiteni souhrnnych Géth
statni pokladny o Ucty téchto klientl, na kterych
eviduje Ministerstvo staly rlst zOstatku, ktery v roce
2017 dosahl primérné vyse 49,3 mid. K& a v roce
2018 primérné vyse 20,1 mld. K&. Statni pokladna
je tak efektivnéji fizena dle aktualnich potreb statu
a soucCasné i lépe zhodnocovana investovanim
v ramci fizeni likvidity statni pokladny. Tim také
doslo k dal$imu posileni pozice Ceské republiky na
finanénim trhu umoziujici dalsi zefektivnéni fizeni
vypUjénich operaci statu a snizeni Grokovych vydajl
statniho rozpoctu.

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

mld. K&, mid. EUR

2016 2017 2018
CzZK EUR CzK EUR CzK EUR

Likvidni statni finanéni aktiva

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

156,6 0,1 1946 0,8 2085 0,1
29,1 0,0 41,5 0,0 57,5 0,0
-829 -01 -571 -0,6 -72,6 -0,1
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
0,0 0,0 0,0 0,0 9,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,1 0,0 4,6 0,0 4,6 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1541 0,0 2348 00 241,5 0,0
0,0 0,0 0,0 0,2 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

Ministerstvo vyuzilo aktudlni situaci na trhu,
kdy byla 2T repo sazba zvysSena celkem pétkrat
ze strany Ceské narodni banky v pribéhu roku
2018, a dosahlo tak ve srovnani s rokem 2017
0 1 776 mil. K& vy&8ich vynosl z investi¢nich operaci
na penéznim trhu pfi fizeni likvidity statni pokladny.
V roce 2018 obchodovalo Ministerstvo s celkem
Sestnacti protistranami, kterymi jsou jak Ceské, tak
i zahrani¢ni banky a instituce.

V ramci Fizeni likvidity korunové statni pokladny
a investi¢nich operaci spravy finan¢nich aktiv na
jaderném portfoliu byly v prdb&hu roku 2018
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy

poukazek CNB, statnich pokladni¢nich poukézek
a stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
v celkové jmenovité hodnoté 7 050,2 mid. Kc.
Primérna Urokova sazba dosazend pfi investovani
s pouZitim téchto zastav zaznamenala vyrazny narist
oproti predchozimu roku a dosahla 0,96 % p. a.
Rovnéz byly v tomto obdobi realizovany kratkodobé
investice ve formé depozitnich operaci v celkové
jmenovité hodnoté 6 334,6 mid. K& Primérna
Urokova sazba dosazena investovanim formou
depozitnich operaci ¢inila 0,40 % p. a. Do statniho
rozpo¢tu bylo v roce 2018 z vynost operaci v rdmci
fizeni korunové likvidity statni pokladny prevedeno
celkem 2 069,4 mil. KC.



V ramci Fizeni likvidity eurové statni pokladny
byla v prib&hu roku 2018 realizovana kratkodoba
investice ve vySi 45,0 mil. EUR. Zaroven Ministerstvo
uskutecnilo v roce 2018 devizové swapy se splatnosti
v nasledujicim roce v celkové jmenovité hodnoté
67 mil. EUR, pfi¢emZ primérna Urokova sazba
dosazena pfi téchto operacich cinila 1,4 % p. a. Do
statniho rozpoctu bylo z téchto operaci v roce 2018
prevedeny prijmy v celkové vysi 157,9 mil. KC.

Situace na trhu eurovych depozit je charakteristicka
zapornymi Urokovymi sazbami, zejména z dlvodu
ménové politiky Evropské centrdlni banky.
Ministerstvo této situace vyuzilo, kdyz dale provedlo
kratkodobé vypljéni operace v cizi méné splatné
v letech 2018 a 2019. V roce 2018 cinil celkovy
pfijem z téchto operaci 49,9 mil. K¢.

Tabulka 9: Cisté prijmy statniho rozpoctu z operaci v ramci Fizeni likvidity statni pokladny
a vypuajcnich operaci se zapornym vynosem

2017 2018 2017/2016 2018/2017
293,5 2 069,6 4,9 7,1
0,0 0,0 0,0 1,6
24,4 10,1 2,1 0,4
17,7 157,9 0,4 8,9
1204,7 1,6 1,5 0,0
1,0 49,9 - 50,8
1541,3 2 289,2 1,6 1,5

mil. K¢ 2016
Korunové operace 59,7
Eurové operace (prepocteno na K¢) 16,9
zapdjéni facility 11,6
Devizové swapy 44,0
Emisni ¢innost se zapornym vynosem! 803,2
VYpﬁjénl' operace v cizi m&né se zapornym
vynosem
Celkem 935,3
IZ gfo_f‘?ﬂfédnénim budoucich vydaji v podobé vyplat kupéni do splatnosti téchto dluhopisl, pokud nebyly bez vynosu.
DalSich  Uspor statniho rozpoCtu dosahuje

Ministerstvo zprostfedkovanim nakupl eurovych
prostfedkl na spotovém devizovém trhu, které
jsou uréeny pro platby cizomé&novych vydajl kapitol
statniho rozpoctu (napf. kapitoly Ministerstvo
zahraniCnich véci, VSeobecna pokladni sprava
apod.) Ministerstvo je schopno ziskat na spotovém

devizovém trhu vyhodnéjsi sménny kurz nez jaky
nabizi Ceskd narodni banka, kterd by operaci
zprostiedkovala na zakladé svého aktualniho
kurzovniho listku. Za rok 2018 tak Ministerstvo
usetfilo jiz 41,4 mil. K¢ kdyz zprostiredkovalo
obchody za témér 407 mil. EUR.

Tabulka 10: Devizové operace na spotovém trhu v roce 2018

Protistrana Jmenovita hodnota Jmenovita hodnota Realizovana Podil na
(EUR) (K<) uspora (K¢E)* uspore (%)
Credit Agricole Corporate and
Investment Bank 280 615 301 7 204 494 348 26 489 431 64,0
PPF banka a.s. 63 325 056 1611852999 7 470 533 18,1
Société Générale / Komer¢ni banka, a.s. 37 757 084 965 251 059 4 299 394 10,4
J.P. Morgan Securities plc 10 772 214 277 041 341 1323673 3,2
Erste Group Bank AG / Ceska 7 179 299 186 604 332 883 054 2,1
sporitelna, a.s.
UniCredit Bank Cz_ech Republic and 3467 957 89 438 609 378 007 0,9
Slovakia, a.s.
Citibank Europe plc 2 625991 66 763 195 322 997 0,8
KBC Bank NV / Ceskoslovenska 1253 161 31723 773 190 480 0,5
obchodni banka, a. s.
Celkem 406 996 064 10 433 169 657 41 357 568 100,0

1 Uspora stétniho rozpoctu realizovand zprosttedkovanim cizoménovych plateb ze statniho rozpoltu dand rozdilem kurzu vyhlasovaného CNB a kurzu devizového

spotového 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 financ¢nich instituci na pokryti potfeby
financovani. Strukturu programu financovani tvofi

PInéni programu financovani

skutec¢né
vztahu

Pravidelné Ctvrtletni vyhodnocovani
struktury  dluhového  portfolia ve
k vyhlddenym strategickym cildm a limitim,
které konstituuji hlavni parametry verejné
vymezeného strategického benchmarkového
portfolia komunikovaného zejména prostiednictvim
Strategie a jeji pripadné aktualizace, a Ctvrtletni
aktualizace hrubé vypUjéni potfeby a programu

dluhové zdroje, které slouzi k financovani hrubé
vypljéni potfeby. Jednad se o vydavani a prodeje
statnich dluhopisl na doméacim i zahraniénich trzich
a prijimani zapljéek a Gvérd od mezinarodnich
financnich instituci.

financovéani obsazené ve Ctvrtletni zpravé o fizeni
statniho dluhu Ceské republiky jsou hlavnim
nastrojem Ministerstva na podporu divéryhodnosti
a transparentnosti celého procesu fizeni statniho
dluhu a souvisejicitho financniho majetku statu
a provadéni vypQjénich operaci na finanénich
trzich v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi
a doporucovanymi standardy.

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Pro rok 2018 byl v ramci Strategie stanoven
emisni plan stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl minimalné ve vysi 150 mld. K&,
pricemz skutecnd hrubd emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisl na primarnim
a sekundarnim trhu dcinila 259,2 mid. K¢
V prostiedi rostoucich zédkladnich Urokovych sazeb
Ceské narodni banky a rostoucich vynosi statnich
dluhopisti po celé délce vynosové kFivky, dodlo
k vyznamnému oziveni poptavky po dluhopisech
s relativné delsi dobou do splatnosti a Ministerstvo
se tak v souladu se Strategii zaméfilo na plnéni
definovanych cild a limitd pro stfedné&doby horizont,

zejména na zvy$eni primérné doby do splatnosti
portfolia hrubého statniho dluhu. Na domacim
trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisd bylo v roce 2018 uskuteén&no celkem
55 primarnich aukci ve 21 aukcénich dnech.
V jeden aukéni den byly nabizeny aZ tfi rlzné
statni dluhopisy. V souladu se Strategii nabizelo
Ministerstvo v aukcich fixné Urocené dluhopisy,
jejichz podil dosahoval 93,1 %, v mensi mife pak
variabilné Urocené dluhopisy, jejichz podil tvofil
6,9 %. Fixné urocené dluhopisy byly preferovany
pfedevSim s ohledem na poptavku po téchto
dluhopisech ze strany primarnich dealerd.

Obrazek 16: Urokova struktura SDD prodanych v aukcich na primarnim trhu

mld. K&
300

250

200
150
100
50
0

2 ~ &
N N N
DY 0% Oy
| Fixni

Zdroj: MF

250,5

) © A >
- D - D
D » D »
= Variabilni



V roce 2018 vydalo Ministerstvo na primarnim trhu
dvé nové fixné Urocené emise, a to Statni dluhopis
Ceské republiky, 2018-2021, 0,75 % v celkové
jmenovité hodnoté 25,6 mld. K¢ v Sesti transich
a Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029,
2,75 % v celkové jmenovité hodnoté 58,4 mid. K¢
v deviti transich.

Ministerstvo se i v roce 2018 snazilo vyuzit
pfiznivé podminky na financ¢nich trzich, zejména
u stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
urocenych na delSim konci vynosové kfivky. Vice
jak tfetinu stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl prodalo Ministerstvo na primarnim trhu
v segmentu zbytkové doby do splatnosti 5-10 let,
a to predevsim Statni dluhopis Ceské republiky,
2014-2025, 2,40 % v celkové jmenovité hodnoté
33,4 mid. K¢, Statni dluhopis Ceské republiky,
2017-2027, 0,25 % v celkové jmenovité hodnoté
21,9 mid. K& a Statni dluhopis Ceské republiky,
2015-2026, 1,00 %, jehoz celkova prodana
jmenovitd hodnota cinila 19,2 mld. K¢ Celkem
bylo v tomto segmentu prodano 93,2 mid. K¢, coz
predstavuje nardst oproti roku 2017 o 2,8 p. b. na
37,2 %.

Segment zbytkové doby do splatnosti 10-15 let
dosahl podilu ve vysi 38,6 % na celkové hrubé
emisi na primarnim trhu, tedy o 17,4 p. b. vice
nez v predchozim roce. V ramci tohoto segmentu
byl prodan Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-

2029, 2,75 %, Statni dluhopis Ceské republiky,
2015-2030, 0,95 % v celkové jmenovité hodnoté
19,4 mld. K¢ a Statni dluhopis Ceské republiky,
2013-2028, 2,50 % v celkové jmenovité hodnoté
16,8 mid. K&

V segmentu zbytkové doby do splatnosti nad 15 let
prodalo Ministerstvo statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 19,1 mid. K¢, coz odpovida
podilu na celkové hrubé emisi ve vysi 7,6 %.
Jednalo se o Statni dluhopis Ceské republiky,
2017-2033, 2,00 % v celkové jmenovité hodnoté
15,7 mld. K& a Dluhopis Ceské republiky, 2006-
2036, 4,20 % v celkové jmenovité hodnoté
3,4 mld. K¢. Celkem tak bylo na primarnim trhu
v roce 2018 umisténo 250,5 mld. K¢ stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisl, coz je
0 52,8 mid. K¢, tedy o 26,7 % vice nez v roce
2017. Za timto narlstem stoji predevsim vy3si
potfeba financovani oproti roku 2017, kterou bylo
potieba pokryt emisemi statnich dluhopis(, a snaha
Ministerstva uspokojit poptavku primarnich dealerd
a maximalné vyuzit aktudlnich podminek na trhu
domacich stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist. Ministerstvo tak splnilo rAmcovy emisni
plan definovany ve Strategii, resp. jeji aktualizaci
a zvySenou emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisi Gro¢enych na del$im konci
vynosové kfivky se pfibliZilo ke spInéni vyhlasenych
limitd pro refinanéni riziko platnych pro stfednédoby
horizont.

Obrazek 17: Splatnostni struktura SDD prodanych v aukcich na primarnim trhu
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti vztaZena k datu emise.
Zdroj: MF

Primérny vynos stfedn&dobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd prodanych na primarnim trhu
v roce 2018 ¢&inil 1,88 % p. a. Za narlstem oproti
roku 2017 stoji predevsim prodluzovani doby do
splatnosti prodanych dluhopisti, kterd se zvysila

o 1,6 roku na uroven 9,1 roku, a uplatnovani
restriktivni ménové politiky ze strany Ceské narodni
banky v podobé navysovani zakladnich Urokovych
sazeb v pribé&hu celého roku 2018.



Obrazek 18: Primérny vynos a doba do splatnosti SDD v aukcich na primarnim trhu
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Pozndmka: Priimérng zbytkovad doba do splatnosti vztazend k datu emise.
Zdroj: MF

Ministerstvo pokracovalo i v roce 2018 v programu
vymeénnych operaci na sekundarnim trhu
prostfednictvim obchodni platformy MTS Czech
Republic. V ramci téchto operaci Ministerstvo
zpravidla odkupuje stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy s relativné kratkou zbytkovou dobou
do splatnosti ¢i s relativné vysokou kupdnovou
sazbou a prodava dluhopisy s delsi zbytkovou
dobou do splatnosti nebo relativné nizsi kupénovou
sazbou, diky ¢emuz Ministerstvo sniZzuje budouci
splatky a tim i refinanéni riziko. V dlsledku téchto
operaci dochazi taktéZ k prodluZzovani primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia. Zaroven
mohou mit tyto operace pozitivni vliv i na statni
rozpocet z titulu Uspory plynouci z neuskutecnéni
vyssich budoucich kupénovych plateb. Ministerstvo
v roce 2018 vyménilo Dluhopis Ceské republiky,
2009-2019, 5,00 % v celkové jmenovité hodnoté
1,3 mid. K& a Statni dluhopis Ceské republiky,
2013-2019, 1,50 % v celkové jmenovité hodnoté
1,8 mid. K¢ Celkem tak Ministerstvo vymeénilo
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 3,1 mld. K¢
s primérnou zbytkovou dobou do splatnosti ve vysi
0,9 roku za statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 2,5 mld. K& s primérnou zbytkovou dobou
do splatnosti ve vysi 13,2 let.

Ministerstvo provadélo pfimé prodeje stfrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prostiednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic, kdy prodalo dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 6,2 mld. K¢ se splatnostmi v letech 2020
az 2057. Ministerstvo tak v roce 2018 vyuzilo
Sirokou Skalu operaci na primarnim a sekundarnim
trhu s cilem uspokojit poptavku primarnich dealer(
a zaroven maximalné vyuzit pfiznivé trzni podminky

—4—Prlimé&rny vynos do splatnosti

s pozitivnim dopadem na rizikovost dluhového
portfolia a hospodareni statniho rozpoctu.

V roce 2018 doslo ke tfem splatkam stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domacim trhu, které byly rovnomérné rozlozeny
do celého roku. Jednalo se o Statni dluhopis Ceské
republiky, 2016-2018, 0,00 %, ktery byl splacen
v lednu v celkové jmenovité hodnoté 60,0 mlid. K¢,
Statni dluhopis Ceské republiky, 2014-2018,
0,85 %, ktery byl splacen v bfeznu v celkové
jmenovité hodnoté 50,0 mid. K& a Dluhopis Ceské
republiky, 2003-2018, 4,60 % splatny v srpnu
v celkové jmenovité hodnoté 74,4 mid. KcC.
Celkem tak byly v roce 2018 splaceny stifednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy se zahrnutim operaci
na sekundarnim trhu v celkové jmenovité hodnoté
187,5 mid. K¢. Celkova jmenovitd hodnota Ccisté
emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis na domacim trhu tedy ¢inila 71,7 mld. K&.
V roce 2018 nebyly uskute¢nény zadné zpétné
odkupy stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisa.

V roce 2018 doslo k radné splatce stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd denominovanych
v euro v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mid. EUR.
Po zohlednéni daldich faktord jako je rekordné
vysoky zadjem o statni dluhopisy vydavané na
domacim trhu a vyssi vydaje spojené s pripadnou
zahranicni emisi ve srovnani se srovnatelnou emisi
statnich dluhopisd na domacim trhu po zohlednéni
vydajl na zajist&ni ménového rizika, nerealizovalo
Ministerstvo 7adné vypUjéni operace na zahrani¢nich
dluhopisovych trzich.



Instrumenty penézniho trhu

V roce 2018 Cinila celkova jmenovita hodnota hrubé
emise instrumentl penézniho trhu bez revolvingu
v ramci roku 43,7 mld. K. Ministerstvo v roce 2018
prodavalo statni pokladni¢ni poukazky zejména
za U&elem ziskani dodateénych pFjmd statniho
rozpoctu, kdyz penézni prostredky ziskané z prodeje
té&chto dluhopisi nebyly primarné zapojovéany do
kryti potfeby financovani, ale byly dale investovany
v ramci Fizeni likvidity souhrnnych G&td statni
pokladny, coz bylo zcela v souladu se Strategii,
resp. jeji aktualizaci. Ministerstvo uskutecnilo
celkem 29 aukci v 29 aukénich dnech. Hruba emise
statnich pokladni¢nich poukdazek vcetné revolvingu
¢inila 184,0 mld. K¢ pfi celkové poptavce ze strany
primarnich dealerl ve vy 371,5 mid. K&, kdyz
prdmérny aukéni vynos statnich pokladniénich
poukazek v roce 2018 dosahl 0,36 % p. a.

I v roce 2018 primarni dealefi Ceskych statnich
dluhopist  pokracovali ve vyuzivani zapdjéni
facility ve formé repo operaci, kdyz z majetkovych
Gétd  Ministerstva byly poskytnuty zapQjeky
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v celkové jmenovité hodnoté 12,1 mld. K¢
oproti pfijatym penéznim prostfedkim ve vysi
11,9 mld. K¢, které byly dale investovany na

Ostatni dluhové instrumenty

V roce 2018 nebyly &erpany zadné trande Gvérl
Evropské investiéni banky. V prib&hu roku doslo
ke splatkam trandi Gvérl Evropské investi¢ni banky
v celkové vysi 8,0 mld. K¢.

V oblasti spoficich statnich dluhopisi dosahla
celkové jmenovitd hodnota hrubé emise hodnoty
0,1 mld. K¢, pricemz se jednalo vyhradné o transe
vydané formou reinvestice vynosu. V ¢ervnu 2018
byla uskutecnéna fadnéd splatka Reinvesti¢niho
spoticiho statniho dluhopisu Ceské republiky, 2013-
2018, FIX % v celkové jmenovité hodnoté 6,1 mld. K¢
a Kuponového spoticiho statniho dluhopisu Ceské
republiky, 2013-2018, FIX % v celkové jmenovité
hodnoté 0,8 mld. K¢. V prosinci 2018 pak byl splacen
Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis Ceské republiky,
2013-2018 II, FIX % v celkové jmenovité hodnoté
8,0 mld. K¢ a Kuponovy spofici statni dluhopis
Ceské republiky, 2013-2018 II, FIX % v celkové
jmenovité hodnoté 1,4 mld. K& Emisni podminky
spoficich statnich dluhopisi umozfiuji vlastnikdm
pozadat o jejich splaceni pred stanovenym datem

penéznim trhu v rédmci Fizeni likvidity statni
pokladny a v ramci investi¢nich operaci spravy
finan¢nich aktiv na jaderném portfoliu. Prdmérna
Urokova sazba dosaZena v ramci zapdjénich facilit
ve formé repo operaci v pribé&hu roku 2018 ¢inila
-0,07 % p. a.

V ramci dalsi podpory sekundarniho trhu
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
vyuzivalo Ministerstvo v roce 2018 s ohledem na
poptavku primarnich dealer( také zapGjéni facility ve
formé kolateralizované zapGjéky, kdy Ministerstvo
za poplatek poskytuje kratkodobé statni dluhopisy
Ceské republiky z vlastniho majetkového Gctu
oproti jinému statnimu dluhopisu Ceské republiky
¢i poukazce CNB. Kolateralizované zapGjcky mohou
vyuzivat primarni dealefi naobdobiaz 90 dni, pficemz
cilem téchto operaci je navyseni likvidity statnich
dluhopis na sekundarnim trhu zejména v ptipadé
kratkodobého previsu poptavky nad nabidkou
u daného dluhopisu. V prib&hu roku 2018 poskytlo
Ministerstvo primarnim dealerim stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté& 39,6 mid. K&. Primé&rny poplatek dosazeny
v ramci zapdjénich facilit ve formé kolateralizované
zapljc¢ky &inil -0,21 % p. a.

splatnosti. Samotny vyvoj splaceni pred datem
splatnosti i v roce 2018 vSak ukazuje, ze podil
splaceni pfed datem splatnosti neni nijak vyznamny
a vlastnici spoficich statnich dluhopis( Zadaji o tuto
sluzbu pouze vyjimecné. V roce 2018 bylo v ramci
vSech obdobi pro podavani zadosti o predcasné
splaceni pozadano o splaceni dluhopisi v celkové
jmenovité hodnoté 22,3 mil. K¢ coz je 0,1 %
z celkové jmenovité hodnoty spoficich statnich
dluhopisl v ob&hu ke konci roku 2017. Celkova
jmenovita hodnota fadnych splatek i splatek pred
datem splatnosti spoficich statnich dluhopisd v roce
2018 cinila 16,4 mld. K¢.

Ke konci roku 2018 Cinila celkova jmenovita hodnota
sporicich statnich dluhopisi v ob&hu 5,2 mld. K&,
coz znamena pokles o 16,3 mid. K¢ oproti konci
roku 2017. Podil spoficich statnich dluhopist na
celkovém statnim dluhu tvofi 0,3 %, pficemz podil
na domacich statnich dluhopisech dosahuje 0,4 %.
Tabulka zobrazujici vyvoj emisi a splatek spoficich
statnich dluhopis( je souéasti Prilohy II.



4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vefejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cild je hlavnim néastrojem ke zvy$ovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé poZadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k Fizeni financnich
a kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,
kterym je dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno,
jsou rizika refinancni, Urokové a ménové.
Vsechny nize stanovené cile a limitni hranice jsou
uplatfiovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
vcetné derivatovych operaci.

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
Gétech statni pokladny a pomé&rné stabilnimi zistatky

Refinancni riziko

Refinanc¢ni riziko je Fizeno systémem  cCtyr
indikatorl: podilem kratkodobého statniho dluhu,
podilem stfedné&dobého statniho dluhu, primérné
doby do splatnosti a splatnostniho profilu. Tyto
Ctyfi indikatory je nutné uvazovat jako uceleny
systém, zaméFeni se pouze na néktery z nich mize
predstavovat potencionalni riziko.

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém statnim

té&ch majiteld Gétl, ktefi jsou pod souhrnné Géty
statni pokladny zahrnuti povinné, zefektiviiovanim
a modernizaci fizeni likvidity statni pokladny
vyhlasuje Ministerstvo strategické cile a limity
refinancniho a Urokového rizika ve stifednédobém
horizontu. Tento koncept umoznuje pruznou reakci
na kratkodobé trzni podminky a zajem investord
o instrumenty v urcCitém 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 ¢innost ve stfednédobém
horizontu bude planovéna tak, aby limity a cile
definované ve Strategii byly v tomto horizontu
spinény.

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 2018 cinil 17,8 %
celkového statniho dluhu, coz predstavuje pokles
o0 0,7 p. b. oproti konci roku 2017, ¢imz se stale
nachazi pod limitni hranici platnou pro stfednédoby
horizont.

Obrazek 19: Struktura kratkodobého statniho dluhu dle instrumentt
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Poznamka: Ke konci pfislusnych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2012 az 2017 je CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.

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



V pribé&hu roku 2018 doslo k poklesu absolutni
vyse kratkodobého statniho dluhu o 11,6 mld. K¢
na hodnotu 289,1 mld. K¢ Ve srovnani
s koncem roku 2017 dosSlo ke zméné ménové
struktury kratkodobého dluhu u stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisl, zatimco
podil ostatnich dluhovych instrumentd se
meziro¢né vyznamné nezménil. U stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist vydanych na
domacim trhu splatnych do jednoho roku doslo
k narlstu o 53,7 mld. K& resp. o 21,0 p. b,
u dluhopis@ vydanych na zahraniénich trzich
splatnych do jednoho roku doSlo naopak
k meziro¢nimu poklesu o 17,0 p. b., kdyZ v roce
2019 nedojde k zadné splatce zahrani¢ni emise.
U spoficich statnich dluhopisd splatnych do jednoho
roku doslo k poklesu o 13,7 mld. K¢, resp. 4,5 p. b.
Niz&i radné splatky Uvérl Evropské investiéni
banky o 0,2 mid. K¢ v roce 2019 oproti roku 2018
se na zméné podilu pfijatych zapQjéek a Gvérd na
kratkodobém dluhu vyznamné neprojevily.

Instrumenty penézniho trhu v obéhu ke konci roku
2018 oproti konci roku 2017 poklesly o 0,4 mld. K¢,
podil instrumentl pené&Zniho trhu na kratkodobém
statnim dluhu se vsSak i presto mezirocné zvysil
0 0,5 p. b. na 15,1 % kratkodobého statniho dluhu.
Podil instrumentd pené&Zniho trhu na celém statnim
dluhu ke konci roku 2018 ¢inil 2,7 % a oproti konci
roku 2017 se tak nezmeénil. I ke konci roku 2018 tak
plati, Ze stav stfrednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl vydanych na doméacim i zahrani¢nich
trzich véetné spoficich statnich dluhopist splatnych
do jednoho roku prevy$uje stav instrumentd
penézniho trhu v obéhu.

Ve vyjadreni podilu kratkodobého dluhu na HDP
doslo v roce 2018 k poklesu o 0,5 p. b. oproti roku
2017 na 5,4 %. Celkové se pak podil kratkodobého
statniho dluhu na HDP v letech 2012 az 2018 snizil
01,9 p. b. Od roku 2012 také klesa podil celkového
statniho dluhu na HDP ze 41,1 % az na 30,5 % ke
konci roku 2018. Pokles tohoto podilu od roku 2012
tak cinil 10,5 p. b.

Obrazek 20: Hruby statni dluh a statni dluh se splatnosti do 1 roku
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let. Zdrojem dat HDP pro roky 2007 aZ 2017 je CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.

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 2018 ¢ini 57,3 %, tedy oproti konci roku 2017
poklesla o 5,0 p. b., a ukazatel se stale nachazi
bezpecné pod stanovenou limitni hranici stanovenou
pro stfednédoby horizont. Podil statniho dluhu
splatného do tfi let dosahuje ke konci roku 2018
hodnoty 38,8 %, coz predstavuje pokles oproti
konci roku 2017 0 6,2 p. b.



Obrazek 21: Statni dluh dle splatnostnich kost
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Daldim ukazatelem pouZivanym pfi Fizeni  Prdmérna doba do splatnosti statniho dluhu ke konci

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 vyhlazeny splatnostni
profil dluhového portfolia patfi mezi fundamentaini
ukazatele, které urcuji cCasovou a objemovou
strukturu emisi statnich dluhopisG na domaéacim
a zahrani¢nich trzich a nastaveni splatkovych
kalendarld &erpanych UvE&rl Evropské investiéni
banky.

roku 2018 dosahuje hodnoty 5,4 roku a oproti roku
2017 vzrostla o 0,5 roku. K vyraznému narlstu
dodlo prfedevdim proto, Ze vzrostla primérna
doba do splatnosti hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v roce 2018 na
8 let a 6 mé&sicd, tj. o 1 rok a 9 mésicl vice oproti
roku 2017 (vztazeno ke konci roku) diky reakci
Ministerstva na trzni podminky zejména na postupné
oziveni poptavky po dluhopisech s relativné delsi
dobou do splatnosti.

Obrazek 22: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Zdroj: MF




Obrazek 23: Priimérna doba do splatnosti vydanych SDD a SSD na domacim trhu
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti prodanych SDD a SSD vydanych na domacim trhu béhem prislusného kalendarniho roku stanovend ke konci roku.

Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje nejen prdmérnou dobu do
splatnosti dluhového portfolia, ale také primérnou
dobudosplatnostijehojednotlivychsloZek. Primérna
doba do splatnosti stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd vydanych na domacim trhu ke
konci roku 2018 se zvysila oproti konci roku 2017
0 0,5 roku na hodnotu 5,8 roku. Prlimérna doba
do splatnosti instrumentd penézniho trhu se od
roku 2009 stabilizovala na hodnoté 0,4 roku, ke
konci roku 2018 ¢&ini 0,3 roku. Primérna doba do
splatnosti zahrani¢nich emisi se oproti konci roku
2017 nezménila a ke konci roku 2018 setrvala
na hodnot& 3,2 roku, kdyZz v prib&hu roku 2018

Ministerstvo neuskuteénilo 2a4dné vypUjéni operace
na zahrani¢nich trzich té&chto dluhopist. Rovnéz
primérnd doba do splatnosti spoficich statnich
dluhopisti se oproti konci roku 2017 vyrazné&ji
nezmeénila a ke konci roku 2018 setrvala na hodnoté
1,1 roku, kdyz zadné nové série emisi spoficich
statnich dluhopis( nebyly v roce 2018 realizovany,
hrubd emise spoficich statnich dluhopist ve vysi
0,1 mld. K¢ byla uskute¢néna vyhradné formou
reinvestice vynosu. Primérna splatnost pfijatych
zapljéek a Gvérl poklesla o 0,4 roku predevdim
z dlvodu neéerpani novych transi Gvérl Evropské
investi¢ni banky v roce 2018.

Tabulka 11: Primérna doba do splatnosti sloZzek statniho dluhu

2012

SDD vydané na domacim trhu 6,3

2013

2014 2015 2016 2017 2018

SSD 3,3 3,1 2,5 1,7 1,5 1,1 1,1
SDD vydané na zahranicnich trzich 6,1 5,1 5,8 5,0 4,3 3,2 3,2
Instrumenty penézniho trhu 0,4 0,4 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3
Prijaté zaptjcky a uvéry, sménky 11,8 11,4 10,4 9,8 9,1 7,9 7,5

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

Zdroj: MF

V roce 2018 doslo k narlstu primérné doby do
splatnosti statnich dluhopisd, ktery byl dan zejména
poklesem celkové jmenovité hodnoty statnich
dluhopisll v ob&hu v segmentu se zbytkovou dobou
do splatnosti do 3 let o 140,6 mld. K. Jeho podil
na celkové jmenovité hodnoté vsech statnich
dluhopisti v ob&hu ke konci roku 2018 &ini 37,6 %

a poklesl tak oproti konci roku 2017 o 8,1 p. b.
Dale v segmentu zbytkové doby do splatnosti nad
7 let celkova jmenovitéd hodnota statnich dluhopist
v obéhu narostla o 108,4 mld. K¢ a jeho podil na
celkové jmenovité hodnoté viech statnich dluhopist
v obéhu ke konci roku 2018 dosahl Urovné 31,2 %
a narostl tak oproti konci roku 2017 o 7,6 p. b.



Obrazek 24: 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

Emisni kalendafe statnich dluhopist, prodeje
statnich dluhopisl na sekundarnim trhu, pripadné
zahrani¢ni emise a ¢erpani dlouhodobych Gvérd od
Evropské investi¢ni banky budou i nadale fizeny
v souladu s plnénim dalsiho klicového cile v podobé
stabilizace a vyhlazovani splatnostniho profilu
statniho dluhu v Case. Ve stfednédobém vyhledu

Obrazek 25: Splatnostni profil statniho dluhu
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v porovnani s rokem 2019 se nepredpoklada
vyrazny narlst potfeby financovani nezohledfujici
vliv planovanych zpétnych odkupl & vymén
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis{
pred jejich splatnosti a splatek instrumentd
penézniho trhu.

x
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= PFijaté zaplQjcky a Gvéry, sménky

= SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu

Pozndmka: Ke konci roku 2018. Zap(jcky a avéry prijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

Zdroj: MF

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 véetné stfednédobych dluhopisti bez
vynosu vydanych na domacim trhu, jejichz podil
ke konci roku 2018 ¢ini 73,8 % celkového statniho
dluhu, co? pfedstavuje oproti konci roku 2017 narUst
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0 3,4 p. b. Podil variabilné Grocenych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domécim trhu na statnim dluhu dosahuje ke konci
roku 2018 vyse 11,1 %, coz predstavuje oproti
konci roku 2017 narlst o 1,1 p. b., kdyZ Ministerstvo
v roce 2018 nesplacelo tento typ dluhopisd.

Podil celkové jmenovité hodnoty zahrani¢nich emisi
na celkovém statnim dluhu dosahuje ke konci roku
2018 hodnoty 9,4 %, coz oproti konci roku 2017
predstavuje snizeni o 3,0 p. b. Divodem tohoto
poklesu je splatka zahrani¢ni emise v roce 2018

v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mld. EUR. Zaroven
Ministerstvo neuskutecnilo zadnou zahrani¢ni emisi
v prib&hu roku 2018. Podil instrumentl penézniho
trhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2018
stejné jako ke konci roku 2017 cini 2,7 %. Podil
spoficich statnich dluhopisti na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2018 cini 0,3 %, coZz oproti
konci roku 2017 predstavuje snizeni o 1,0 p. b. Podil
Gvérd od Evropské investi¢ni banky na celkovém
statnim dluhu se meziro¢né snizil o 0,5 p. b. na
2,7 %.

Obrazek 26: Struktura statniho dluhu dle instrumentt
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Pozndmka: Ke konci roku 2018. ZapJjéky a Gvéry pFijaté od mezindrodnich finanénich instituci. FIX SDD vydané na domdcim trhu zahrnuji i stfednédobé statni

dluhopisy bez vynosu.

Zdroj: MF

Struktura drziteld statnich dluhopisG vydanych na
domacim trhu zlstala v porovnani s rokem 2017
relativné stabilni, kdyz se podily jednotlivych
sektord ménily jen nepatrné. Nejvy$si podil na drzbé
statnich dluhopist vydanych na doméacim trhu tak
zUstava sektoru nerezident(, avdak Ize pozorovat
jejich presun z drzby statnich dluhopist Uro¢enych
na kratkém konci vynosové kfivky smérem ke
statnim dluhopisim s prdmérnou zbytkovou dobou
do splatnosti vice jak pét let. To indikuje moznou
zménu motivace drzby, kdy se z kratkodobych
investord stavaji dlouhodobi investofi se strategii
drzet statni dluhopisy do splatnosti. Sektor ostatnich
finanénich drziteld je v ¢ase relativné stabilni, kdy?
drzi vice jak 31 % statnich dluhopisG vydanych

na domacim trhu, sektor domacich bank pak tvofi
podil 22,3 %. Pokles sektoru domacnosti na Uroven
0,5 %, tedy o 1,0 p. b. v porovnani s predchozim
rokem, je dan predevsim neuskutec¢nénim zadné
trande ¢ nové emise (vyjma reinvestic vynos()
spoficich statnich dluhopist a naopak jejich &tyfmi
fadnymi splatkami v ¢ervnu a prosinci roku 2018
a predcasnym splacenim v celkové jmenovité
hodnoté 16,4 mild. K¢&. Vzhledem k obnoveni
projektu pfimého prodeje statnich dluhopisd
ob&nlm v prosinci roku 2018 Ize oekavat mirné
navyseni tohoto podilu v pfistich letech s ohledem
na zajem domacnosti o tuto moznost konzervativni
investice.



Obrazek 27: Struktura statnich dluhopisti vydanych na domacim trhu dle typu drzitele
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF, CDCP, CNB

Z pohledu geografické struktury nerezidentt drzicich
statni dluhopisy vydané na domacim trhu dominuji
investofi ze Spojeného kralovstvi a z Lucemburska,
ktefi ke konci roku 2018 tvofi dohromady témér
70 % vsech nerezidentnich drzitelQ, coZ pfiblizné

m Ostatni financni drzitelé

Nerezidenti

Ostatni domaci drzitelé

odpovida i stavu na konci roku 2017. Z ¢lenského
statu Evropské unie pochazi 90,3 % nerezidentnich
drzitell, coZ je oproti roku 2017 pokles o 2 p. b.
V mensi mife pak drzi statni dluhopisy investofi se
sidlem v Severni Americe a v jihovychodni Asii.

Obrazek 28: Struktura nerezidentt drzicich statni dluhopisy vydané na domacim trhu
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Urokové riziko

Urokové riziko zlistdvd nejddlezitéj$im trznim
rizikem Fizeni statniho dluhu. Ministerstvo Fidi
Urokové riziko pomoci strategického ukazatele

primérna doba do refixace statniho dluhu. Po&inaje
rokem 2016 nastavuje Ministerstvo stfednédobou
cilovou hodnotu primérné doby do refixace.

Priimérna doba do refixace statniho dluhu ke konci
roku 2018 cini 4,7 roku a nachazi se tak nad Urovni
cilové hodnoty pro stfednédoby horizont stanovené
ve vysi 4,0 roku. Oproti konci roku 2017 dochazi
k narlstu tohoto ukazatele o 0,6 roku. V souvislosti
s daldim planovanym zvy$enim primérné doby
do splatnosti portfolia statniho dluhu smérem
ke stfednédobé cilové hodnoté ve vysi 6,0 roku
a relativné omezené hrubé emisi variabilné
Urodenych statnich dluhopist byla stfednédoba
cilovad hodnota primérné doby do refixace zvy$ena
na 5,0 roku s moznosti odchylky 0,25 let.

V segmentu instrumentd Grolenych na kratkém
konci vynosové kfivky byly na primarnim
a sekundarnim trhu v roce 2018 vydany variabilné
Urocené stirednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 18,0 mid. K¢, coz
¢ini 6,9 % celkové hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG vydanych na
domécim trhu v roce 2018. Podil nové vydanych
variabilné Grocenych strednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG na hrubé emisi stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v roce 2018
vzrostl 0 5,6 p. b. oproti roku 2017, kdy tento podil
&inil 1,3 %. V segmentu instrumentl Groéenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim
asekundarnimtrhuvroce 2018 vydany fixné drocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy nebo
stfednédobé statni dluhopisy bez vynosu splatné do
tfi let v celkové jmenovité hodnoté 27,0 mid. K¢,
coz ¢ini 10,4 % celkové hrubé emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydanych na
domécim trhu v roce 2018. Podil nové vydanych

fixné UroCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis nebo stfednédobych statnich
dluhopis( bez vynosu splatnych do ti let na hrubé
emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis v roce 2018 poklesl o 27,6 p. b. oproti
roku 2017, kdy tento podil cinil 38,0 %. Podil
instrument( pen&Zniho trhu v ob&hu na celkovém
statnim dluhu ke konci let 2017 i 2018 ¢ini 2,7 %,
pficemz podil statnich pokladni¢nich poukazek
v obéhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku
2018 ¢ini 0,3 % a poklesl tak oproti konci roku 2017
02,5p.b.z2,7 %.

RUst prdmérné doby do refixace statniho dluhu
sice znamena, Ze Urokové vydaje statniho dluhu
jsou v priméru generovany na deldim konci
vynosové kFivky, coz mlze ve stfedn&dobém
horizontu predstavovat vyssi Urokové vydaje,
avdak dochazi ke snizeni rizika vy$&ich vydajl
v pripadé kratkodobého navyseni Urokovych sazeb
a vynosl. V piipadé emise variabiln& Grocenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v letech 2008 aZz 2018 bylo dosaZeno na Urokovych
nakladech akrudlni Uspory témér 27 mld. KE. Pro
vyjadreni realizované Uspory je vSak nutna znalost
vySe vSech kupodnovych plateb, tj. realizovanou
Usporu v dlsledku emise konkrétniho variabilné
Uroceného dluhopisu je mozné vyjadfit az po fixaci
posledni kupdnové sazby. Realizovanou Usporu
na vydajich statniho rozpoctu lze zatim vyjadFit
pouze ve spojeni s jiz splacenymi dluhopisy oproti
situaci, kdyby byly vzdy misto t&chto dluhopis
prodavany fixné urocené dluhopisy se stejnou
dobou do splatnosti. Celkova Uspora spojena
s emisi Dluhopisu Ceské republiky, 2009-2012, VAR
dosdhla cca 1,0 mld. K¢, celkova Uspora spojena
s emisi Dluhopisu Ceské republiky, 2008-2016, VAR
dosdhla cca 12,1 mld. K¢ a celkova Uspora spojena
s emisi Dluhopisu Ceské republiky, 2012-2017, VAR
dosahla cca 2,2 mid. K¢.



Obrazek 29: Urokova refixace statniho dluhu
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Dalsim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s fizenim Urokového rizika a pro ktery
Ministerstvo stanovuje strategicky cil, je Grokova
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 je pro tento ukazatel
nastaveno cilové pasmo na urovni 30,0 az 40,0 %
celkového statniho dluhu. Ke konci roku 2018 cini
nardst tohoto ukazatele 0,1 p. b. oproti konci roku
2017, kdyZz se podil Urokové refixace do jednoho
roku na celkovém statnim dluhu pohybuje na Grovni
33,6 %, a drzi se tak uvnitf stfednédobého cilového
pasma. Struktura Urokové refixace do jednoho roku
je dileZitd nejenom pro vyjadfeni kratkodobého
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mmm Refixace 1-5 let
Refixace nad 10 let
——Primérna doba do refixace (prava osa)

Urokového rizika, ale ovliviiuje i dlouhodobé&jsi
Urokové riziko vyjadiené ukazatelem primérné doby
do refixace. Dluhové portfolio, které je citlivé na
fluktuace Urokovych sazeb na financnim trhu v roce
2019, tvofi prevazné fixné Urocené strednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy nebo stfednédobé
statni dluhopisy bez vynosu (43,7 %) a variabilné
uroCené stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
(33,0 %) vydané na domacim trhu. Statni dluhopisy
vydané na zahrani¢nich trzich véetn& dopadd
derivatovych operaci tvofi 8,3 % tohoto portfolia,
statni pokladni¢ni poukazky a ostatni instrumenty
penézniho trhu 8,0 %, prijaté zapljeky a Gvéry od
mezinarodnich financnich instituci 6,0 %, a sporici
statni dluhopisy predstavuji 1,0 % tohoto portfolia.

Obrazek 30: Urokova refixace statniho dluhu do 1 roku
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF
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Obrazek 31: Struktura arokové refixace

statniho dluhu do 1 roku
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Pozndmka: Ke konci roku 2018. FIX SDD vydané na doméacim trhu zahrnuji
i stfednédobé statni dluhopisy bez vynosu. Zapdjcky a uvéry prijaté od
mezinarodnich financnich instituci.

Zdroj: MF

Oproti roku 2017 doslo ke zméné struktury Urokové
refixace statniho dluhu do jednoho roku, ato zejména
u fixné Urocenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisi nebo stfednédobych statnich
dluhopisli bez vynosu vydanych na domécim trhu,
kde se podil navysil 0 9,9 p. b. z divodu vy38ich
splatek t&chto dluhopisl v roce 2019 oproti roku
2018 o 53,7 mld. K¢ U variabilné drocenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
vydanych na doméacim trhu doslo k narlstu podilu
na Urokové refixaci statniho dluhu do jednoho roku
0 3,3 p. b. oproti roku 2017 z d@vodu hrubé emise
téchto dluhopisl na primarnim a sekundarnim trhu
v roce 2018 v celkové jmenovité 18,0 mid. K.
U spoficich statnich dluhopisi dodlo k poklesu
0 2,9 p. b. zejména z dlvodu vyssich Fadnych
splatek emisi v roce 2018 oproti roku 2019. Pokles

podilu instrumentl pené&Zniho trhu &ini 0,1 p. b.
oproti konci roku 2017. U dluhopist vydanych
na zahranicnich trzich doslo k poklesu o 8,8 p. b.
zejména z dlvodu splatky zahraniéni emise
v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mid. EUR v roce
2018 a zadné splatky zahrani¢ni emise v roce 2019.
U ptijatych zapQjéek a Gvérd doslo k meziroénimu
poklesu podilu na Grokové refixaci do jednoho roku
01,4p.b., zejména z dlvodu fadnych a pfedéasnych
splatek transi Gvérd Evropské investiéni banky
v roce 2018.

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
vydanych na domécim trhu dle aktualni a plvodni
doby do splatnosti a kupdénové sazby. Takto

konstruovana struktura dluhopist  umoZfiuje
detailné rozclenit Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu generované fixné drocenymi

stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy
nebo stfednédobymi statnimi dluhopisy bez vynosu
vydanymi na domacim trhu. Ke konci roku 2018
maji tyto dluhopisy primérnou kupénovou sazbu
ve vysi 2,62 % p. a., dluhopisy splatné v roce 2019
maji prdmérnou kupdénovou sazbu 2,31 % p. a.
V segmentu 2 az 4 roky plvodni doby do splatnosti
maji tyto dluhopisy primérnou kupénovou sazbu
ve vysi 0,14 % p. a., v segmentu 4 az 6 let maji
pridmérnou kupdénovou sazbu ve vysi 0,00 % p. a.,
v segmentu 6 az 8 let maji primé&rnou kupdénovou
sazbou 1,50 % p. a., v segmentu 8 az 10 let plvodni
doby do splatnosti maji tyto dluhopisy primé&rnou
kupdnovou sazbu 0,35 % p. a., v segmentu 10 az
15 let maji primérnou kupénovou sazbu 3,28 %
p. a. a v segmentu vice jak 15 let maji prdmérnou
kupdénovou sazbu 3,56 % p. a.

Obrazek 32: Splatnostni profil statnich dluhopisii vydanych na domacim trhu dle doby do

splatnosti a kuponové sazby
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Poznédmka: Splatnostni profil ke konci roku 2018. 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

Ministerstvo dale sleduje strukturu fixné Uro¢enych
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
a stfedn&dobych statnich dluhopisti bez vynosu
vydanych na domacim trhu dle aktudlni doby do
splatnosti, doby do splatnosti v okamziku prodeje
dluhopisti a dosazeného vynosu do splatnosti
v okamziku prodeje. Takto konstruovana struktura
dluhopist vypovidd o primérné roéni nakladovosti
téchto dluhopisi v jednotlivych segmentech aktualni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisl. Ke konci roku 2018 dosahuje
primérna ro¢ni nakladovost fixné& Grogenych
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
a stfedn&dobych statnich dluhopist bez vynosu

vydanych na domacim trhu vyse 2,26 % p. a.
a oproti konci roku 2017 narostla o 0,05 p. b. V roce
2019 jsou splatné dluhopisy s primérnou roéni
nakladovosti 2,02 % p. a. v nasledujici strukture:
dluhopisy prodané v segmentu 2 az 4 roky zbytkové
doby do splatnosti s primérnou roéni nékladovosti
-0,35 % p. a., dluhopisy prodané v segmentu 4 az
6 let s primé&rnou roéni nakladovosti 0,94 % p. a.,
dluhopisy prodané v segmentu 6 aZ 8 let s primérnou
ro¢ni nakladovosti 1,61 % p. a., dluhopisy prodané
v segmentu 8 az 10 let s primérnou roéni nakladovosti
4,65 % p. a. a dluhopisy prodané v segmentu 10 az
15 let s primérnou ro¢ni nakladovosti 5,61 % p. a.

Obrazek 33: Splatnostni profil SDD vydanych na domacim trhu dle dosazeného vynosu do splatnosti
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Poznédmka: Ke konci roku 2018. 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 12: Primérné kupoénové sazby a nakladovost SDD vydanych na domacim trhu dle roku

splatnosti

2019 2020 2021 2022

Primérna
kupdonova

sazba?

Primérna
nakladovost?!
1 Zahrnuje pouze fixné trocené SDD a stfednédobé dluhopisy bez vynosu.

Poznamka: Stav ke konci roku 2018.
Zdroj: MF

2023 2024

2026 2027 2028 2029 2030+ Primér




Meénoveé riziko

V  souvislosti s ménovym rizikem sleduje
Ministerstvo vyvoj Cisté cizoménové expozice
vypovidajici o trznim riziku, kterému je vystaven
cizoménovy statni dluh z titulu pohybu ménovych
kurzl po ocisténi o cizomé&novou expozici statnich
financnich aktiv, kde cizoménovy dluh predstavuje
celkovou jmenovitou hodnotu dluhového portfolia
denominovanou v cizi méné. Vyse Cisté cizoménové
expozice je ovlivnéna taktéz derivatovymi
operacemi, které zajistuji ¢&ast cizoménového
dluhu proti nepfiznivému vyvoji ménovych kurzd.
Klicovymi ukazateli zavedenymi v souvislosti
s fizenim ménového rizika je podil Cisté cizoménové
expozice statniho dluhu s dopadem na vysi statniho
dluhu na celkovém statnim dluhu, pro ktery byla pro
rok 2018 platna strategicka limitni hranice ve vysi
15 % + 2 p. b. a podil Cisté cizoménové expozice
statniho dluhu s dopadem na vy$i Grokovych vydajl
na obsluhu statniho dluhu na celkovém statnim
dluhu s limitni hranici 15 % + 2 p. b., pficemz 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 2018 cini hodnota podilu Cdisté
cizoménové expozice s dopadem na vysi statniho
dluhu 10,3 % celkového statniho dluhu a pohybuje

Benchmarkové portfolio

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

Dluhopisy obsazené v benchmarkovém portfoliu
jsou vydavané vzdy v den aukce ve stejné jmenovité
hodnoté jako skutecné vydavané dluhopisy. VSechny
dluhopisy benchmarkového portfolia jsou vydavany
se stejnou zbytkovou dobou do splatnosti, pficemz
tato zbytkova doba do splatnosti 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 2018 ¢ini 5,4 roku. Pokud
jsou skutec¢né emise stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist nahrazeny fixn& Groéenymi
dluhopisy benchmarkového portfolia se splatnosti
9,1 roku v dobé aukce, bude Ccinit pozadovana
primé&rnad splatnost syntetického portfolia statniho
dluhu 5,4 roku ke konci roku 2018.

Primérny vaZeny vynos portfolia stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG skute¢né

se tak pod svoji limitni hranici. Oproti konci roku
2017 doslo k poklesu ukazatele o 0,6 p. b. Hodnota
podilu Cisté cizoménové expozice s dopadem na
vy$i Urokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu
¢ini ke konci roku 2018 10,3 % celkového statniho
dluhu a rovnéz se pohybuje pod svoji limitni hranici.
Oproti konci roku 2017 doslo k poklesu ukazatele
00,6 p. b.

Citlivost Grokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu
na zménu ménového kurzu koruny je relativné nizka
a to i ve srovnani s citlivosti Grokovych vydajd na
posun vynosové krivky. Ke konci roku 2018 je Cista
cizoménova expozice statniho dluhu s dopadem na
vy$i Urokovych vydaji denominovéna vyhradné
v méné euro. Podil cizoménového statniho dluhu
na celkovém statnim dluhu ke konci roku 2018
¢ini 11,9 %, kdyZz oproti konci roku 2017 doSlo
k poklesu ukazatele o 0,6 p. b. V roce 2018
nerealizovalo Ministerstvo Zadnou emisi statnich
dluhopisti na zahraniénich trzich z divodu vysokého
zajmu o domaci statni dluhopisy a také vyssich
vydajl spojenych s touto emisi ve srovnani se
srovnatelnou emisi statnich dluhopisti na domacim
trhu po zohlednéni vydaji na zajisténi mé&nového
rizika.

prodanych v aukcich na domacim trhu béhem roku
2018 za pouziti primérného vynosu do splatnosti
dosazeného v aukci v pfipadé fixné drocenych
dluhopist a primérné pfirdzky nad referenéni
Urokovou sazbu dosazené v aukci a pfislusnych
forwardovych hodnot referenéni Urokové sazby
PRIBOR v ptipadé variabilné troenych dluhopist
&inil 1,88 % p. a. Primérny vaZzeny vynos dluhopis{
benchmarkového portfolia, ziskany z teoretické
vynosové krivky modelované pomoci Svenssonova
modelu, dosazeny v roce 2018 ¢ini 1,89 % p. a.,
tj. je vyssi o 1 bazicky bod nez vynos skutecného
portfolia.

Pro posouzeni skutec¢né dosazené Uspory v roce
2018 je potreba vyjadrit akrualni Urokovy naklad
z kazdého vydaného dluhopisu ve skute¢ném
i benchmarkovém portfoliu, a poté tyto celkové
akrualninaklady v jednotlivych portfoliich porovnat.
Celkovy rocni naklad v akrudlnim vyjadreni
ze vSech skutecné prodanych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist vydanych na
domacim trhu v aukcich béhem roku 2018 Ccini
4,7 mld. K¢. Celkovy akrualni ro¢ni Urokovy naklad
generovany v benchmarkovém portfoliu ¢ini rovnéz
4,7 mld. K¢.



Z vySe uvedeného srovnani vyplyva, ze
skute¢nym nastavenim emisniho kalendare a se
zohlednénim vyvoje Urovné a tvaru vynosové
kfivky bylo dosazeno srovnatelného vynosu do
splatnosti i akrudlniho Urokového nakladu jako
u syntetického benchmarkového portfolia, které
je vsak teoretické a v praxi jej nelze dosahnout,
a to z dlvodu nutnosti znovuotevirat dfive vydané

emise statnich dluhopisd idedlné po celé délce
vynosové kfivky za ucelem podpory jejich likvidity
na sekundarnim trhu. Dale je nutné upozornit, ze
akrualni Urokovy naklad je vyjadreny na zakladé
forwardovych hodnot referencni Urokové sazby
PRIBOR a vysledného srovnani tak Ize dosahnout
az na zakladé skutecnych budoucich hodnot této
referencni Urokové sazby.

Obrazek 34: Doba do splatnosti SDD prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu

roky

+ Doba do splatnosti

Doba do splatnosti

Poznamka: Zbytkova doba do splatnosti.
Zdroj: MF

V prib&hu roku 2018 bylo na primarnim trhu
statnich dluhopis uskuteéné&no 51 aukci fixné
UroCenych  stfednédobych a  dlouhodobych
statnich dluhopist v celkové jmenovité hodnoté
233,1 mld. K¢ a 4 aukce variabilné uUrocenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

SDD prodanych v aukci

benchmarkového dluhopisu

v celkové jmenovité hodnoté 17,3 mid. KcC.
Prdimérnd vazend doba do splatnosti vech
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis{
prodanych v aukcich na domacim primarnim trhu
prib&hu roku 2018 dosahuje 9,1 roku a je totozna
s dobou do splatnosti benchmarkového dluhopisu.

Obrazek 35: Vynosy SDD prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu

mmmm \/ynos SDD v aukci

Zdroj: MF
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Zprava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2018
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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 pFijmd, ktery je zalozen stejné
jako cely statni rozpocet na hotovostnim principu
a nedochazi tedy k jeho 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 je pak v poslednich letech
stabilizovan na Urovni 2,5 % statniho dluhu.

Obrazek 36: Cisté vydaje na obsluhu statniho
dluhu
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Poznamka: Prijmy statniho rozpoctu jsou ocistény o prijmy kapitoly 396 -
Statni dluh.
Zdroj: MF

Sledovani vyvoje pFjmQi a vydajl, resp. &istych
vydajd na obsluhu statniho dluhu nemusi
podavat vzdy zcela pfesnou informaci o tom, jaké
ekonomické naklady jsou v daném obdobi realné
spojeny se statnim dluhem. Pro tyto uUcely Iépe
vyhovuje akrudlni vyjadfeni nakladl, které je
zaloZeno na postupné kumulaci Grokovych nakladd
na denni bazi. Vyvoj akrudlnich Grokovych nakladt
tak ma tendenci vykazovat vyrazné nizsi volatilitu
neZ vyvoj Urokl na hotovostni bazi, nebot neni
ovlivnén casovymi disproporcemi mezi obdobim
vzniku pfislusného Cistého Urokového nakladu
a datem realizace s nim spojeného vydaje ¢i prijmu.
Az do roku 2012 naklady v akrualnim vyjadreni
rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil na HDP.
Pokles akrualnich nakladd v letech 2013 az 2018
je zplsoben soub&hem poklesu statniho dluhu
a z dlouhodobého hlediska nizké Grovné vynos(
statnich dluhopisd.

Obrazek 37: Cisté hotovostni vydaje a akrualni
naklady na obsluhu statniho
dluhu
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Pozpndmka: Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2012 aZ 2017 je
CSU, pro rok 2018 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2019.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici vztah mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrualnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentl, kdy
pfi jeho rlstu se Urokové platby vyplacené na
konci trvani kalkula¢niho obdobi, tj. predevsim
kupdny korunovych i cizoménovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist, troky z Gvérd
od Evropské investi¢ni banky a swapové uroky,
nejprve projevi akrualné a teprve na konci tohoto
obdobi hotovostné. PFi rlstu statniho dluhu pak
dochazi z tohoto titulu v daném obdobi k pfevaze
akrudlnich nakladd. V pfipadé diskontovanych
dluhovych instrumentQ dochazi naopak
k vyporadani uroku se statnim rozpoctem k datu
emise, tj. diskonty se nejprve v plné mife projevi
hotovostné a teprve postupné po celou dobu trvani
instrumentu akrualné. Stejny princip plati i pro
inkasované prémie stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd.

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



Obdobné v daném obdobi mdZe dojit k vyznamné
disproporci mezi hotovostnimi vydaji a akrualnimi
naklady v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny
instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery
se plné projevi hotovostné, ale pouze cCastecné

akrualné, a je nahrazen instrumentem s nizkou
urokovou sazbou, jehoz akrualni naklad se zacne
pribézné zohledriovat jiz od data emise & prijeti,
zatimco se v daném obdobi nemusi hotovostné
vibec projevit.

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

2012
Hotovostni prémie SDD
Hotovostni diskonty SDD
Rozdil hotovostnich diskont& a prémii SDD

Rozdil hotovostnich vydaj& a akrualnich
naklad& SDD

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 tvofi dominantni cast
statniho dluhu a v roce 2018 se podili vice nez
Ctyfmi pétinami na celkovych akrualnich nakladech
statniho dluhu. U stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG vydanych na domacim trhu
prevazuji hotovostni Urokové vydaje nad akrudlnimi
naklady. V pfipadé stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd vydanych na zahrani¢nim
trhu, které se v roce 2018 podili na celkovych

Obrazek 38: Podil akrualnich nakladii a Cistych
hotovostnich arokovych vydajt
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Zdroj: MF
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akrualnich nakladech cca jednou pétinou, rovnéz
pfevazuji hotovostni Urokové vydaje nad akrualnimi
naklady. V pripadé statnich pokladni¢nich poukazek
opét prevazuji hotovostni Urokové vydaje nad
akrudlnimi naklady. Vzhledem ke kratké dobé
splatnosti v&tsiny poskytnutych zapljéek v podobé
zapUjénich facilit, nejsou rozdily mezi hotovostnimi
vydaji a akrudlnimi naklady pfiliS vyznamné. Totéz
plati i pro kratkodobé prijaté zapljéky a vzhledem
k vétsinou kratké dobé refixace ve vétdiné pFipadd
i u Gvérd pfijatych od Evropské investi¢ni banky.
U spoficich statnich dluhopisl hotovostni Grokové
vydaje prevazuji akrudlni naklady.

Obrazek 39: 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 kazdoroc¢né
sestavovan na zakladé analyzy Urokovych vydajl
Cost-at-Risk. Ocekavané C(isté vydaje Cinily
45,9 mid. K¢ Skutecné dosazené Cisté vydaje
kapitoly v roce 2018 jsou na Urovni 40,7 mld. K¢,
tj. zhruba 0,8 % HDP a 2,9 % celkovych pfijmi
statniho rozpoétu bez zahrnuti pFijmQ kapitoly 396 -
Statni dluh. Rozdil skuteénych &istych vydaji oproti

plvodné schvalenému rozpoétu ve vysi 45,2 mid. K&
¢ini 4,5 mid. K¢, coz Castecné prispélo k lepsimu nez
ocCekavanému hospodareni statniho rozpoctu v roce
2018. Rozdil mezi skuteCnymi a rozpoctovanymi
Cistymi vydaji je zapfiCinén predevsim nizSimi
vydaji, zatimco pfijmy dosahly nepatrné vyssi
Urovné oproti schvalenému rozpoctu. Oproti roku
2017 dodlo k narlstu ¢istych vydajl o cca 2,4 %.

Tabulka 14: Rozpoctové pFijmy a vydaje kapitoly Statni dluh

Rozpocet 2018

Skutecnost
2017

Schvaleny

Skutecnost %
Po 2018 pInéni
zmeénach

2018/2017
(%)

1. Urokové vydaje a pFijmy 39 812 44 843 41 513 40 615 97,8 102,0
celkem (-) 384 - - (] - 0,0
.. 32 117 34 611 31947 31272 97,9 97,4
Vnitrni dluh
(-) 2051 - - - - -
o (-) 674 (-) 135 (-) 1907 (-) 2013 105,5 298,8
Instrumenty penézniho trhu
(-) 377 - - - - -
1778 1211 1211 1198 98,9 67,4
SSD
17 - - - - -
i L, 31013 33535 32 642 32 086 98,3 103,5
SDD vydané na domacim trhu
(-) 1 690 - - - - -
. 7 695 10 226 9 561 9 344 97,7 121,4
Vnéjsi dluh
1 667 - - - - -
SDD vydané na zahrani&nich 7 443 9 625 8 960 8 808 98,3 118,3
trzich 1590 - - - - -
e e . 252 601 601 536 89,2 212,7
Prijaté zapujcky a uveéry?!
77 - - - - -
L. 0 5 5 0 -4,2 834,6
Platebni ucty
0 - - 0 - 184,4
339 400 400 114 28,5 33,7
2. Poplatky
0 - - 0 - 23,6
Saldo kapitoly celkem 39 767 45 243 41 913 40 729 - 102,4

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

Tabulka 15: Pfehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2018

Cislo kapitoly

Kapitola

Castka (K<)

329 Ministerstvo zemédélstvi 1 800 000 000
306 Ministerstvo zahranicnich véci 100 000 000
322 Ministerstvo primyslu a obchodu 59 414 328
314 Ministerstvo vnitra 265 000 000
343 Ufad pro ochranu osobnich tdajl 10 000 000
313 Ministerstvo prace a socialnich véci 500 000 000
334 Ministerstvo kultury 23 200 000
304 Ufad viady 50 000 000
398 VSeobecna pokladni sprava 522 000 000
Celkem 3329 614 328

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

Zdroj: MF



V pribé&hu roku 2018 bylo z vydajt kapitoly formou
rozpoCtovych opatfeni do jinych rozpoctovych
kapitol prevedeno celkem 3,3 mld. KC. Vysledny
rozdil skute¢nych ¢istych vydajl oproti kone¢nému
rozpoCtu po zahrnuti vlivu rozpoctovych opatieni
dosahuje 1,2 mid. K¢.

Rozdil mezi skute¢nymi a rozpoctovanymi vydaji je
dan nékolika faktory. Hlavnim faktorem je predevsim
charakter konstrukce rozpoctovanych vydajl
kapitoly. Rozpoctované vydaje predstavuji hranici
vydajl, kterd bude s urditou pravdépodobnosti
prekrocena. Diky vy$3im rozpoltovanym vydajim
oproti vydajim océekdvanym je mimo jiné mozno
drzet Cast statniho dluhu ve formé variabilné
Uroéenych instrumentl, které jsou v priméru
zpravidla UroCeny nize nez fixné Urocené dluhopisy,
a tim dosahovat Uspory na vydajich statniho
rozpoCtu. Celkova Uspora statniho rozpoctu diky
prodeji variabiln& Gro¢enych dluhopist oproti
prodeji fixn& Urolenych dluhopisi se stejnou
dobou do splatnosti, tj. pfi zachovani stejného
refinancniho rizika, v letech 2008 az 2018 C(ini
témér 27 mld. K¢. Pro vyjadreni realizované Uspory
je vSak nutnd znalost vyse vSech kupdnovych
plateb, tj. realizovanou Usporu v disledku emise

konkrétniho variabilné GroCeného dluhopisu je
mozné vyjadrit az po fixaci posledni kupdnové
sazby. Realizovanou Usporu na vydajich statniho
rozpoctu lze zatim vyjadfit pouze ve spojeni s jiz
splacenymi dluhopisy oproti situaci, kdyby byly vzdy
misto téchto dluhopist prodavany fixné Groené
dluhopisy se stejnou dobou do splatnosti. Celkova
Uspora spojenad s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2009-2012, VAR dosahla cca 1,0 mld. K¢, celkova
Uspora spojend s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2008-2016, VAR dosahla cca 12,1 mld. K¢ a celkova
Uspora spojenad s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2012-2017, VAR dosahla cca 2,2 mld. K¢.

Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu dosahuji
v roce 2018 v akrudlnim vyjadreni vyse 35,7 mid. K¢,
z ¢ehoz ¢ini Urokové naklady na statni dluh vydany
v roce 2018 cca 3,0 mld. K¢. Celkova jmenovita
hodnota statniho dluhu vydaného v roce 2018
¢ini 443,2 mld. K¢ vcetné statnich pokladni¢nich
poukazek vydanych a zaroveri splacenych v prib&hu
roku. RUst akrudlnich naklad{ spojenych se statnim
dluhem vydanym v roce 2018 je dan prodluzovanim
doby do splatnosti vydavanych statnich dluhopisu
a postupnym rdstem vynosd statnich dluhopisl po
celé délce vynosové kfivky.

Tabulka 16: Urokové vydaje a akrualni naklady na nové vydany statni diuh

Jmenovita

mid. K¢ hodnota

Hotovostni vyjadreni

Akrualni vyjadreni 443,2 3,0
Hruba emise SDD 259,2 2,7
Hruba emise SPP 184,0 0,3

Zdroj: MF

Podobny vyvoj vykazuji Cisté Urokové vydaje na
tentyz dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz vyse
téchto vydajl v roce 2018 ¢&ini 0,0 mlid. K&. V letech
2019 az 2021 se oclekavaji Cisté Urokové vydaje
na novy statni dluh na UGrovni cca 5,7 mid. K¢,
resp. 5,1 mld. K¢ Nové vydany statni dluh v roce
2018 prinesl Cdisty hotovostni vydaj statniho
rozpoCtu v témeér nulové vysi. Témér nulové vydaje
rozpoCtu generované ze statniho dluhu vydaného
v roce 2018 vsSak budou v nasledujicich letech
vykompenzovany vyssSimi hotovostnimi vydaji
v porovnani s akrualnimi. Plati, ze Cisté hotovostni
Urokové vydaje a akrualni naklady na novy statni
dluh se za dobu existence tohoto dluhu rovnaji.
Nasledujici obrazek dokumentuje, ze v letech
2015 az 2017 generoval dluh vydany v kazdém
z téchto rok{ hotovostni pFijem v roce vydani, co?
bylo zplsobeno ptedevdim nepfetrzitym poklesem
trznich vynosd az na sva historickd minima ke konci
roku 2016, a nasledn& postupnym rlstem trznich
vynost prakticky po cely rok 2017 i 2018. Pokud

Cisté Grokové vydaje / akrualni naklady

2019P 2021P

2020P

5,7

4,9 4,9 4,6
4,9 4,9 4,6
0,0 - -

by byly v kazdém roce vydavany pouze nové emise
dluhopisl s trzni kupdnovou sazbou a kupdnem
vyplacenym ke konci roku budou akruaini naklady
a Cisté hotovostni Urokové vydaje v roce vydani
totoZné. Z tohoto dlvodu je akrudlni vyjadfeni
nakladd na statni dluh presné&jsi a vice vypovidajici,
jelikoz neni ovlivnéno znovuoteviranim emisi
s jinou nez trzni kupdnovou sazbou, kterému se
ale nelze v redlném svété vyhnout, protoze malé
objemy emisi dluhopisi zpdsobuji nelikvidnost
téchto dluhopisti a v kone¢ném dlsledku mohou
zplsobit nardst Grokovych nakladd z titulu prémie
za nelikvidnost. Z grafu je dale patrny vyrazny
nardst akrudlnich nakladd na novy statni dluh
vydany v roce 2018, coZ souvisi se zvySenim
celkové hrubé emise stifednédobych a dlouhodobych
dluhovych instrumentl, prodluzovanim doby do
jejich splatnosti a také trvajicim narlistem vynosd
statnich dluhopist, ktery se jiz v prib&hu roku 2017
projevil v narlstu akrudlnich nakladl na novy statni
dluh vydany v tomto roce.



Obrazek 40: Cisté hotovostni a akrualni Grokové naklady nového dluhu
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Zdroj: MF

V roce 2018 setrvaly vynosové kfivky eurového
penézniho trhu na svych historicky nejnizsich
hodnotach. Sazba Sestimésicni EURIBOR béhem
roku 2018 se prakticky pohybovala okolo konstantni
Urovné s velmi nizkou volatilitou. Opacné se vyvijely
vynosové krivky korunového penézniho trhu, které
béhem roku 2018 vyrazné vzrostly v souvislosti
s ménovou politikou Ceské narodni banky, kterad
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= Akrudlni naklady

v dubnu 2017 upustila od pouzivani ménového
kurzu jako nastroje ménové politiky a béhem roku
2018 hned pétkrat navysila zakladni Urokovou
sazbu (2T repo sazbu) vzdy o 0,25 p. b. az na
1,75 % p. a. Sazba Sestimésicni PRIBOR v reakci
na tyto kroky pokracovala i v prib&hu roku 2018
v rlstu s vyrazné vy$si volatilitou.

Obrazek 41: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR, 2T repo sazba a vynos 12M SPP
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Zdroj: Bloomberg, CNB

Vynosy statnich dluhopisti na kratkém konci
vynosové krivky prakticky po celd prvni tfi Ctvrtleti
roku 2018 postupné rostly v souvislosti s ménové-
politickymi rozhodnutimi Ceské néarodni banky
o vysi zakladnich uUrokovych sazeb, v poslednim
tvrtleti roku 2018 se jejich rdst zastavil na drovni,
kde se naposledy pohybovaly v roce 2012. Vynosy
statnich dluhopisi na dlouhém konci vynosové

2T repo sazba —e—12M SPP

kfivky rovnéz v prvnim pololeti roku 2018 pozvolna
rostly s vyrazné vSak nizsi volatilitou ve srovnani
s kratkym koncem vynosové kfivky, ¢imz dochazelo
k jejimu postupnému zplostovani. Od poloviny roku
2018 vynosy na dlouhém konci vynosové kfivky
zacaly postupné mirné klesat, ¢imz dochazelo
k dalimu zplostovani vynosové kfivky, a ke konci
roku se pohybovaly na Urovnich roku 2014.



Obrazek 42: Vynosova krivka statnich dluhopist vydanych na domacim trhu
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Pozndmka: Jednd se o ,par" vynosovou kfivku fixné dro&enych statnich dluhopisi vydanych na domécim trhu zkonstruovanou na zékladé rozsifeného modelu

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

Rozdil mezi swapovou sazbou a vynosem statniho
dluhopisu, tzv. swap spread, se v pripadé desetileté
splatnosti drzel b&hem roku 2018 v prdméru
v nizkych kladnych hodnotéch, coz potvrzuje
atraktivitu Ceské republiky jako emitenta statnich

v v

dluhopisi mezi investory. Nejvy$dich hodnot
dosahoval predevSim v druhé poloviné roku,
zejména pak v fijnu, kdy se pohyboval na Urovni
cca 50 bazickych bodd.

Obrazek 43: Swapova sazba a vynos do splatnosti SDD vydaného na domacim trhu
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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 44: 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 OcCekavané vydaje
—o—RozpocCtované vydaje

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

Tabulka 17: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

2013
Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %

mmm CaR 95 %
—o—Skutecné vydaje

© A ® 0
N X N N
R R 2 0N

CaR 99 %

1V letech 2012 aZ 2019 se jedna o plvodné rozpoctované &isté lrokové vydaje. V letech 2020 a 2021 se jednd o stfednédoby vyhled.

Zdroj: MF



Cost-at-Risk na rok 2018

Ve Zpravé o fizeni statniho dluhu Ceské republiky
v roce 2017 byl uvefejnén Cost-at-Risk statniho
dluhu pro rok 2018. Vypocet ukazatele CaR vychazi
ze simulaci vyvoje casové struktury urokovych
sazeb k 30. listopadu 2017.

Porovnani skutecného vyvoje uUrokovych sazeb
3letého a 10letého dluhopisu s jejich simulacemi za
obdobi od 30. listopadu 2017 do 31. prosince 2018
zachycuji nasledujici obrazky.

Obrazek 45: Skutecné vs. simulované vynosy SDD vydanych na domacim trhu v roce 2018
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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 2017 a 2018 zachycuje nasledujici
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tabulka. V roce 2018 ¢dini Cisté Urokové vydaje
40,6 mld. K¢, ocekavané (Cisté urokové vydaje
v roce 2018 predikované modelem se nachazeji na
arovni 45,5 mld. K¢.

Tabulka 18: Ocekavané vs. skutecné cisté urokové vydaje

Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

Odchylka ocekavani od skutecnosti

Zdroj: MF




Obrazek 46: Skutecné vs. simulované cisté urokové vydaje v roce 2018
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Poznamka: Urokové vydaje jsou kalkulovény na hotovostnim principu v souladu se sou¢asnou metodikou stétniho rozpoctu.

Zdroj: MF

Cisté Urokové vydaje tak i v roce 2018 zlstaly pod
hranici CaR 95 % i CaR 99 %, které byly stanoveny na
49,7 mld. K¢, respektive na 53,5 mld. K¢. Ocekavané
Cisté Urokové vydaje predikované modelem jsou cca
0 4,9 mld. K¢ vyssi oproti skute¢nosti.

Diference o&ekavanych CEistych Grokovych vydajt
je dana predevSim nizSimi vynosy stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti vydanych na
domacim trhu oproti ocekavani danému modelem,
ktera trvala prakticky po cely rok 2018, kdyZ v priib&hu
celého roku dochazelo k postupnému zplostovani
vynosové krivky. Na tuto situaci na finan¢nim
trhu Ministerstvo od pocatku roku 2018 flexibilné
zareagovalo a navysSilo emisi na dlouhém konci
vynosové krivky se zbytkovou dobou do splatnosti
nad 10 let. Hruba emise v tomto segmentu splatnosti
predstavovala necelou polovinu celkové hrubé emise
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na
domacim trhu. Diference z tohoto titulu Cini celkem
2,4 mld. K¢ a je dana predevsim zménou struktury
emisniho kalendare stfednédobych a dlouhodobych

Cost-at-Risk na roky 2019 az 2021

Modelem ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2019
se nalézaji na Urovni 45,8 mid. K& Cisté Urokové
vydaje v riziku, tj. CaR 99 % cini 54,0 mld. K¢
(CaR 95 % ¢ini 50,9 mld. K&). Skutecné Cisté Urokové
vydaje v roce 2019 tak s 99% pravdépodobnosti
nebudou vyssi o cca 8,2 mld. K¢ oproti ocekdvanym
vydajim. Rozpo&tované urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu v roce 2019 cini 46,1 mld. K¢
a nachazi se tak o 0,4 mld. K¢ nad ocekavanymi

statnich dluhopisd. Diference cca 1,9 mld. K¢ je
zplsobena vlivem vy&3ich neZ o&ekavanych prijma
statniho rozpoctu z operaci v ramci Fizeni likvidity
statni pokladny v prostfedi rostoucich zakladnich
rokovych sazeb Ceské narodni banky. Ministerstvo
nadale vyuzivalo pfiznivych podminek na penéznim
trhu, kdy se vynosy statnich dluhopisti na nejkrat&im
konci vynosové krivky nachazely po cely rok
nize nez zakladni Urokové sazby Ceské narodni
banky, a ve vétsi mife vydavalo statni pokladnicni
poukazky splatné jesté v prib&hu roku 2018. Pfijaté
penézni prostifedky z téchto operaci pak nasledné
investovalo v ramci korunovych repo a depo operaci
s pozitivhim dopadem na statni rozpocet. Celkovy
dodatecny pfijem statniho rozpoctu z téchto operaci
¢inil 0,2 mid. K¢. DalSim vyraznym faktorem byly
nizsi hladiny referencni Urokové sazby PRIBOR
v prvnim pololeti roku 2018 a referencni Urokové
sazby EURIBOR. Z titulu nizSich nez ocekavanych
hodnot referencni sazby Cini diference ocekavani cca
0,5 mld. K¢.

Cistymi Grokovymi vydaji a o 4,7 mld. K¢ pod 95%
kvantilem ukazatele CaR.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ¢istych urokovych vydajd statniho
dluhu v roce 2019 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.



Tabulka 19: Mési¢ni vyvoj kumulovanych ¢istych Grokovych vydajt v roce 2019

mlid. K¢

Ocekavané vydaje 10,1

CaR 95 % 1,0 1,9 3,9 11,6 21,0
CaR 99 % 1,3 2,4 4,8 13,6 22,7

Zdroj: MF

Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych

gistych Urokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu v roce 2019 stanovenych na denni bazi je
zobrazena na nasledujicim obrazku. Obrazek dale

19,1

21,6 25,0 27,2 40,2 42,9
23,4 26,3 29,8 43,0 46,1 48,1 50,9
252 282 31,4 44,9 48,3 50,9 54,0

zobrazuje ocekavané hodnoty Ccistych urokovych
vydajl a prisludné 5% a 95%, 1% a 99% kvantily
simulovanych hodnot.

Obrazek 47: Simulace ¢&istych urokovych vydajt statniho dluhu v roce 2019
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF
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Obrazek 48: Simulace vynosti SDD vydanych na domacim trhu v roce 2019
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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
2019. Tato analyza déle umoZfiuje nerovhomérné
posunuti kratkého a dlouhého konce vynosové
kfivky a libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 20: Vyvoj Cistych urokovych vydaja v pripadé skokového zvyseni sazeb

Aktualni

mid. KZ model

olp.b.

Ocekavané vydaje 45,8 47,1
CaR 95 % 50,9 52,2
CaR 99 % 54,0 55,3

Posun sazeb na kratkém Posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

Posun celé vynosové

konci vynosové kiivky kfivky © 1 p. b

o1lp.b.
57,8 59,2
61,9 63,2
64,7 66,0

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2019.

Zdroj: MF

Za predpokladu financovani hrubé vypUjéni potieby
pfi nezménéném emisnim kalendari by posun
vynosové kFivky statnich dluhopisi vydanych na
domécim trhu na jejim kratkém konci o 1 p. b.
smérem nahoru pfinesl v roce 2019 zvySeni
olekavanych ¢istych urokovych vydajtio 1,3 mid. K&.
V pfipadé zvysSeni sazeb na dlouhém konci vynosové
kfivky o 1 p. b. by ocekavané cisté Urokové vydaje
vzrostly o 12,1 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 13,4 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 vydaji na posun vynosové kFivky.
Ke konci roku 2018 je Cistd cizoménova expozice
statniho dluhu s dopadem na vy$i Grokovych vydajl
denominovana vyhradné v méné euro.

urokovych
skokového

Tabulka 21: Navyseni  cCistych
vydaji v pripadé
zvyseni kurzu EURCZK

Posun kurzu EURCZK
o1l9% 010 %

mld. K¢

Ocekavané vydaje
CaR 95 % 0,068 0,681
CaR 99 % 0,070 0,701
Pozndmka: Sok v podobé jednordzového oslabeni kurzu koruny nastane na

pocatku roku 2019.
Zdroj: MF

Pokud by na pocatku roku 2019 oslabil kurz
EURCZK o 1 % oproti Urovni z konce roku 2018, tj.
z 25,725 na 25,982, a tento kurz by trval po cely
rok 2019, potom by se olekavané Cisté Urokové

vydaje na obsluhu statniho dluhu z tohoto titulu
navysily o cca 65 mil. K¢.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady neplanovaného
navyseni schodku statniho rozpoctu na urokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. V pfipadé
navyseni schodku statniho rozpoctu v roce 2019
o 10,0 mld. K¢ a predpokladu jeho financovani
formou rovnomérného navyseni jmenovitych
hodnot stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti vydanych v aukcich na doméacim trhu
dle aktualniho emisniho kalendare by tato zména
znamenala rlst oéekdvanych ¢&istych uUrokovych
vydajl na obsluhu statniho dluhu o 0,2 mld. K&.
Vliv na statni rozpocet zalozeny na hotovostni bazi
je v8ak velmi citlivy na vybrany zp{sob financovani
navyseni schodku. V pfipadé emise dluhopisu
s prémii se zvySenda hruba emise s ohledem
na hotovostni princip rozpoctu nemusi projevit
ristem Grokovych vydaji a zplsobi snizeni &istych
Urokovych vydajl, vydaje se projevi az v daldich
letech v podobé vyssSich kupdnovych plateb.
V pripadé akrualniho pfistupu, by se zvyseni hrubé
emise projevilo okamzité.

V ramci tfiletého simula¢niho horizontu Ministerstvo
zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro roky 2020
a 2021. Ocekavané hodnoty Ccistych urokovych
vydajd ¢ini 47,8 mld. K& v roce 2020 a 50,6 mld. K¢&
v roce 2021, coz je dano predevsSim pouzitim
méné konzervativniho modelu pro rizikovou prémii
statnich dluhopisti a sou¢asnymi relativné nizkymi
vynosy statnich dluhopis.

Ve stfednédobém vyhledu statniho rozpoctu pro
roky 2020 a 2021 lezi vydajové ramce kapitoly
396 - Statni dluh pod 95% kvantilem. Pro rok 2020
¢ini vydajovy ramec 48,0 mld. K¢ a nachazi se
06,0 mld. K& pod 95% kvantilem Grokovych vydajd.



Pro rok 2021 cini vydajovy rédmec 50,7 mid. K¢,
¢imz lezi o 10,0 mid. K¢ pod 95% kvantilem
Urokovych vydajd. Rostouci trend stfedné&dobého
vyhledu rozpoctovanych i simulovanych trokovych
vydajt je zplsoben piedevéim volatilitou Grokovych
sazeb, kterda 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
rozpocCtu na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek Ize ocekavat,
ze diky nizsi volatilité simulace Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazatelG CaR 95 %
a CaR 99 %.

Ocekavané cCisté urokové vydaje v roce 2020 jsou
modelem predikovany na urovni 47,8 mld. K¢.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2020 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi vydaji
je v roce 2020 vyssi nez stejny rozdil v roce 2019.
Dlvodem pro tuto diferenci je vy3&i nejistota pfi
delsim horizontu simulace vynosovych kfivek, coz
zvysuje volatilitu sazeb.

Tabulka 22: Mésic¢ni vyvoj kumulovanych cCistych Grokovych vydajd v roce 2020

mlid. K¢

Ocekavané vydaje 0,3

35 56
CaR 95 % 1,3 46 7,4
CaR 99 % 1,7 55 86

9,6
13,0
14,9

Zdroj: MF

19,8
24,3
26,6

21,9 24,6 27,5 39,7 42,7 44,7 47,8
26,9 29,7 32,9 44,6 47,6 50,0 54,0
29,6 32,4 359 47,6 51,0 54,0 58,3

Obrazek 49: Simulace cCistych urokovych vydajd statniho dluhu v roce 2020
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF

Ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2021 jsou
modelem predikovany na Udrovni 50,6 mld. Kc.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych Ccistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2021 vzdy ke konci
mésice. Tabulka déle obsahuje pfislusné kritické
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hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a olekavanymi vydaji
je v roce 2021 vySSi nez stejny rozdil v letech
2019 a 2020. Divodem pro tuto diferenci je vy3si
nejistota pfi delSim horizontu simulace vynosovych
kiivek, coz zvysuje volatilitu sazeb.



Tabulka 23: Mésic¢ni vyvoj kumulovanych cistych Grokovych vydajt v roce 2021

Ocekavané vydaje 13,1
CaR 95 % 09 65 7,6 16,8
CaR 99 % 1,1 7,4 8,7 19,1

24,3
28,8
31,7

27,2 30,0
32,3 35,1
356 38,4

32,5
37,9
41,3

45,6
48,4 53,0
52,2 57,3

47,5
56,9 60,7
61,9 66,1

Zdroj: MF

Obrazek 50: Simulace cCistych Grokovych vydaja statniho dluhu v roce 2021
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Pozndmka: Vyvoj &istych drokovych vydaji na denni bazi.
Zdroj: MF
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Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypujéni
potfeby pfi minimalizaci nakladd spojenych
s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem k tomu, Ze
financovani hrubé vypljéni potfeby je v roce 2019
tvofeno prevazné statnimi dluhopisy, je dlleZité
vydat dluhopisy s takovymi parametry, které
uspokoji poptavku investorl. Daldim dlleZitym
faktorem, ktery musi Ministerstvo sledovat, je
likvidita sekundarniho trhu dluhopist. Pro udrzeni
urcité arovné likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopist je potFeba u kazdé emise dluhopisu zajistit
pomérné vysokou celkovou jmenovitou hodnotu
v ob&hu. Dle teorie portfolia miZe nastat situace, ze
vydavani dluhopist dle emisniho kalendare tak, aby
byly napinény pozadavky investor( 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
zaloZenou 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 instrumentl. Fluktuace
vynosovych kfivek a potfeba refinancovani
(refixace) pak zpUsobuji, ze kardé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvy$enych nakladd.
Portfolia s vy&$im podilem instrumentd Grodenych
na kratkém konci vynosové kfivky jsou vystaveny
riziku vy$dich nakladd oproti portfoliim s vy$sim
podilem instrumentd Grocenych na dlouhém konci
vynosové kFivky.

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



splatnosti, tj. neuvazuji se znovuotevreni, a v den
své splatnosti jsou nahrazeny dluhopisy opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. Efektivni
hranice predstavuje takovou hranici kombinace
rizika a oekavanych nakladl, kterd nemiZe byt
zadnym jinym alternativnim dluhovym portfoliem
pfekroCena. Neexistuje tedy zadné dluhové
portfolio, které by umoznovalo snizit riziko a zaroven
ocCekavané naklady pod riziko a oekavané naklady
portfolii obsahujici pouze dluhopisy s konstantni
dobou do splatnosti.

Pro vSechna alternativni dluhové portfolia
v provedené analyze probihd veskeré financovani
hrubé vypUjéni potfeby v nasledujicich letech ve
dnech skutecné planovanych aukci pouze pomoci
dluhopist dle definice alternativniho portfolia
(bez uvazovani znovuotevirani emisi). Efektivni
hranice je tvofena sedmi alternativnimi dluhovymi
portfolii obsahujicimi pouze nové vydané dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti. Tyto dluhopisy
jsou: 3mésicni a 12mésicni statni pokladnicni
poukazky a 3leté, 5Sleté, 7leté, 10leté a 15leté

stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Oproti
efektivni hranici konstruované v predchozim roce je
patrny dopad poklesu hrubé vypljéni potfeby b&hem
tfiletého simulacniho horizontu, ktery se odrazi
v poklesu ocekadvanych nakladd v nasledujicich
letech. Dale oproti efektivni hranici konstruované
v pfedchozim roce je rovnéz patrné dalsi vyraznéjsi
zplosSténi vynosové kfivky a relativné nizké vynosy
na dlouhém konci vynosové krivky, kdyz rozdil
olekadvanych nakladl v pfipadé emise 15letého
statniho dluhopisu a emise kratkodobych statnich
dluhopistl je meziro&né nizsi.

Kromé sedmi alternativnich portfolii lezicich na
efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo jesté
dalsich deset alternativnich portfolii s instrumenty,
které vice odpovidaji redlné poptéavce investord.
Téchto deset alternativnich portfolii je vytvofeno
analogicky jako portfolia leZici na efektivni hranici,
mix statnich dluhopisd s rlznymi splatnostmi,
pomoci kterych je financovédna hruba vypujéni
potfeba v nasledujicich letech.

Obrazek 51: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia
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Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou Cistou
emisi statnich pokladni¢nich poukdzek ve vsech
letech, pficemz v prvnim portfoliu jsou rovhomérné
vydavany statni dluhopisy se splatnosti 3, 5, 7, 10
a 15 let. V pripadé druhého portfolia jsou vydavany
rovnéZ dluhopisy s riznymi dobami do splatnosti,
pfic¢emz je zajiténa primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia ve stfrednédobém horizontu na
urovni 6,0 let. Treti az Sesté alternativni portfolio
financuje hrubou vypUjéni potfebu vzdy z jedné
pétiny statnimi pokladni¢nimi poukdzkami a ze
Ctyf pétin stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy, jedna se o 15leté statni dluhopisy
a 3mésicni SPP, 10leté statni dluhopisy a 12mésicni
SPP, 10leté statni dluhopisy a 3mésicni SPP a 15leté

120%

m  Aktudlni portfolio

150% 180% 210%

Alternativni portfolia

statni dluhopisy a 12mési¢ni SPP. V pripadé
sedmého a osmého alternativniho portfolia jsou
emitovany z jedné pétiny statni pokladnicni
poukazky se splatnosti 3 nebo 12 mésicl a ze
Cétyf  pétin  stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy se splatnosti 10 nebo 15 let, pricemz
v jednom pfipadé se zvolené instrumenty emituji
rovhomérné a ve druhém je dodrZzena splatnost
celého nové vydaného dluhu ke konci kazdého roku
na urovni 8,5 roku. V pfipadé devatého a desatého
alternativniho portfolia jsou vydavany 3leté, Sleté,
7leté, 10leté a 15leté statni dluhopisy a 3mésicni
a 12meésicni SPP, pficemZ pro jednu strategii jsou
dluhové instrumenty vydavany rovnomérné a ve
druhém pfipadé jsou vydavany z jedné pétiny statni



pokladni¢ni poukazky a ze Ctyf pétin stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy, priCemz pomér
splatnostiv ramcijednotlivych skupinje rovnomérny.
Ocekavané naklady jednotlivych  dluhovych
portfolii  pfedstavuji  kumulované ocekavané
naklady na obsluhu nové vydaného statniho dluhu
v letech 2019 az 2021. Ve vsSech pripadech jsou
naklady vyjadreny akrudlné, ¢imz je dosazeno
srovnatelné polohy jednotlivych alternativnich
portfolii. V pripadé skutecného portfolia je tim
dosazeno ocisténi od vlivu znovuoteviranych
emisi, které v kratkém simula¢nim horizontu vede
k nadhodnoceni rizika i oéekavanych nakladd. Pro
uréeni miry rizika jednotlivych dluhovych portfolii
je vyuzit kumulovany ukazatel CaR 99 % v letech
2019 az 2021, konkrétné se na vodorovné ose jedna
0 mozné procentni navyseni oéekavanych nakladd,
pfi kterém bude dosazeno kumulovaného ukazatele
CaR 99 %.

Z obrazku je patrné, Ze zadné alternativni ani
skute¢né dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopist s riiznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skutecné dluhové
portfolio obsahujici soucasnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypUjéni potifeby a alternativni
portfolia se vSak efektivni hranici velice blizi.
Aktualni dluhové portfolio lezi v blizkosti shluku

alternativnich portfolii, které jsou tvofeny mixem
dluhopis s podobnymi primé&rnymi dobami do
splatnosti. Kumulované ocekavané akrualni naklady
nové vydaného dluhu dle skute¢nych emisnich
kalendaiG ¢&ini 25,4 mid. K& s rizikem cca 74 %.
Existuje tedy riziko, Ze skutec¢né realizované naklady
za nasledujici 3 roky prevysi oCekavané naklady
074 %, vabsolutnim vyjadfenio 18,7 mld. K¢. Oproti
pfedchozimu roku tak oCekdvané naklady vyrazné
poklesly a zaroven se nepatrné snizilo riziko. Pokud
by se sni¥ila prdimérnd doba do splatnosti nové
vydaného skutec¢ného dluhu, poloha skute¢ného
portfolia by se pfibliZila ose x a vzdalila od osy v, tj.
snizily by se ocekavané naklady a vzrostlo by riziko,
Ze budou prekroceny.

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



6 - Hodnoceni primarnich dealerti a sekundarni trh statnich dluhopisii

Primarni dealefi a DealeFi ¢eskych statnich dluhopist

Status primarniho dealera cdeskych statnich
dluhopis byl smluvn& formalizovdn 1. Fijna
2011, kdy vstoupila v platnost Dohoda o plnéni
funkce primarniho dealera statnich dluhopis(
Ceské republiky, kterd byla s platnosti od 1. ledna
2014 prejmenovana na Dohodu o vykonu prav
a povinnosti primarniho dealera cCeskych statnich
dluhopisli (dale Dohoda). Dohoda v souladu
s nejlepsSi mezinarodni praxi specifikuje prava
a povinnosti jednotlivych &lenl skupiny primarnich
dealerl a tim poskytuje institucionalni ramec pro
spolupraci Ministerstva s financnimi institucemi pfi
financovani statu a fizeni statniho dluhu.

Od 1. ledna 2019 funguje dvoustupnovy
instituciondlni ramec spoluprace na trhu statnich
dluhopist. Ministerstvo zavedlo status dealera
Ceskych statnich dluhopist. Ministerstvo tak
flexibilng reagovalo na rlst regulatornich nakladd
a zménu obchodnich strategii zahraniénich tvircl
trhu, kdyz mezi lety 2013 - 2017 zanikly vSechny
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). Dealer ¢eskych
statnich dluhopisd ma ve srovnani s primarnimi
dealery omezena prava i povinnosti vymezené
Dohodou o vykonu prav a povinnosti dealera
geskych statnich dluhopisl. Pouze primarni dealer
a dealer &eskych statnich dluhopisd, mé pravo se od
1. ledna 2019 Ucastnit aukci v souladu s aktualné
platnymi Pravidly pro primarni prodej statnich
dluhopis@ organizovany Ceskou narodni bankou
(Gfedni sdéleni CNB ze dne 7. ledna 2019 o vydani
treti verze Pravidel pro primarni prodej statnich
dluhopist organizovany Ceskou narodni bankou).
Dealerovi nalezi pravo pfistupu do konkurencni
&asti primarnich aukci statnich dluhopisd, ale oproti
primarnim dealerim nema pfistup do nekonkurenéni
Casti aukce.

Primarnimu dealerovi a dealerovi nalezi pravo
pfistupu k operacim Ministerstva na sekundarnim
trhu, jako jsou zpétné odkupy a vymeény statnich
dluhopisli, pfimé prodeje na sekundarnim trhu
statnich dluhopisd, zapUjéni facility (ve formé
repo operaci a od prosince roku 2015 také
v podobé kolateralizované zapljéky stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopistl) a reversni repo
operace. Primarni dealefi jsou v porovnani s dealery
Ceskych statnich dluhopist také protistranami
Ministerstva pfi realizaci syndikovanych zahranicnich
emisi, privatnich umisténi a jinych financ¢nich
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
dluhopisi a navrhovat alternativni instrumenty
financovani vyplQjéni potfeby statu, véetné
navazujicich operaci pro fizeni rizik. Povinnosti
primarniho dealera je nakoupit vzdy béhem Ctyr
po sobé jdoucich cCtvrtleti nejméné 3 % z celkové
jmenovité hodnoty stifednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis( prodanych v primarnich aukcich,
vCetné nekonkurencnich casti téchto aukci. Dalsi
vyznamnou povinnosti je rovnéz plnit kotacni
povinnosti na sekundarnim trhu prostfednictvim
urCené elektronické obchodni platformy DETS
(Designated Electronic Trading System) s cilem
dosdhnout vysoce likvidniho sekundarniho trhu
statnich dluhopisd. Pro roky 2018 a 2019 byla
touto platformou na zakladé rozhodnuti Vyboru
primarnich dealer( ze dne 20. prosince 2017 opét
vybrana elektronicka obchodni platforma MTS Czech
Republic. Systém zasilanych upozornéni v pripadé
nedodrzeni jedné ze dvou klicovych povinnosti se
osvé&d¢il i v prib&hu roku 2018 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 dluhopisd
v primarnich aukcich. K hlavni povinnosti dealera
patfi byt aktivnim uGcastnikem trhu na vybrané
elektronické obchodni platformé a konat v souladu
s prislusnymi pravidly trhu a pfispivat likvidité
obchodovani na sekundarnim trhu se stfednédobymi
a dlouhodobymi statnimi dluhopisy.

Skupina primérnich dealerl a dealerl &eskych
statnich dluhopisl je potvrzovdna Ministerstvem
na kazdy kalendaini rok. V roce 2018 méla
Ceska republika celkem 10 primarnich dealerd.
V porovnani s rokem 2017 nedoslo ke zméné.
S platnosti od 1. ledna 2019 zanikly vSechny prava
a povinnosti spojené s funkci primarniho dealera
pro Goldman Sachs International a HSBC Bank plc.
Na druhou stranu nabyla banka Goldman Sachs
International jako prvni status dealera ceskych
statnich dluhopisd.

Systém priméarnich dealerd fungoval v roce 2018
hladce a Ministerstvo nezaznamenalo ze strany
primarnich dealerl 74dné navrhy na zménu prav
a povinnosti primarniho dealera Ceskych statnich
dluhopisa.



Tabulka 24: Seznam primarnich dealerd ¢eskych statnich dluhopist

Rok 2018

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

HSBC Bank plc

Zdroj: MF

Hodnoceni primarnich dealerii

Uprava hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok
2018 ponechava dvé vychozi kritéria hodnoceni,
jedno zamé&rené na primarni trh statnich dluhopisd,
druhé se zaméFenim na sekundarni trh. DileZitost
vyznamu funkéniho a likvidniho sekundarniho trhu
doklada i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu,
které umozni ocenéni aktivnich tvlrcl trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisi na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera miZ%e dosdhnout 100 bodd,
pficemz toto hodnoceni je pocitano na relativni bazi.

ING Bank N. V.
J.P. Morgan Securities plc
PPF banka, a.s.
Société Générale / Komercni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Metodika hodnoceni primarnich dealerd je podrobnéji
popsédna v ptiloze I tohoto dokumentu. Cinnost
primarnich dealerd je takto hodnocena &tvrtletné
na zakladé tzv. APEI (Aggregate Performance
Evaluation Index) definovaného v pfiloze I Dohody
vzdy za CtyFi po sobé nasledujici hodnocena obdobi.
Hodnocenym obdobim je dle ¢lanku 1 Dohody
kazdé kalendarni cCtvrtleti. Vysledky hodnoceni
jsou transparentné uverejiovany ve Ctvrtletni
zpravé o fizeni statniho dluhu, celkové hodnoceni
za uplynuly kalendarni rok je uverejnéno v aktualni
Zpraveé o fizeni statniho dluhu.

Tabulka 25: Celkové hodnoceni primarnich dealert

Poradi Primarni dealer Body
1. PPF banka a.s. 67,3
2. Erste Group Bank AG / Ceskéa spofitelna, a.s. 65,5
3. KBC Bank NV / Ceskoslovenské obchodni banka, a. s. 63,1
4, Société Générale / Komeréni banka, a.s. 44,7
5. Citibank Europe plc 43,3
6. J.P. Morgan Securities plc 27,0
7. HSBC Bank plc 25,6

Pozndmka: Maximaini moZny pocet bodd v celkovém hodnoceni je 100.

Zdroj: MF

Tabulka 26: Primarni trh

Poradi Primarni dealer Body
1. Erste Group Bank AG / Ceska 45,6
spofritelna, a.s.

PPF banka a.s. 34,4

KBC Bank NV / Ceskoslovenska 28,9

obchodni banka, a. s.
4, Société Générale / Komercni banka, 26,3
a.s.

5. Citibank Europe plc 14,9
6. HSBC Bank plc 11,6
7. Goldman Sachs International 11,2

Pozndmka: Maximalni moZny pocet bodd v tomto kritériu je 55.
Zdroj: MF

Tabulka 27: Sekundarni trh

Poradi Primarni dealer Body

1. KBC Bank NV / Ceskoslovenska 34,2
obchodni banka, a. s.

PPF banka a.s. 32,9

Citibank Europe plc 28,4

4. Erste Group Bank AG / Ceska 19,8
sporitelna, a.s.

5. Société Générale / Komercni banka, 18,4
a.s.

6. J.P. Morgan Securities plc 16,5

7. HSBC Bank plc 14,1

Poznamka: Maximalni moZny po&et bod( 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
Ceskych  statnich  dluhopisG  obchodovanych
na sekunddrnim trhu, k jehoZ naplnéni Ceska
republika implementovala elektronickou obchodni
platformu MTS Czech Republic pro sekundarni trh
statnich dluhopist vydanych na domacim trhu. Dne
11. Cervence 2011 byl zahajen pilotni provoz, na
ktery po tfech mésicich plynule navazal piny provoz.
K podpore likvidity sekundarniho trhu MTS Czech
Republic mdZe Ministerstvo vyuZit i operace na
sekundarnim trhu v podobé pfimych prodejl, vymén
statnich dluhopis( s kratkou dobou do splatnosti za
dluhopisy s delSi dobou do splatnosti, jako i zpétné

odkupy nelikvidnich dluhopist s kratkou dobou
do splatnosti. Platforma MTS Czech Republic dale
umozfiuje monitorovani chovani trznich Géastnikd
a dodrzovani stanovenych pravidel v readlném
Case jako podklad pro nasledné hodnoceni jejich
vykonnosti a bonifikaci. Implementace této
platformy také umozZznila 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 dluhopisi vydanych na domacim trhu
a nepretrzity pristup k jejich nabidce.

Obrazek 52: Jmenovita hodnota realizovanych obchod{i na sekundarnim trhu

B MTS Czech Repulic

ERepo trh

mOTC trh

Buy/Sell trh

Pozndmka: Vlyjadreno ve jmenovité hodnoté zobchodovanych statnich dluhopisi na jednotlivych segmentech sekundérniho trhu, repo trh a buy/sell trh ocistén
o dvoji zapolteni transakci. V&etné zahrnuti operaci Ministerstva na MTS Czech Republic a repo trhu. Bez zahrnuti custody pfevodd. OTC trh predstavuje pfimé

prodeje statnich dluhopisd mimo MTS Czech Republic.
Zdroj: MF, CDCP, MTS

Od ledna 2017 byla zaznamenana neobvykle vysoka
obchodni aktivita na sekundarnim trhu statnich
dluhopist. Realizovanad jmenovitd hodnota v lednu
¢inila 281,3 mld. K¢, v Unoru 183,6 mld. K¢ a v breznu
dokonce 306,1 mld. K& Ddvodem historicky nejvyssi
obchodni aktivity byla ocekavani ohledné ukonceni
kurzového zévazku ze strany Ceské narodni banky.

Celkova obchodni aktivita na sekundarnim trhu
dosahla vrcholu v ¢ervnu, kdyz realizovana jmenovita
hodnota ¢inila 335,5 mld. K&. V prib&hu roku 2018
doélo k normalizaci obchodni aktivity na prmérnou
historickou Uroven. Vyraznéjsi celkova obchodni
aktivita na trhu statnich dluhopisd byla vykazana
v dubnu (147,9 mid. K¢&) a kvétnu (133,7 mid. Kc).
V rdmci roku 2018 doséhla obchodni aktivita nejvyssi
hodnotu v prosinci 176,5 mid. K¢.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transaké&nich nékladd a udrzeni hloubky trhu a cenové
stability je nezbytnou podminkou pro realizaci emisni
¢innosti statu a pro zajisténi hladkého a nakladové
efektivniho financovani statu v dlouhodobém
horizontu. Zaroven je likvidni a hluboky sekundarni
trh dlleZity z hlediska dostate¢né absorpce
pfipadnych %okl na finanénim trhu. Za timto G¢elem
rozsifilo Ministerstvo od 1. ledna 2019 na zakladé
pfedchozi diskuse s primarnimi dealery na zasedani
Vyboru primarnich dealerd, jako i na zasedani
fidiciho vyboru MTS Czech Republic, jenzZ je slozen
ze zastupcl Ministerstva a primarnich dealerd,
seznam benchmarkovych emisi o nové vydané statni
dluhopisy v roce 2018 se splatnosti v roce 2021
a 2029, jelikoz jejich jmenovitd hodnota v obéhu
je dostatecnda, aby umoznovala plnéni kotacnich
povinnosti tvirce trhu. Zarovef bude dochazet
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k znovuotevirani zafazenych emisi, coz bude mit
dalsi pozitivni dopad na likviditu nové zarazenych
benchmarkovych dluhopisi. Dale byla na zakladé
dohody s primarnimi dealery do seznamu zarazena
emise statniho dluhopisu se splatnosti v roce 2033
kvdli nérlstu jmenovité hodnoty v ob&hu v prib&hu
roku 2018. Zarazeni statniho dluhopisu se splatnosti
2033 tak povede k posileni kotacnich povinnosti
na dlouhém konci benchmarkové vynosové kfivky
statnich dluhopisti Ceské republiky, coz prispiva k jeji
presnéjsi konstrukci. U Dluhopisu Ceské republiky,
2006-2036, 4,20 % z dlvodu stale relativné nizké
jmenovité hodnoty v obéhu, pomérné dlouhé doby
do splatnosti a vysokého podilu v portfoliich drzenych

do splatnosti byla ponechana minimalni kotovana
hodnota na 10 mil. K¢.

Statni dluhopis Ceské republiky, 2013-2019, 1,50 %
byl v souladu s Dohodou od 1. ledna 2019 odstranén
ze seznamu benchmarkovych emisi z dlvodu
zbytkové doby do splatnosti kratsi nez 1,25 roku.
Z benchmarkovych dluhopisd byl déle od 1. ledna
2019 odstranén Statni dluhopis Ceské republiky,
2014-2020, VAR.

Zmeénami v benchmarkové emisi platnymi od ledna
2019 se celkovy pocet povinné kotovanych dluhopis@
zvysil o jeden, jejich pocet tak je 13.

Tabulka 28: Benchmarkové emise statnich dluhopisti k 1. lednu 2019

Nazev emise

Cislo emise

104.1 CR, 0,75 %, 21 CzZ0001005367
61. CR, 3,85 %, 21  CZ0001002851
52, CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945
97. CR, 0,45 %, 23  CZ0001004600
58. CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547
89. CR, 2,40 %, 25 CZ0001004253
95, CR, 1,00 %, 26  CZ0001004469
100. CR, 0,25 %, 27 CZ0001005037
78. CR, 2,50 %, 28  CZ0001003859

105.! CR, 2,75 %, 29 C€zZ0001005375
94, CR, 0,95 %, 30 CZ0001004477

103.t CR, 2,00 %, 33 CzZ0001005243
49, CR, 4,20 %, 36 CZ0001001796

! Emise byla zarazena mezi bechmarkové od 1. ledna 2019. .
Poznamka: Minimalini kotovand jmenovitd hodnota u statniho dluhopisu CR, 4,20 %, 36 byla po vzajemné dohodé s primarnimi dealery stanovena na urovni 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

sp[I)::::;ti Splatnostni kos
0,75 % 23.2.2021 A
3,75 % 29.9.2021 A
4,70 % 12.9.2022 B
0,45 % 25.10.2023 B
5,70 % 25.5.2024 B
2,40 % 17.9.2025 C
1,00 % 26.6.2026 C
0,25 % 10.2.2027 C
2,50 % 25.8.2028 C
2,75 % 23.7.2029 C
0,95 % 15.5.2030 C
2,00 % 13.10.2033 D
4,20 % 4.12.2036 D

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

Tabulka 29: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty

“ Dluhopisy se splatnosti 1,25 az 3,5 let
“ Dluhopisy se splatnosti 3,5 az 6,5 let

Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice

n Dluhopisy se splatnosti 6,5 az 13,5 let

Zdroj: MF

Kotované ceny se musinachazet v rdmci konkurencéniho
rozpéti, které se stanovuje na denni bazi u kazdého
povinné kotovaného statniho dluhopisu jako vazeny
primér kotovanych rozpéti véech primarnich dealert
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 uc&astnikim systému.
Ministerstvo sleduje plnéni kotacnich povinnosti na

50 mil. K¢
50 mil. K¢
40 mil. K&
30 mil. K¢

denni bazi, hodnoceni vykonnosti a aktivity G&astnik{
probihd na mésicni bazi. V roce 2018 se primarnim
dealerm v priméru dafilo kotaéni povinnosti
Uspésné plnit i diky flexibilnimu pfistupu k nastaveni
konkurencniho rozpéti, které umoznuje Iépe odrazet
volatilni podminky na trhu statnich dluhopis.
V prib&hu roku 2018 byla povinna hranice 90 %
s vyjimkou 4 dn{ v roce napIné&na a do3lo k vyznamné
stabilizaci primérného plnéni kota&nich povinnosti.



Obrazek 53: Primérné denni plnéni kotaénich povinnosti dealerd
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Zdroj: MF, MTS

V roce 2018 ¢inila primérna mési¢ni zobchodovana
jmenovitd  hodnota  statnich  dluhopisd  na
platformé MTS Czech Republic 1,5 mid. K¢.
Jednd se o nejnizéi primérnou aktivitu za rok od
vzniku oficidlni platformy. Jednim z dlvodl je
dlouhodoby pokles priméarnich dealerli Ministerstva
a historicky vysoka Urover hrubé vypljéni potfeby.
Dostatec¢na, kontinudlni a pestrd nabidka statnich
dluhopist v primarnich aukcich zifejmé& snizuje
potfebu primarnich dealerl aktivhé obchodovat
na sekundarnim trhu. Celkova obchodni aktivita
byla rozd&lena v prdb&hu roku relativné
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rovnomérné. Nizka Uroven byla zaznamenéna
v lednu (0,8 mld. K¢), v srpnu (0,8 mld. K¢) a zari
(0,9 mld. K¢&). Naopak nejvyssi obchodni aktivita
byla vykazana v kvétnu (2,1 mid. K¢), cervnu
(2,7 mld. K&) a v fijnu (2,7 mid. K&). Z hlediska
jednotlivych emisi statnich dluhopisd, nejvy3si
zobchodovanou jmenovitou hodnotu v roce 2018
dosahl Statni dluhopis Ceské republiky, 2013-
2028, 2,50 % (3,1 mid. K&), Statni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2030, 0,95 % (1,7 mld. K<)
a Statni dluhopis Ceské republiky, 2014-2025,
2,40 % (1,6 mld. K&).

Obrazek 54: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic dle SDD v roce 2018
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS



Jednim z d@vodd vstupu Ministerstva do vyménnych
operaci a ptimych prodejl na sekundarnim trhu MTS
Czech Republicbyla podpora likvidity obchodovanych
statnich dluhopisl a aktivity primarnich dealerd,

kdyz po zapocCteni operaci Ministerstva financi
primérna mésiéni zobchodovana jmenovita hodnota
v roce 2017 cinila 6,7 mld. K¢ a v roce 2018 byla na
arovni 2,5 mid. K¢.

Obrazek 55: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

V pribé&hu celého roku 2018 bylo mozné pozorovat
znacnou volatilitu rozpéti ,bid* a ,offer cen
statnich dluhopist. Po pFeklenuti konce roku 2017
doslo v obdobi od ledna do Cervence k postupnému
snizeni cenového rozpéti. Nasledné zacalo rozpéti
v srpnu opét strmé& narlstat z ddvodu nejistoty
ohledem budouciho vyvoje zakladnich uUrokovych
sazeb Ceské néarodni banky. Po poklesu rozpéti
»bid" a ,offer" cen v zafi byl od Fijna do konce roku
zaznamenan postupny narlst. Na konci roku 2018

e M&si&ni prdmér v daném roce

se jiz neopakoval bezprecedentni narlst rozpéti
,bid" a ,offer" cen, ktery nastal ke konci roku 2017,
zejména z regulatornich dlvodd. Ke stabilizaci trhu,
hladkému plInéni kotacnich povinnosti a dlouhodobé
nizké vysi cenovych rozpéti pfispiva i skutecnost, ze
povinné rozpéti ,bid" a ,offer" cen je postaveno na
relativni bazi vi¢i trznimu prdméru véech primarnich
dealerd. To umozfiuje oproti pevné danym rozpé&tim
znacnou miru flexibility a adaptace na neustale se
ménici a obtizné predvidatelné trzni prostiedi.

Obrazek 56: Rozpéti ,bid" a ,offer" cen vybranych dluhopis@ kotovanych 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 vyuZivdni dostupnych ndstrojd
elektronické obchodni platformy, bezproblémovy
chod systému a zabezpeleni konzistentnosti
s platnym regulatornim a institucionalnim ramcem
usporadani sekundarniho trhu. Ministerstvo hodnoti
velice kladné vyvoj v plnéni kotacnich povinnosti
zejména s prihlédnutim k vyznamné volatilité
na finanénich trzich, regulatornim dopaddm na
rozvahy tvircl trhu, poklesu poétu primarnich

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 zadméru
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 minimalné jeden
obchodni den pred dnem, ve kterém ma transakce
probéhnout. Ministerstvo pravidelné zverejiuje
vysledek transakci (celkovou jmenovitou hodnotu
uskutecnénych transakci v rdmci jednoho zpétného

dealerl, zméndm ve struktufe drzitell statnich
dluhopisti a vzhledem k nabidce pouze omezeného
poctu emisi stfrednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl v primarnich aukcich v roce 2018.
Zapujéni facility ve formé& repo operaci i v podobé&
kolateralizovanych zapGjéek cennych papirli, budou
v prib&hu roku 2019 i nadale aktivné vyuzivanymi
nastroji Ministerstva pfi jeho pfimém plsobeni
na likviditu sekundarniho trhu a hladké plnéni
kotaénich povinnosti primarnich dealerd.

odkupu, pfimého prodeje ¢i vymény statnich
dluhopisl, pocet té&chto transakci 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 2018 Ministerstvo kvdli podminkdm na
financnim trhu neuskutecnilo zadné zpétné odkupy
statnich dluhopisd. K pFimym prodejim statnich
dluhopist  pFistoupilo v prib&hu celého roku,
s vyjimkou ledna, bfezna a dubna. Celkova hodnota
realizovanych pfimych prodeji Ministerstva v roce
2018 tak dosahla 6,2 mld. K¢, co bylo 0 5,4 mld. K¢
méné nez v predchozim roce.

Obrazek 57: Jmenovita hodnota realizovanych pFimych prodeji a vymén
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V roce 2018 doslo k mirnému poklesu zobchodované
jmenovité hodnoty u vyménnych operaci, kdy
v prib&hu roku Ministerstvo odkoupilo statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 3,1 mld. K¢
za statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
2,5 mlid. K¢ Ministerstvo se v ramci vymeén
statnich dluhopisd primarn& zaméFilo na Dluhopis
Ceské republiky, 2009-2019, 5,00 % a na Statni

mVyména - Prodej

Vyména - Odkup

dluhopis Ceské republiky, 2013-2019, 1,50 %.
Z dlvodu nedostatku zdrojového statniho
dluhopisu v rozvahach primérnich dealerd a trzni
situace na kratkém konci vynosové krivky (vynosy
kratkodobych statnich dluhopisG pod Grovni 2T
repo sazby CNB) Ministerstvo realizovalo vyménné
operace jenom v omezené mife. V pfipadé zmén
trznich podminek bude Ministerstvo i nadale vyuzivat



vymény statnich dluhopisi k fizeni splatnostniho
profilu statniho dluhu, jakoZ i za Ucelem podpory
likvidity sekundarniho trhu statnich dluhopisd.

Ministerstvo nadale pokracovalo i v prib&hu roku
2018 v rozsahlé realizaci kratkodobych zapljénich
facilit stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti pro primarni dealery ve formé repo operaci
i v podobé& kolateralizované zapujéky cennych
papir(. Kolateralizované zapUjéky cennych papirQ,
které jsou standardnim finan¢nim instrumentem ve
svété, budou Ministerstvem podporovany i v dalsim
obdobi. Zajem o zapUj¢ky statnich dluhopisd ze
strany primarnich dealerd kontinualné nar(sta,
zejména kvdli rlstu zakladnich urokovych sazeb
Ceské narodni banky. Z toho dlvodu se v roce
2018 se zapujéni facility ve formé& kolateralizované
zaplQjéky  statnich  dluhopisG staly hlavnim
instrumentem podpory likvidity sekundarniho trhu
statnich dluhopist. Podobné jako u repo operaci,
primarni dealer ma& moznost zapUjéit si cenné
papiry z majetkovych G¢tl Ministerstva za poplatek
aZ na obdobi 90 dni v{i¢&i nepené&znimu kolateralu ve
formé statnich pokladni¢nich poukazek, poukéazek
CNB nebo stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist. Vyhodou kolateralizované zapujéky
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 zapljéek
cennych papirl ma vyznam p¥i zamrznuti repo trhu,
nakolik neodrazi podminky na penéznim trhu, coz
by se mohlo projevit naristem rozpéti ,bid" a , offer"
cen. Kolateralizované zapljéky cennych papirQ
plné pokryvéa standardni smluvni dokumentace,
tj. R&mcova smlouva o obchodovani na finanénim

trhu nebo mezinarodni smlouva Global Master
Securities Lending Agreement. Kolateralizované
zapljéky cennych papird zarovet pomahaji

primarnim dealerdm Iépe optimalizovat obchodni
portfolio bez ohledu na jejich likvidni pozici, a dale
vyrazné redukuji jejich zavislost na repo trhu.

V souladu s normalizaci obchodni aktivity na
sekundarnim trhu statnich dluhopist v pribé&hu roku
2018, celkovy rozsah zapQjénich facilit vyjadfen ve
jmenovité hodnoté poskytnutého dluhopisu se snizil
z 164,3 mld. K¢ v roce 2017 na 51,7 mld. K¢ v roce
2018. Z toho tvorily repo operace Ministerstva
12,1 mld. K& (23,4 %) a kolateralizované zaplj¢ky
statnich dluhopisd 39,6 mid. K& (76,6 %).
Poptavka po zapdjénich facilitdich ve formé& repo
operaci i ve formé& kolateralizovanych zapujéek
byla vyznamna hlavné v poslednim ctvrtleti roku
2018, kdyz primérna mési¢ni jmenovitd hodnota
poskytnutych zapUjénich facilit ¢inila 7,4 mlid. K¢&.
V prosinci 2018 celkovd poskytnutd jmenovita
hodnota zapUjénich facilit narostla az na uroven

10,8 mld. K¢. Tento vyvoj byl dan silnou poptavkou
primarnich dealerd, ktefi v prib&hu roku 2018
naakumulovali kratkou pozici. Pfi omezené nabidce
statnich dluhopisG v aukcich v prosinci 2018
relativné k poptédvce po dluhopisech, zapGjéni
facility Ministerstva umoznily pokryti kratké pozice
primarnich dealerl pfes konec roku a hladké
fungovani sekundarniho trhu bez vyznamnéjsich
cenovych distorzi. V ramci kolateralizované
zapljeky cennych papirQ Ministerstvo v roce 2018
zaroven prijalo akceptovatelny kolateradl jako
zajisténi v celkové jmenovité hodnoté 39,7 mid. KC.
V porovnani s predchazejicim rokem doslo ke zméné
struktury prijatého kolaterdlu, zejména ve prospéch
statnich dluhopisl, které dosadhly na celkovém
prijatém kolateralu v roce 2018 podil 20,3 %, to
znamena meziro&ni rist podilu o 14,7 p. b.

Obrazek 58: Prijaty kolateral v ramci zapajcéek
statnich dluhopisti v roce 2018
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Pozndmka: Nezahrnuje SDD vydané na zahranicnich trzich.
Zdroj: MF

Zajem o kratkodobé zapujéni facility ve formé
repo operaci ze strany primarnich dealer( v roce
2018 klesal z divodu rlstu zakladnich trokovych
sazeb Ceské narodni banky, ¢&mz se repo
operace staly relativné nakladnou alternativou
kolateralizovanych zapUjéek statnich dluhopist.
Celkovy rozsah pfijatych penéZnich prostfedkd
v ramci kratkodobych zap{jénich facilit v roce 2018
¢inil 11,9 mld. K¢. Celkové v roce 2018 realizovalo
Ministerstvo 72 transakci ve formé repo operaci
a 162 transakci ve formé kolateralizovanych
zapljéek cennych papirQ.

Z pohledu primarnich dealer( kratkodobé zapdjéni
facility Ministerstva umoznuji pokryvat jejich kratké
pozice a tim pfispivat k plynulému plnéni kotacnich
povinnosti, udrzeni 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.



zapljéni facility proto tvofi vyznamnou alternativu
pro ziskani statnich dluhopisl v ptipadé zhorgenych
podminek na sekundarnim trhu a vyrazné pfispivaji
k obchodni aktivité primarnich dealerl. Tim
umoznuji stabilizovat trzni rozpéti kotovanych cen
dluhopistli, coZ se pfimo odrazi ve snizovani prémie
za nelikviditu jako i v poptéavce po Ceskych statnich
dluhopisech ze strany koneénych investord.

I kdy? je primarnim cilem zapUjénich facilit navyseni
likvidity statnich dluhopisG na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu, vynosy ze
zapUjénich facilit maji pozitivni vliv na zvyseni pfijmQ
statniho rozpoctu. Ziskané penézni prostiedky
Z repo operaci jsou dale za vyssi vynos investovany
na penéznim trhu v ramci efektivniho fizeni likvidity
statni pokladny, ¢imz dochazi k dalSimu navyseni
vynos{ z investiéni &innosti Ministerstva. V roce 2018

prisp&vek zapUjénich facilit k vynostim z investi¢nich
operaci kapitoly Statni dluh cinil 10,1 mil. K¢.

V souvislosti s poskytovanim zapUjénich facilit Fidi
Ministerstvo aktivné stav statnich dluhopisd na
svych majetkovych Uctech s ohledem na poptavku
primarnich dealerd. V roce 2018 nejvyznamnéjsi
gast zapljénich facilit, vyjadfeno prostfednictvim
jmenovité hodnoty poskytnutého dluhopisu, tvorily
Statni dluhopis Ceské republiky, 2017-2027, 0,25 %
(10,4 mid. K¢&), Statni dluhopis Ceské republiky,
2013-2028, 2,50 % (6,8 mld. K¢), Statni dluhopis
Ceské republiky, 2015-2026, 1,00 % (5,8 mld. K&),
Dluhopis Ceské republiky, 2010-2021, 3,85 %
(5,6 mld. K&) a Statni dluhopis Ceské republiky,
2017-2020, 0,00 % (5,0 mld. K&). U ostatnich
dluhopisti byla poptavka rozloZena rovnomérné
podél celé vynosové kfivky.

Obrazek 59: Jmenovita hodnota realizovanych zapajénich facilit
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= Poskytnuty kolateral SDD (repo operace)

Pozndmka: Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD poskytnutého z majetkovych Gctd Ministerstva.

Zdroj: MF



Priloha I

Metodika hodnoceni primarnich dealerti platna pro rok 2018

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

Kvantitativni hodnoceni v ramci kritéria B.
Sekundarni trh a operace s likviditou, které vychazi
zejména z dostupnych statistickych a monitorovacich
nastroji elektronické obchodni platformy MTS
Czech Republic, se soustfedi na kotacni cinnost,
jeji  kvalitu, zobchodované jmenovité hodnoty
a realizované operace s Ministerstvem. Hodnoceni

plnéni kotac¢nich povinnosti je déle predmétem
prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni cinnosti se
rozumi hodnoceni primérného kotovaného rozpéti
vazeného Casem a celkovou jmenovitou hodnotou,
jez je déale zohlednéno dobou do splatnosti daného
dluhopisu. Obdobné se i u dalSiho subkritéria
zobchodované jmenovité hodnoty vazi dobou do
splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria je
primarni dealer hodnocen na zakladé podilu celkové
jmenovité hodnoty jim uskuteéné&nych obchodl
v rémci tFi skupiny typd instrumentl obchodovanych
na sekundarnim trhu k celkové jmenovité hodnoté
véech uskuteén&nych obchodd s pFislusnymi
instrumenty v ramci dané skupiny typﬂ instrument{
za hodnocené obdobi se vSsemi primarnimi dealery.
Celkové hodnoceni za dané subkritérium je poté
uréeno vazenym primérem téchto podild za
vSechny tfi stanovené skupiny. Paté subkritérium
hodnoti ochotu primarnich dealerd platit nejvyssi
jmenovitou hodnotou a duraci v ramci pfimych
prodejl, resp. zpétnych odkupt statnich dluhopisd,
&i vymén statnich dluhopisd na sekundarnim trhu.

Tato metodika hodnoceni primarnich dealerd platna
pro rok 2018 z{stava beze zmény i pro rok 2019

Tabulka 30: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok 2018

A. Primarni trh m B. Sekundarni trh a operace s likviditou m

A.1. Podil na primarnim trhu SDD 30 b | B.1. Hodnoceni kotacni povinnosti na DETS 10b

A.2. Spolehlivost aukéni poptavky 5b B.2. Kvalita kotacni ¢innosti na DETS 10b

A.3. Auk¢ni cenova strategie 5b B.3. Objemy obchodované na DETS 10b

A.4. Pravidelnost Gcasti v aukcich 5b B.4. Operace Ministerstva financi na sekundarnim | 10 b
trhu a operace s likviditou

A.5. Podil na primarnim trhu SPP 10 b | B.5. Cenova strategie ptimych prodejd, zpétnych | 5b
odkupll a vymén

Zdroj: MF




Priloha II

Tabulka 31: Parametry statniho dluhu a portfolii statnich financnich aktiv

31.12. 31. 3. 30. 6. 30. 9. 31.12.
2017 2018 2018 2018 2018
Statni dluh celkem (mld. K&) 1624,7 1712,1 1713,5 1671,4 16220
Trzni hodnota statniho dluhu (mld. K¢) 1751,0 1829,6 1797,3 1741,2 1700,7
Kratkodoby statni dluh (%) 18,5 19,0 17,5 15,8 17,8
Strednédoby statni dluh (%) 62,3 61,1 60,7 56,4 57,3
SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu (%) 2,7 10,5 7,3 5,6 2,7
Priimé&rna splatnost (roky) 5,0 4,8 5,2 5,4 5,4
Urokové refixace do 1 roku (%) 33,5 33,3 32,1 31,3 33,6
Primérna doba do refixace (roky) 4,1 4,1 4,5 4,7 4,7
Variabilné Uroceny statni dluh (%) 12,7 11,9 12,2 13,1 13,4
Modifikovana durace (roky) 3,7 3,7 4,0 4,1 4,3
Sggtiiﬁlg%nitozoa/o)expozme s dopadem na vysi 10,9 10,4 10,5 10,7 10,3
Cistd cizoménova expozice s dopadem na vysi 11,0 10,4 10,6 10,7 10,3

Urokovych vydajll na obsluhu statniho dluhu (%)
Cizoménovy statni dluh (%) 12,5 11,9 12,1 12,2 11,9

Podil € na Cisté cizoménové expozici s dopadem na

vysi statniho dluhu (%) 26,8 26,7 20,5 20,4 26,3
81 roowjch vydajt na obsiuhu stétnho dluhu (%) 1000 1000 938 937 1000
Neobchodovatelny statni dluh (%)* 3,2 2,9 5,8 5,7 51
Podil spoficich statnich dluhopisl na statnim dluhu (%) 1,3 1,3 0,9 0,9 0,3
Obchodovatelny statni dluh (mlid. K&) 1552,0 1 641,6 1 598,9 1 560,8 1534,1
Trzni hodnota obchodovatelného dluhu (mld. K¢) 1677,8 1 758,5 1682,9 1631,0 1613,2
Kratkodoby obchodovatelny dluh (%) 18,0 18,6 14,7 12,7 15,8
Stfednédoby obchodovatelny dluh (%) 62,6 61,3 59,7 55,0 56,5
SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu (%) 2,8 11,0 4,6 2,7 0,3
Priimé&rna splatnost (roky) 4,9 4,8 5,3 5,6 5,5
Urokové refixace do 1 roku (%) 31,1 31,2 27,9 27,1 30,4
Primérna doba do refixace (roky) 4,2 4,2 4,7 4,9 4,9
Variabilné Uro¢eny obchodovatelny dluh (%) 10,4 9,9 10,4 11,5 11,7
Modifikovana durace (roky) 3,8 3,8 4,2 4,3 4,5
i goomerovs operce o dopdem ma WS ys w08 w1 sz o
Cistd cizoménova expozice s dopadem na vysi 11,5 10,8 8,1 8,2 8,4

Urokovych vydajll na obsluhu obch. statniho dluhu
Cizoménovy obchodovatelny statni dluh (%) 13,1 12,4 9,7 9,8 10,0

Podil € na Cisté cizoménové expozici s dopadem na

vysi obchodovatelného statniho dluhu (%) 26,8 26,7 25,3 25,4 25,2

Podil € na Cisté cizoménové expozici s dopadem na vysi
Urokovych vydajd na obsluhu obch. statniho dluhu (%)

Investicni portfolia (mld. Kc)?2

Podil aktiv do 1 roku na celkovém statnim dluhu (%) 2,8 2,7 2,8 2,9 3,0
Prdmérna vynosnost (%) 0,8 0,9 1,0 1,3 1,8
Primérna splatnost (roky) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Modifikovana durace (roky) 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2

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



Tabulka 32: Vydané stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na domacim trhu k 31. 12. 2018

Jmenovita hodnota na
majetkovych uctech MF

Jmenovita hodnota
v obéhu

Cislo

Datum

Nazev emise .
splatnosti

emise

CR, 5,00 %, 19 56. Cz0001002471 11.4.2019 84 779 000 000 1 980 000 000
CR, 0,00 %, 19 98. Cz0001004717 17.7.2019 70 000 000 000 0

CR, 1,50 %, 19 76. CZ0001003834  29.10.2019 83 358 200 000 0

CR, 0,00 %, 20 101. CZ0001005011 10.2.2020 43 870 880 000 6 183 000 000
CR, 3,75 %, 20 46. CZ0001001317 12.9.2020 75 000 000 000 0

CR, VAR %, 20 91. Cz0001004113 9.12.2020 33 923 370 000 2 050 000 000
CR, 0,75 %, 21 104. CZ0001005367 23.2.2021 25618 110 000 1 000 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. CZ0001002851 29.9.2021 76 535 000 000 1100 000 000
CR, 0,00 %, 22 102. CZ0001005029 24.2.2022 1 245 780 000 4 600 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. CZ0001001945 12.9.2022 87 324 900 000 569 000 000
CR, VAR %, 23 63. CZ0001003123 18.4.2023 87 197 380 000 1 900 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. CZ0001004600  25.10.2023 47 289 100 000 2 000 000 000
CR, 5,70 %, 24 58. Cz0001002547 25.5.2024 87 600 000 000 2 400 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. CZ0001004253 17.9.2025 98 956 590 000 975 000 000
CR, 1,00 %, 26 95. CZ0001004469 26.6.2026 68 710 820 000 2 633 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. CZ0001005037 10.2.2027 47 129 530 000 4 000 000 000
CR, VAR %, 27 90. Cz0001004105  19.11.2027 58 592 400 000 1 000 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. Cz0001003859 25.8.2028 98 644 410 000 1 355 590 000
CR, 2,75 %, 29 105. CZ0001005375 23.7.2029 58 481 520 000 900 000 000
CR, 0,95 %, 30 94. CZ0001004477 15.5.2030 68 277 460 000 656 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. CZ0001005243  13.10.2033 23 151 360 000 924 820 000
CR, 4,20 %, 36 49. CZ0001001796 4.12.2036 39 874 370 000 0

CR, 4,85 %, 57 53. CZ0001002059  26.11.2057 11 530 000 000 6 470 000 000

Celkem 1377 090 180 000 42 696 410 000

Poznamka: Bez zahrnuti Jmenovitych 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: Vydané stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na zahranicnich trzich k 31. 12. 2018

Jmenovita hodnota na
majetkovych uctech MF

ST Jmenovita hodnota v obéhu

splatnosti

XS0215153296 EUR 18.3.2020 1 000 000 000 0
XS0541140793 EUR 14.4.2021 2 000 000 000 0
XS0750894577 EUR 24.5.2022 2 750 000 000 0
X50240954361 JPY 16.1.2036 30 000 000 000 0
Celkem EUR 5750 000 000 0
Celkem JPY 30 000 000 000 o

Poznamka: Bez zahrnuti o]'rnr:‘novit“)?ch hodnot stétnich dluhopis( poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych &t stétni pokladny nebo v rémci zapdj&nich facilit.
Zdroj: MF



Tabulka 34: Vydané statni pokladni¢ni poukazky k 31. 12. 2018

slo emise Spl:':ltnost Datum ) Jmenovitévhodnota Jm_enovit’afi ho’dvnota na
(tydny) splatnosti v obéhu majetkovych uctech MF
803. 3 Cz0001005656 11.1.2019 2 650 000 000 0
804. 2 CzZ0001005664 11.1.2019 1 500 000 000 0
Celkem 4 150 000 000 0

Poznamka: Bez zahrnuti lJ’menov[tycl'i hodnot stétnich dluhopis@ poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterél pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych uctd statni pokladny nebo v rémci zapdjénich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 35: Vydané spofrici statni dluhopisy k 31. 12. 2018

Dluhopis Datum Jmenovitév Jm_enovit’é hodnota na

splatnosti hodnota v obéhu majetkovych uctech MF
SSD - proti-inflacni 70. CZ0001003586 12.6.2019 1932 197 815 0
SSD - reinvesti¢ni 92. CZ0001004303 12.6.2019 745 436 333 0
SSD - proti-inflaéni 83. CZ0001003990 12.6.2020 392 461 983 0
SSD - proti-inflacni 87. CZ0001004204 12.12.2020 2 118 045 359 0
SSD - variabilni 93. CZ0001004311 12.12.2020 30 726 872 0
Celkem 5 218 868 362 0

Zdroj: MF



Tabulka 36a: Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi v roce 2018

Nazev emise

Datum
aukce

Datum
vydani

Datum
splatnosti

Ména

Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

konkurencéni
¢asti aukce

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

CR, 2,40 %, 25
CR, 0,25 %, 27
CR, 4,20 %, 36
CR, 0,45 %, 23
CR, 2,50 %, 28
CR, 2,00 %, 33
CR, 4,70 %, 22
CR, 0,25 %, 27
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,75 %, 21
CR, 1,00 %, 26
CR, 2,75 %, 29
CR, 0,45 %, 23
CR, 2,50 %, 28
CR, 2,00 %, 33
CR, 0,75 %, 21
CR, 2,40 %, 25
CR, 2,75 %, 29
CR, 4,70 %, 22
CR, 0,25 %, 27
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,75 %, 21
CR, 2,75 %, 29
CR, 2,00 %, 33
CR, 0,45 %, 23
CR, 0,25 %, 27
CR, 4,20 %, 36
CR, 4,70 %, 22
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,75 %, 21
CR, 2,40 %, 25
CR, 2,75 %, 29
CR, 2,40 %, 25
CR, VAR %, 27
CR, 2,75 %, 29
CR, 0,75 %, 21
CR, 2,50 %, 28
CR, 2,75 %, 29
CR, 1,00 %, 26
CR, VAR %, 27
CR, 2,75 %, 29
CR, 2,00 %, 33
CR, VAR %, 23

éi_slo

emise a

transe
89. 15.
100. 8.
49. 12.
97. 16.
78. 23.
103. 4.
52. 13.
100. 9.
94. 14.
104. 1.
95. 13.
105. 1.
97. 17.
78. 24.
103.
104.

89. 16.
105. 2.
52. 14.
100. 10.
94. 15.
104.
105.
103. 6.
97. 18.
100. 11.
49. 13.
52. 15.
95. 14.
94. 16.
104. 4.
89. 17.
105. 4,
89. 18.
90. 10.
105.
104.

78. 25.
105. 6.
95. 15.
90. 11.
105. 7.
103. 7.
63. 21.

3.1.
3.1.
3.1.
17.1.
17.1.
17.1.
7.2.
7.2.
7.2.
21.2.
21.2.
21.2.
7.3.
7.3.
7.3.
21.3.
21.3.
21.3.
11.4.
11.4.
11.4.
25.4.
25.4.
25.4.
9.5.
9.5.
9.5.
23.5.
23.5.
23.5.
6.6.
6.6.
6.6.
13.6.
13.6.
13.6.
20.6.
20.6.
20.6.
11.7.
11.7.
25.7.
25.7.
8.8.

5.1.
5.1.
5.1.
19.1.
19.1.
19.1.
9.2.
9.2.
9.2.
23.2.
23.2.
23.2.
9.3.
9.3.
9.3.
23.3.
23.3.
23.3.
13.4.
13.4.
13.4.
27.4.
27.4.
27.4.
11.5.
11.5.
11.5.
25.5.
25.5.
25.5.
8.6.
8.6.
8.6.
15.6.
15.6.
15.6.
22.6.
22.6.
22.6.
13.7.
13.7.
27.7.
27.7.
10.8.

17.9.2025
10.2.2027
4.12.2036
25.10.2023
25.8.2028
13.10.2033
12.9.2022
10.2.2027
15.5.2030
23.2.2021
26.6.2026
23.7.2029
25.10.2023
25.8.2028
13.10.2033
23.2.2021
17.9.2025
23.7.2029
12.9.2022
10.2.2027
15.5.2030
23.2.2021
23.7.2029
13.10.2033
25.10.2023
10.2.2027
4.12.2036
12.9.2022
26.6.2026
15.5.2030
23.2.2021
17.9.2025
23.7.2029
17.9.2025
19.11.2027
23.7.2029
23.2.2021
25.8.2028
23.7.2029
26.6.2026
19.11.2027
23.7.2029
13.10.2033
18.4.2023

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

2 000 000 000
4 000 000 000
1 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
6 000 000 000
6 000 000 000
5 000 000 000
6 000 000 000
6 000 000 000
3 000 000 000
4 000 000 000
6 000 000 000
6 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
7 000 000 000
5000 000 000
5 000 000 000
7 000 000 000
5 000 000 000
7 000 000 000
7 000 000 000
6 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000

2 050 000 000
3 660 800 000
20 000 000
1 490 000 000
4 000 000 000
1700 000 000
2 276 450 000
4 543 730 000
5827 390 000
1978 200 000
4 366 310 000
4 276 540 000
4 035 000 000
4 535 000 000
4 130 000 000
5012 760 000
3 357 670 000
6 002 470 000
4 433 830 000
6 431 980 000
6 981 450 000
5292 990 000
8 184 850 000
4 463 880 000
1 835 000 000
5030 000 000
1073 000 000
1 424 560 000
5776 000 000
6 580 530 000
5293 000 000
5 000 000 000
8 217 000 000
4 411 000 000
4 859 000 000
5502 000 000
5041 160 000
8 243 260 000
5 884 230 000
9 026 830 000
3 156 740 000
6 478 760 000
3 337 380 000
5989 510 000



Max. nabizena

Cislo jmenovita Prodana
= . ) Datum Datum Datum = - e
Nazev emise emise a A . Ména hodnota do jmenovita
= aukce vydani splatnosti e
transe konkurencni hodnota celkem
casti aukce
CR, 2,40 %, 25  809. 19. 8.8. 10.8. 17.9.2025 CzZK 6 000 000 000 7 211 840 000
CR, VAR %, 27  90. 12. 22.8. 24.8. 19.11.2027 CzZK 3 000 000 000 3 334 240 000
CR, 2,75 %, 29 105. 8. 22.8. 24.8. 23.7.2029 CZK 7 000 000 000 10 265 030 000
CR, 4,70 %, 22 52. 16. 5.9. 7.9. 12.9.2022 CZK 4 000 000 000 1792 320 000
CR, 4,20 %, 36  49. 14. 5.9. 7.9. 4.12.2036 CzK 2 000 000 000 2 323 000 000
CR, 0,75 %, 21  104. 6. 19.9. 21.9. 23.2.2021 CzZK 3 000 000 000 3 000 000 000
CR, 2,40 %, 25  89. 20. 19.9. 21.9. 17.9.2025 CZK 5 000 000 000 11 395 940 000
CR, 0,25 %, 27 100. 12. 10.10. 12.10. 10.2.2027 CzZK 2 000 000 000 2229 070 000
CR, 2,00 %, 33 103. 10.10. 12.10. 13.10.2033 CzZK 2 000 000 000 2 046 940 000
CR, 2,75 %, 29 105. 21.11. 23.11. 23.7.2029 CZK 3 000 000 000 3 570 640 000
CR, 2,00 %, 33 103. 21.11. 23.11. 13.10.2033 CZK 2 000 000 000 2 075 180 000
Celkem 250 454 460 000

Zdroj: MF, CNB



Tabulka 36b: Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2018

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, 2,40 %, 25 89. 15. 2,40% 107,362 1,385 1,64 100,00 2,50
CR, 0,25 %, 27 100. 8. 0,25% 88,545 1,614 1,20 82,50 9,02
CR, 4,20 %, 36 49. 12. 4,20% 128,000 2,349 3,00 2,00 0,00
CR, 0,45 %, 23 97. 16. 0,45 % 95,530 1,259 1,49 37,25 0,00
CR, 2,50 %, 28 78. 23. 2,50 % 105,622 1,909 1,54 100,00 0,00
CR, 2,00 %, 33 103. 4. 2,00 % 95,106 2,376 1,15 41,25 1,25
CR, 4,70 %, 22 52. 13. 4,70% 116,307 1,043 2,49 100,00 13,82
CR, 0,25 %, 27 100. 9. 0,25% 87,462 1,769 1,58 100,00 13,59
CR, 0,95 %, 30 94. 14. 0,95 % 87,096 2,159 1,79 125,85 19,83
CR, 0,75 %, 21 104. 1. 0,75% 99,546 0,904 1,18 43,25 6,21
CR, 1,00 %, 26 95. 13. 1,00 % 94,700 1,687 1,55 100,00 9,16
CR, 2,75%,29 105. 1. 2,75% 107,244 2,033 1,55 100,00 6,91
CR, 0,45 %, 23 97. 17. 0,45 % 95,646 1,256 1,30 100,00 0,88
CR, 2,50 %, 28 78. 24. 2,50 % 105,443 1,920 1,95 113,38 0,00
CR, 2,00 %, 33 103. 5. 2,00 % 94,511 2,426 1,17 100,00 3,25
CR, 0,75 %, 21 104. 2. 0,75% 99,544 0,909 1,75 115,13 10,19
CR, 2,40 %, 25 89. 16. 2,40 % 105,313 1,639 1,20 75,28 8,67
CR, 2,75 %,29 105. 2. 2,75% 106,346 2,113 1,62 135,13 14,94
CR, 4,70 %, 22 52. 14. 4,70% 116,234 0,928 1,76 100,00 10,85
CR, 0,25 %, 27 100. 10. 0,25 % 89,144 1,577 1,83 110,14 18,50
CR, 0,95 %, 30 94. 15. 0,95 % 89,103 1,972 1,66 119,90 19,73
CR, 0,75 %, 21 104. 3. 0,75% 99,679 0,865 1,23 79,00 9,22
(V:R, 2,75%,29 105. 3. 2,75% 108,529 1,898 1,42 121,42 15,00
CR, 2,00 %, 33 103. 6. 2,00% 97,086 2,224 1,18 79,50 9,78
CVIR, 0,45 %, 23 97. 18. 0,45 % 95,947 1,222 1,20 30,58 0,00
CR, 0,25 %, 27 100. 11. 0,25 % 88,468 1,677 1,14 83,83 0,00
CR, 4,20 %, 36 49. 13. 4,20% 125,813 2,452 1,16 35,77 0,00
CR, 4,70 %, 22 52. 15. 4,70% 114,545 1,205 1,47 33,50 2,11
CR, 1,00 %, 26 95. 14. 1,00 % 93,622 1,856 1,10 93,88 2,38
CR,0,95%,30 94. 16. 0,95% 86,515 2,247 1,34 100,00 9,68
CR, 0,75 %, 21 104. 4. 0,75% 99,050 1,107 1,22 104,40 1,46
CR, 2,40 %, 25 89. 17. 2,40 % 104,406 1,749 1,14 100,00 0,00
CR, 2,75 %, 29 105. 4. 2,75% 105,336 2,202 1,15 117,39 0,00
(VIR, 2,40 %, 25 89. 18. 2,40% 103,550 1,872 1,12 88,22 0,00
CR, VAR %, 27 90. 10. VAR % 100,833 -19,167¢ 1,80 97,18 0,00
CR, 2,75 %, 29 105. 5. 2,75% 104,202 2,314 1,05 78,60 0,00
CR, 0,75 %, 21 104. 5. 0,75 % 98,702 1,246 1,09 95,90 4,92
CR, 2,50 %, 28 78. 25. 2,50 % 102,918 2,177 1,27 100,54 17,22
CR, 2,75%,29 105. 6. 2,75% 103,870 2,347 1,14 79,46 4,60
CR, 1,00 %, 26 95. 15. 1,00 % 92,376 2,048 1,54 143,15 7,30
CR, VAR %, 27 90. 11. VAR % 100,070 -11,861¢ 1,52 77,25 1,67
CR, 2,75 %, 29 105. 7. 2,75% 105,046 2,225 1,37 155,70 6,27
CR, 2,00 %, 33 103. 7. 2,00 % 94,481 2,438 1,09 81,63 1,81

CR, VAR %, 23 63. 21. VAR% 103,985  -30,169! 1,56 140,45 9,29



Prodano Prodano

> Primérny . v konkurenéni v nekonkurencni
(o1 [o) B S 2 c Bid-to- S S ArE

Na . . Primeérna vynos do casti aukce/ casti aukce /

azev emise emise a . cover p a = a

= cena splatnosti - Max. nabizena Max. nabizena

transe o ratio A oz E =
(% p- a.) jmenovita jmenovita

hodnota (%) hodnota (%)
éR, 2,40 %, 25 89. 19. 2,40 % 102,742 1,982 1,30 109,98 10,21
CR, VAR %, 27 90. 12. VAR % 100,538 -17,7471 4,35 100,00 11,14
CR, 2,75 %, 29 105. 8. 2,75% 103,860 2,342 1,36 130,91 15,73
CR, 4,70 %, 22 52. 16. 4,70 % 112,060 1,576 1,50 42,82 1,99
CR, 4,20 %, 36  49. 14. 4,20 % 122,089 2,656 1,28 113,65 2,50
CR, 0,75 %, 21 104. 6. 0,75 % 97,751 1,704 1,34 100,00 0,00
CR, 2,40 %, 25 89. 20. 2,40 % 102,217 2,056 1,29 220,70 7,22
CR, 0,25 %, 27 100. 12. 0,25 % 86,265 2,061 3,04 100,00 11,45
CR, 2,00 %, 33 103. 8. 2,00 % 94,622 2,432 1,56 100,00 2,35
CR, 2,75 %, 29 105. 9. 2,75% 105,615 2,153 1,33 111,00 8,02
CR, 2,00 %, 33 103. 9. 2,00 % 95,834 2,334 1,73 100,00 3,76
Pramér 1,52 95,41 6,30

 Prmérny spread oproti PRIBORu v bazickych bodech (discount margin).
Zdroj: MF, CNB



Tabulka 37: Emise statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2018

Vynos do
splatnosti
(% p. a.)

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

Max. nabizena
jmenovita hodnota
do aukce

Cislo
emise

Datum
splatnosti

Splatnost Datum Datum

(tydny) aukce vydani

776. 13 4.1. 5.1. 6.4.2018 5 000 000 000 12 650 000 000 0,175
777. 13 11.1. 12.1. 13.4.2018 5 000 000 000 22 358 000 000 0,050
778. 13 18.1. 19.1. 20.4.2018 5 000 000 000 4 928 000 000 0,050
779. 13 25.1. 26.1. 27.4.2018 5 000 000 000 10 850 000 000 0,200
780. 13 1.2. 2.2, 4.5.2018 5 000 000 000 1610 000 000 0,300
781. 13 8.2. 9.2. 11.5.2018 5 000 000 000 7 650 000 000 0,400
782. 13 15.2. 16.2. 18.5.2018 5 000 000 000 30 843 000 000 0,400
783. 13 22.2. 23.2. 25.5.2018 5 000 000 000 9 488 000 000 0,400
784. 26 1.3. 2.3. 31.8.2018 5 000 000 000 16 260 000 000 0,520
785. 26 8.3. 9.3. 7.9.2018 5 000 000 000 17 288 000 000 0,540
786. 39 15.3. 16.3. 14.12.2018 5 000 000 000 2 078 000 000 0,500
787. 39 22.3. 23.3. 21.12.2018 5 000 000 000 126 000 000 0,500
788. 26 5.4. 6.4. 5.10.2018 5 000 000 000 5927 000 000 0,500
789. 13 12.4. 13.4. 13.7.2018 5 000 000 000 3 324 000 000 0,500
790. 26 19.4. 20.4. 19.10.2018 5 000 000 000 1 309 000 000 0,500
791. 26 26.4. 27.4. 26.10.2018 5 000 000 000 2 263 000 000 0,500
792. 26 3.5. 4.5. 2.11.2018 5 000 000 000 1 955 000 000 0,500
793. 26 10.5. 11.5. 9.11.2018 5 000 000 000 3185 000 000 0,500
794. 26 17.5. 18.5. 16.11.2018 5 000 000 000 2 503 000 000 0,550
795. 26 24.5. 25.5. 23.11.2018 5 000 000 000 2 051 000 000 0,570
796. 26 31.5. 1.6. 30.11.2018 5 000 000 000 14 990 000 000 0,590
797. 26 7.6. 8.6. 7.12.2018 5 000 000 000 844 000 000 0,550
798. 26 14.6. 15.6. 14.12.2018 5 000 000 000 19 000 000 0,550
799. 13 9.8. 10.8. 9.11.2018 5 000 000 000 3 449 000 000 0,995
800. 13 13.9. 14.9. 14.12.2018 5 000 000 000 494 000 000 1,000
801. 13 20.9. 21.9. 21.12.2018 5 000 000 000 1 340 000 000 0,937
802. 11.10. 12.10. 7.12.2018 5 000 000 000 45 000 000 0,500
803. 20.12. 21.12. 11.1.2019 3 000 000 000 2 650 000 000 -0,500
804. 27.12. 28.12. 11.1.2019 2 000 000 000 1 500 000 000 -1,500

Celkem 183 977 000 000 0,363*

1 Primérny vaZeny vynos do splatnosti emisi SPP za rok 2018.

Zdroj: MF, CNB

Tabulka 38: Emise spofFicich statnich dluhopisil v roce 2018

Dluhopis éis_lo Datl,"n, Dty . Pdvodnf c'loba e Jmenovita hodnota
emise vydani splatnosti splatnosti (roky)

SSD - proti-inflacni! 70. 12.6. 12.6.2019 7,0 18 260 801
SSD - proti-inflacnit 83. 12.6. 12.6.2020 7,0 4 002 780
SSD - proti-inflacnit 87. 12.6. 12.12.2020 7,0 21 748 434
SSD - reinvestic¢ni? 92. 12.6. 12.6.2019 5,0 12 493 298
SSD - variabilnit 93. 12.6. 12.12.2020 6,5 116 609

SSD - proti-inflacni! 70. 12.12. 12.6.2019 7,0 23 698 261
SSD - proti-inflacnit 83. 12.12. 12.6.2020 7,0 4 960 349
SSD - proti-inflacnit 87. 12.12. 12.12.2020 7,0 26 982 125
SSD - variabilnit 93. 12.12. 12.12.2020 6,5 145 782

Celkem 112 408 439

! Zahrnuje transe vydané formou reinvestice vynosu téhoz dluhopisu.
Zdroj: MF



Tabulka 39a: Realizované zapajcni facility ve formé repo operaci v roce 2018

Nazev emise

Jmenovita hodnota

kolateralu

Piijaté penézni

prostiedky

Splacené penézni

prostiedky?

¢R, 0,00 %, 20 €Z0001005011 3915 000 000 3 856 085 500,00 3 855 945 879,89
CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851 840 000 000 936 918 655,55 936 900 422,00
¢R, 0,00 %, 22 CZ0001005029 50 000 000 47 621 000,00 47 620 074,04
¢R, 0,45 %, 23 CZ0001004600 175 000 000 167 092 133,56 167 090 509,05
R, 5,70 %, 24 CZ0001002547 300 000 000 371 433 500,00 371 426 277,68
¢R, 1,00 %, 26 CZ0001004469 800 000 000 755 917 143,84 755 903 718,56
R, 0,25 %, 27 CZ0001005037 931 000 000 814 996 882,32 814 983 455,12
CR, VAR %, 27 CZ0001004105 758 000 000 766 995 283,34 766 976 580,14
¢R, 2,50 %, 28 CZ0001003859 1 980 000 000 2 088 925 325,00 2 088 880 017,66
R, 2,75 %, 29 CZ0001005375 300 000 000 318 725 910,96 318 722 302,26
¢R, 0,95 %, 30 CZ0001004477 1 700 000 000 1 470 505 500,00 1 470 476 906,84
¢R, 2,00 %, 33 CZ0001005243 340 000 000 323 505 908,22 323 499 617,82
Celkem 12 089 000 000 11918 722 742,79 11 918 425 761,06

! Zahrnuje i peneznl prostredky z téchto zapu_]cn/ch facilit real/zovanych v roce 2018, které nebyly v tomto obdobi splaceny.
Poznémka: Priimérna drokova sazba dosazend v rémci zapdjénich facilit ve formé repo operaci v pribéhu roku 2018 ¢&inila -0,07 % p. a.
Zdroj: MF

Tabulka 39b: Realizované zaptjcni facility ve formé kolateralizovanych zaptijcek v roce 2018

Jmenovita hodnota

Nazev emise

¢R, 0,00 %, 20 €Z0001005011 1 040 000 000 72 671,71
CR, VAR %, 20 CZ0001004113 440 000 000 55 490,95
¢R, 0,75 %, 21 CZ0001005367 350 000 000 28 474,78
CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851 4 715 000 000 993 084,42
CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 1 937 000 000 408 485,79
CR, VAR %, 23 CZ0001003123 141 000 000 9 959,19
¢R, 0,45 %, 23 CZ0001004600 637 000 000 75 754,58
CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 3187 000 000 1113 852,87
¢R, 2,40 %, 25 CZ0001004253 1 487 000 000 195 989,48
¢R, 1,00 %, 26 CZ0001004469 4 979 000 000 988 127,54
¢R, 0,25 %, 27 CZ0001005037 9 426 000 000 2 367 260,93
CR, VAR %, 27 CZ0001004105 3 339 000 000 404 220,13
CR, 2,50 %, 28 CZ0001003859 4 838 000 000 1123 023,86
R, 2,75 %, 29 CZ0001005375 340 000 000 54 962,69
¢R, 0,95 %, 30 CZ0001004477 2 092 000 000 589 876,74
¢R, 2,00 %, 33 CZ0001005243 400 000 000 18 129,45
CR, 4,20 %, 36 €Z0001001796 180 000 000 32 207,54
CR, 4,85 %, 57 €Z0001002059 46 000 000 23 037,48

39 574 000 000

1 Zahrnuje i pFjmy z téch zépdjénich facilit realizovanych v roce 2018, které nebyly v tomto obdobi ukonceny.
Zdroj: MF

Celkem 8 554 610,13




Tabulka 40: Realizované vyménné operace statnich dluhopisti v roce 2018

Datum

Prodany dluhopis

Odkoupeny dluhopis

vypofadani  Njzev emise J:1°e dn:;'ti;é Prf":f;né Nazev emise J::dn::ti;é Prfé:f;né
1.6.2018  CR, 0,95 %, 30 150 000 000 86,500  CR, 5,00 %, 19 150 000 000 103,632
4.6.2018  CR, 0,95 %, 30 200 000 000 86,500  CR, 5,00 %, 19 200 000 000 103,597
17.7.2018  CR, 0,25 %, 27 100 000 000 86,352  CR, 5,00 %, 19 100 000 000 102,902
20.7.2018 CR, 0,95 %, 30 35 000 000 85,992 CR, 5,00 %, 19 35 000 000 102,869
23.7.2018 CR, 0,25 %, 27 50 000 000 86,900 CR, 5,00 %, 19 50 000 000 102,836
23.7.2018 CR, 0,95 %, 30 50 000 000 86,100 CR, 5,00 %, 19 50 000 000 102,836
25.7.2018 (R, 0,25 %, 27 50 000 000 87,000  CR, 5,00 %, 19 50 000 000 102,814
9.8.2018  CR, 0,95 %, 30 200 000 000 86,131  CR, 5,00 %, 19 200 000 000 102,486
13.8.2018 (R, 0,95 %, 30 140 000 000 86,200  CR, 5,00 %, 19 140 000 000 102,445
29.8.2018 CR, 0,95 %, 30 50 000 000 87,500 CR, 1,50 %, 19 50 000 000 100,286
29.8.2018 CR, 0,95 %, 30 200 000 000 87,500 CR, 5,00 %, 19 200 000 000 102,280
19.9.2018 (R, 0,95 %, 30 200 000 000 87,200  CR, 1,50 %, 19 200 000 000 100,273
4.10.2018 (R, 0,25 %, 27 200 000 000 86,100  CR, 1,50 %, 19 400 000 000 99,999
4.10.2018 (R, 0,95 %, 30 300 000 000 86,820 CR, 1,50 %, 19 600 000 000 99,999
5.10.2018 CR, 0,25 %, 27 100 000 000 86,400 CR, 1,50 %, 19 200 000 000 99,999
29.11.2018 (R, 4,20 %, 36 50 000 000 124,050 CR, 1,50 %, 19 50 000 000 99,772
4.12.2018 CR, 4,20 %, 36 195 000 000 124,450 CR, 1,50 %, 19 195 000 000 99,775
4.12.2018 (R, 4,20 %, 36 155 000 000 124,450 (R, 5,00 %, 19 155 000 000 101,119
7.12.2018  CR, 4,85 %, 57 100 000 000 141,701 CR, 1,50 %, 19 100 000 000 99,777
Celkem 2 525 000 000 3 125 000 000

Zdroj: MF



Tabulka 41: PFimé prodeje statnich dluhopisti v roce 2018

Nazev emise :;Silsoe vygca:;;crl‘:'mi sp[::tt:crgti Primérna cena Jmenovita hodnota
CR, 4,85 %, 57 53. 20.2.2018 26.11.2057 146,800 90 000 000
CR, 0,95 %, 30 94, 27.2.2018 15.5.2030 87,700 200 000 000
CR, 4,20 %, 36 49, 27.2.2018 4.12.2036 127,500 115 000 000
CR, 4,85 %, 57 53. 27.2.2018 26.11.2057 146,800 50 000 000
CR, 0,95 %, 30 94. 28.2.2018 15.5.2030 87,850 300 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. 29.5.2018 4.12.2036 123,952 50 000 000
CR, 4,85 %, 57 53. 29.5.2018 26.11.2057 141,498 20 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 31.5.2018 12.9.2022 114,724 11 000 000
CR, 4,20 %, 36 49, 31.5.2018 4.12.2036 124,417 100 000 000
éR, 4,20 %, 36 49. 1.6.2018 4.12.2036 124,486 50 000 000
éR, 4,70 %, 22 52. 1.6.2018 12.9.2022 114,754 100 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. 5.6.2018 4.12.2036 124,486 70 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 20.6.2018 12.9.2022 113,826 400 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 27.6.2018 12.9.2022 113,600 200 000 000
CR, VAR %, 20 91. 28.6.2018 9.12.2020 100,625 150 000 000
éR, 4,70 %, 22 52. 29.6.2018 12.9.2022 113,600 100 000 000
éR, 4,70 %, 22 52. 4.7.2018 12.9.2022 113,450 330 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 11.7.2018 12.9.2022 113,300 400 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 12.7.2018 12.9.2022 113,300 140 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 18.7.2018 12.9.2022 113,450 200 000 000
éR, 4,70 %, 22 52. 20.7.2018 12.9.2022 113,600 50 000 000
éR, 2,40 %, 25 89. 31.7.2018 17.9.2025 103,364 200 000 000
éR, VAR %, 27 90. 31.7.2018 19.11.2027 100,418 500 000 000
CR, 4,85 %, 57 53. 27.8.2018 26.11.2057 138,440 100 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. 28.8.2018 4.12.2036 122,500 100 000 000
CR, 4,20 %, 36 49, 29.8.2018 4.12.2036 122,700 25 000 000
éR, 4,20 %, 36 49. 27.9.2018 4.12.2036 120,600 125 000 000
éR, 4,20 %, 36 49. 1.10.2018 4.12.2036 120,600 80 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 31.10.2018 10.2.2020 98,360 500 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 2.11.2018 10.2.2020 98,393 500 000 000
¢R, 0,00 %, 20 101. 6.11.2018 10.2.2020 98,410 150 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 9.11.2018 10.2.2020 98,430 110 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. 20.12.2018 17.9.2025 103,000 25 000 000
CR, 2,75 %, 29 105. 21.12.2018 23.7.2029 106,300 100 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 27.12.2018 10.2.2020 98,300 97 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. 31.12.2018 17.9.2025 103,180 500 000 000
Celkem 6 238 000 000

Zdroj: MF



Tabulka 42: Emise a splatky SSD

mid. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova jmenovita hodnota vydanych SSD 45,3 38,8 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Reinvestice vynosu 0,1 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 0,1
Splaceni pred datem splatnosti 0,1 0,2 0,3 0,4 0,1 0,1 0,0

Splaceni pred datem splatnosti
(% SSD v obéhu ke konci predchoziho roku) 0,4 0,4 0,4 0,5 0,2 0,2 01

Radné splaceni 9,5 7,5 11,6 11,5 30,0 16,8 16,3
Celkem splaceno 9,6 7,7 11,9 11,9 30,2 16,9 16,4
SSD v obéhu 56,2 87,6 77,8 66,9 37,8 21,5 5,2

Zdroj: MF

Tabulka 43: Podrobny prehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2018

Cislo
kapitoly

Kapitola Uréeni prostredkt

329 MInISVte‘I:StV(? Kompenzace $kod zplsobenych jarnimi mrazy a suchem v roce 2017 300 000 000
zemedelstvi
Ministerstvo Poskytnuti navratné finan¢ni vypomoci CVUT spojené s investici
322 primyslu a obchodu GE Aviation 59 414 328
Ministerstvo prace v . .0 . ;. . s Y .
313 a socialnich véci Navyseni vydaju na narodni nastroje aktivni politiky zaméstnanosti 500 000 000
304 Urad vIadY Ceske Posileni vydaju,v oplasti neinvestic.nlch trapsferu. realizovanych 50 000 000
republiky v ramci Programu protidrogoveé politiky
306 MinigEell‘stvov ) Nahrady zvysSenych Zivotnich nakladquojenych s vykonem 100 000 000
zahranicnich véci funkce v zahranici
334 Ministerstvo kultury Obnova stfechy Velkych péchotnich kasaren v Tereziné 3 000 000
334 Ministerstvo kultury Projekt Narozeni 1918 11 200 000
Ministerstvo Zmirnéni $kod zplsobenych suchem na zemédélskych plodinach
329 zemédélstvi a sadebnim materidlu lesnich dfevin v roce 2018 250 000 000
Ministerstvo , (v s . o .
329 zemédalstyi Podpora lesniho hospodarstvi - boj s kurovcovou kalamitou 200 000 000
329 Minisvtel’stvg Podpora agropotravingrske,ho !<or’nplex,u - podpgra dotacnich 350 000 000
zemeédelstvi programu v ramci narodnich dotaci
343 Urad pro oc;hra_l;lu Zajist&ni nutné obnovy a udrzitelnosti projektu zakladnich registrd 10 000 000
osobnich udaju
314 Ministerstvo vnitra  Zajisténi nutné obnovy a udrzitelnosti projektu zakladnich registré 140 000 000
314 Ministerstvo vnitra Vyplata davek (,iuchoq?vebo,pc(‘:u]lstenl_a zylast_nlch socialnich 125 000 000
davek prislusniku ozbrojenych sil
VSeobecna pokladni Pokryti nedostatku finanénich prostiedk( na Ghradu odvodd
398 sprava vlastnich zdroj& do rozpoctu EU v roce 2018 522000 000
334 Ministerstvo kultury Projekt Pixar - 30 let animace 9 000 000
Celkem 3329 614 328

Zdroj: MF



Klicové informace 2018

. Stav statniho dluhu na drovni 1 622,0 mld. K¢, tj. 30,5 % HDP

. Podil statniho dluhu, se kterym nejsou spojeny zadné cCisté Grokové vydaje: 11,0 %
. Potfeba financovani: 304,4 mld. K¢

. Hrubd vypujéni potfeba: 303,1 mld. K&

o Hruba emise SDD na domacim trhu: 259,2 mid. K¢

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

. Hruba emise SSD: 0,1 mld. K¢

. Splatky SDD vydanych na domacim trhu: 187,5 mid. K¢

. Splatky SDD vydanych na zahranicnich trzich: 2,0 mld. EUR

. Splatky SSD: 16,4 mld. K¢

. Priimé&rnd véZena splatnost SDD prodanych na doméacim trhu: 9,1 let

. Primérny vaZeny vynos SDD prodanych domacim trhu: 1,88 % p. a.

. Priimérny véZzeny vynos SPP v aukcich: 0,36 % p. a.

. Cisté prijmy z operaci v rdmci Fizeni likvidity a vypGjénich operaci se zdpornym vynosem: 2,3 mid. K¢&
. Prdmérna splatnost statniho dluhu: 5,4 let

o Kratkodoby statni dluh: 17,8 %

. Primérna doba do refixace statniho dluhu: 4,7 let

. Urokova refixace dluhového portfolia do 1 roku: 33,6 %

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 HFebik Pavel Hora Jana Mrazova Martin Cicha
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