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Ministr financi rozhodl dne 11. listopadu 2004 o struktufe a zpUsobu financovani vypujénich
potfeb centralni viady v rozpo¢tovém roce 2005 a schvalil zakladni absolutni a relativni limity pro
emisni &innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni dluhového portfolia statu.
Takto vymezeny operacni ramec v podobé predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
flexibilngjSi pGsobeni ministerstva na finanénim trhu za ucelem aktivniho zajisténi financnich
potfeb vlady a dosazeni stanovenych strategickych cilt politiky Fizeni statniho dluhu.

1. Vyptjcni pozadavky viady

Celkové planované hrubé vypujéni pozadavky vlady bez revolvingu statnich pokladni¢nich
poukazek (SPP) vroce 2005 ¢&ini cca 135,6 mid KE. Tato Castka je tvofena planovanym
deficitem statniho rozpoétu 83,6 mld K&, planovanou uhradou &asti ztraty Ceské konsolidaéni
agentury (CKA) ve vysi 30,0 mld K& a refinancovanim splatnych stfedn&- a dlouhodobych
statnich dluhopisu ve vysi 22,0 mld K&. Hrubé pozadavky na financovani (bez revolvingu SPP)
jsou v roce 2005 dale navy3eny o cca 749 mil K& v navaznosti na zvy3eni stavu na uctech
statnich finanénich aktiv (viz §2, odst. (3) navrhu zakona o statnim rozpoé&tu Ceské republiky na
rok 2005).

Tab. 1: Zdroje pozadavku vlady na financovani v roce 2005 (mid K¢)

Hrubé poZadavky na financovani (bez revolvingu SPP) 136,38
Vydaje statniho rozpodétu 908,42
Pijmy statniho rozpocétu - 824,83
Deficit statniho rozpoétu bez CKA 83,59
Planované nové zdroje na tthradu &asti ztraty CKA (véetné finanéni rezervy) 30,00
Cisté vypujéni pozadavky vlady 113,59
Splatky stiedné- a dlouhodobych statnich dluhopist 22,00
Splatky neobchodovatelnych pijéek 0,05
Hrubé vypij¢ni poZadavky (bez revolvingu SPP) 135,64
Navyseni stavu statnich financ¢nich aktiv 0,75
Zdroj: MF, CKA.

Planovana uhrada &asti ztraty CKA na rok 2005 vychazi z aktualizovanych odhadii. Skuteény
budouci vyvoj bude samoziejmé zaviset na fadé faktort, zejména na vytéznosti pohledavek pfi
individualnich a blokovych prodejich a pfi jejich vymahani a na zamérech vlady pfi nakladani
s vybranymi majetkovymi Uc€astmi. Specialni statni dluhopisovy program nicméné poskytuje
ministerstvu dostateénou flexibilitu pfi financovani pripadnych dodateénych potfeb CKA v roce
2005, samozfejmé v zavislosti na situaci na finanénim trhu.

2. Ro€ni program financovani

Planovany finan¢ni program v roce 2005 vychazi z nasledujicich limitll vymezenych ministrem
financi, které jsou ur€ujici pro pouziti jednotlivych dluhovych nastroja zajistujicich finanéni
potfeby viady v roce 2005.

Podil financovani na zahraniénim kapitalovém trhu bude €init maximalné 40% z celkovych
rocnich hrubych pozadavki na financovani (bez revolvingu SPP).

Tento maximalni limit umoznuje flexibilni reakci ministerstva na aktualni podminky na domacim
a zahrani¢nim finanénim trhu. Jde o limit omezujici zahrani¢ni emisni ¢innost shora a nemusi
byt tedy v pfipadé nepfiznivych podminek na zahraniénim trhu ve srovnani s domacim trznim
vyvojem pIné vyuzit. Pfi ziskavani zahrani¢nich zdroji se ministerstvo bude zamérovat podobné
jako v roce 2004 predevSim na strategické operace na trhu eurozény v souladu s
Konvergenénim programem Ceské republiky pro rok 2004.
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Finanéni pozadavky v objemu cca 11,78 mld K& budou zajiStény dlouhodobymi uvéry od
Evropské investi¢ni banky.

Cerpani téchto Gvért uréenych vyhradné na infrastrukturni viadni projekty schvalila vlada a
rozhodl o nich pfimo ministr financi a jsou obsazeny také v navrhu statniho rozpodtu na rok
2005. Rizeni t&chto Gvérli neni v soudasnosti v kompetenci samostatného oddéleni Fizeni
statniho dluhu, které pouze zodpovida za jejich naslednou evidenci a dluhovou sluzbu a od roku
2003 také navrhuje jejich splatkové kalendare.

Ke konci roku 2005 se tak podil neobchodovatelného statniho dluhu pfiblizi hranici 5%. Jedna
se o doplikovy nastroj financovani s tim, Zze jeho dalSi vyuzivani by se nemélo dostat ve
stfednédobém horizontu do rozporu s emisni a dluhovou strategii ministerstva na domacim a
zahrani¢nim trhu. Z aktualnich vladnich pland prozatim vyplyva, ze do konce roku 2007 podil
neobchodovatelnych nastroju v dluhovém portfoliu nepfekroc&i hranici 10%.

Objem emitovanych stiredné- a dlouhodobych dluhopisti (SDD) na domacim trhu bude ¢init
maximalné 120 mid K¢.

Tento objem vychazi z odhadu nakladové akceptovatelné absorpce domaciho kapitalového trhu
a zajisStuje, ze maximalni nabidka téchto nastroji bude v roce 2005 na srovnatelné Urovni jako
vroce 2004. Konecny roCni emitovany objem bude zaviset zejména na velikosti zdroju
ziskanych na zahraniénim trhu. V pfipadé niz§iho nez maximalniho povoleného objemu
zahrani¢nich emisi bude o stejné ¢astky zvySovan objem emitovanych domacich SDD az do
vySe 120 mld K¢, pfipadné se snizi planovana dis-emise statnich pokladni¢nich poukazek.

Emise SDD a jejich nasledny re-opening na domacim trhu budou i nadale pokraCovat ve
splatnostech 3, 5, 10 a 15 let. Nadale bude také ddraz kladen na tvorbu omezeného podctu
obchodovatelnych likvidnich benchmarkovych emisi tak, aby se jejich ekvivalent v budouci
domaci méné euro pohyboval na urovni zhruba 1 az 3 mld euro. V prabéhu roku 2005
ministerstvo planuje uvést na domaci trh &tyfi nové benchmarkové emise se splatnostmi v letech
2008, 2010, 2015 a 2020. Primérna Casova struktura téchto emisi bude takova, aby byly
dosazeny definované cile v oblasti fizeni refinanéniho a trzniho rizika statniho dluhu.

Vroce 2005 bude ministerstvo nadale pokracovat v programu snizovani podilu statnich
pokladniénich poukazek (SPP) na financovani dlouhodobych zavazka viady tak, aby ke konci
roku 2005 doslo k poklesu kratkodobého statniho dluhu minimalné k hranici 23 az 24% ¢i nize.

Z projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2005 plyne, Ze k dosazeni cilové hodnoty
ukazatele kratkodobého dluhu splatného do 1 roku je nutné snizit objem SPP v obéhu o
minimalné 24 mid K&, tj. podil SPP na statnim dluhu by se mél ke konci roku 2005 pohybovat
na hranici maximalné 15%. Uspé&snost tohoto programu redukce SPP bude zaviset pfedevsim
na skute¢ném hospodafeni statniho rozpoCtu a na uspésSnosti ministerstva pfi emisich
kapitalovych statnich dluhopisd na domacim a zahraniénim trhu. | nadale budou pokracovat
emise SPP ve splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésicl, pficemz kazdy mésic se budou konat ffi
primarni aukce.

Tab. 2: Program financovani v roce 2005 (mid K¢&)

Hrubé pozadavky na financovani (bez revolvingu SPP) 136,38
Piimé pijéky od mezinarodnich organizaci 11,83
Cerpéni dlouhodobych tivéri od Evropské investi¢ni banky 11,78
Cerpéni smének na kapitdlovy podil CR v EBRD 0,05
Emise stiedné- a dlouhodobych statnich dluhopisi 148,55 az 174,55
Emise stiedné- a dlouhodobych statnich dluhopisti na domécim trhu 94,00 az 120,00
Emise stiedné- a dlouhodobych statnich dluhopisti na zahrani¢nim trhu 28,55 az 54,55
Cista dis-emise statnich pokladni¢nich poukazek -24,00 az -50,00
Zdroj: MF.
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3. Rizeni refinanéniho rizika dluhového portfolia a koordinace s CKA

Stabilizace refinanéniho rizika z(stava i nadale v centru pozornosti pfi koncipovani emisni
strategie ministerstva. Klicovym ukazatelem, ktery v této souvislosti ministerstvo ciluje pocinaje
rokem 2004 je kratkodoby statni dluh (tj. dluh splatny do jednoho roku). Ministerstvo v prvnim
pololeti roku 2004 vyhlasilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi zahajit pravidelnou
emisni €innost na zahraniénim trhu pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu tohoto ukazatele v této
podobé&: 2004 — 25,0 az 30,0%, 2005 — 22,5 az 27,5%, 2006 — 20,0 az 25,0%. Uspé&sné
zavedeni zahrani¢niho financovani v ¢ervnu 2004 umoznuje redefinovat strategii smérem k
dalSimu urychleni tohoto redukéniho programu. Ke konci roku 2004 ocekavame hodnotu pod
26,0% a do konce roku 2005 je cilem dal$i snizeni minimalné na uroven 24% a méné. Ke konci
roku 2006 by jiz mélo ministerstvo dosahnout planované hranice 20%, ktera se pocinaje rokem
2007 stane jednim z fundamentalnich limitd Fizeni rizik.

Dal$im ukazatelem pouzivanym pfi Fizeni refinanéniho rizika je primérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Doposud pro tento ukazatel nebyly vyhlaSovany explicitné cilové kvantitativni
hodnoty. Ministerstvo tak poprvé vyhlasuje cil 5,5 az 6,5 let pro primérnou dobu do splatnosti
statniho dluhu, ktery by mél byt dosazen do konce roku 2005. Od dosazeni tohoto cile bude také
odvozena konkrétni primérna Casova struktura emisi statnich dluhopisi na domacim a
zahrani¢nim trhu a nastaveny splatkové kalendare uvéra od Evropské investi¢ni banky.

Nové emise statnich dluhopisl stejné jako Cerpani dlouhodobych uvért bude pfitom primarné
fizeno v souladu s plnénim dalSiho klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani
splatnostniho profilu statniho dluhu v ¢ase.

Obr. 1: Oéekavany splatnostni profil statniho dluhu a vyhled kryti finanénich potfeb CKA
(stav ke konci roku 2004 v mid K¢&; bez zahrnuti rizikovych statnich zaruk a SPP v obé&hu)
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Zdroj: MF, CKA.

Obr. 1 zachycuje také otekavané potreby novych zdroju plynoucich z pfedpokladaného vyhledu
penéznich tokd Ceské konsolidagni agentury (CKA) do konce roku 2010. Vyhled té&chto potieb
financovani ministerstva byl aktualizovan na spoleéném jednani mezi ministerstvem a CKA na
arovni I.Naméstka ministra financi dne 19.11.2004. Do zaniku CKA bez likvidace, tj. do
31.12.2007, bude tyto zdroje ministerstvo zajiStovat zejména emisemi statnich dluhopist podle
specialniho statniho dluhopisového programu na thradu &asti ztraty CKA do vy$e 63,3 mid K&,
ktery byl jiz schvélen Poslaneckou snémovnou a do 13.12.2004 bude projednan Senatem. Po
zaniku CKA prejdou jeji pohledavky a zavazky na ministerstvo a budou spravovany v ramci
standardniho rozpoctového procesu a fizeni statniho dluhu a emisni politiky ministerstva.
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Konecny zpusob rozlozeni uhrad potfeb novych zdroju v nasledujicich letech bude vychazet
z uzké koordinace ministerstva a CKA v souladu s vyhledem ostatnich vypuj¢nich potfeb viady
v téchto letech a v navaznosti na potieby fizeni rizik statniho dluhu.

Co se tyka vlastniho pisobeni CKA na domécim finanénim trhu v roce 2005, bylo dohodnuto, Ze
CKA nebude v pfistim roce emitovat vlastni stfedné&- a dlouhodobé dluhopisy. Kratkodobé
dodatec¢né likvidni potfeby mlze nicméné financovat prostfednictvim penézniho trhu emisemi
kratkodobych dluhopisti a vypujékami na mezibankovnim trhu. Zamérem CKA je pfitom obstarat
penézni prostfedky uvedenym zpusobem do objemu 15 mid K¢&.

4. Rizeni urokového rizika dluhového portfolia

zahajenim Fizeni urokového rizika prostfednictvim finan€nich derivatll zahajilo ministerstvo
vroce 2002 rocéni cilovani modifikované durace statniho dluhu. Nové definovany cil
modifikované durace statniho dluhu vcetné efektu financnich derivatl ma pro rok 2005
podobu 3,8 * 0,4 let. Oproti roku 2004 (cil 3,3 az 4,3 let) dochazi tedy k zachovani stfedové
cilové hodnoty durace pfi sou¢asném celkovém zuzeni pasma o 0,2 roku. Ministerstvo tedy
neplanuje dalSi vyraznéjsi zvySovani modifikované durace, ale v roce 2005 bude usilovat o jeji
stabilizaci v uz8im pasmu.

Novy cil pro duraci je konzistentni s doposud provedenymi kvantitativnimi analyzami a
simulacemi v desetiletém horizontu, ze kterych mimo jiné plyne pfedbézny zavér, ze zvySovani
urokové expozice dluhového portfolia do 1 roku pfinasi v praméru rychlejSi pokles ocekavanych
urokovych nakladd nez je rlst jejich variability. Sou¢asna expozice zméné urokovych sazeb do 1
roku generovana strukturou statniho dluhu z hlediska uroceni dluhovych nastroji (po zahrnuti
derivatovych operaci), tzv. urokovy refixing do 1 roku, se pfitom od konce tfetiho Ctvrtleti 2004
stabilizovala pod hranici 30%.

Vzhledem k tomu, Ze simulaéni modelovy ramec fizeni statniho dluhu je nutné v prubéhu roku
2005 dale zpresniovat z hlediska pouzité metodologie a pfedpokladi (napf. o vstupu zemé do
eurozoény, konvergenci urokovych sazeb a zpusobu simulace primarniho rozpoc&tového deficitu),
jsou prfedbézné zavéry interpretovany velice konzervativné, tj. ministerstvo se rozhodlo urokové
riziko v nasledujicim roce stabilizovat, nikoliv vyraznéji zvySovat (tj. nesniZzovat duracni cil oproti
roku 2004). Determinace optimalni hodnoty kratkodobé uUrokové expozice statniho dluhu bude
béhem roku 2005 zalozena zejména na zpfesfiovani urokovych modell ministerstva (viz
plynoucimi ze struktury dluhového portfolia. Konecné rozhodnuti o této expozici bude
samoziejmé plné konzistentni s pInénim nového duracniho cile pro rok 2005.

Dulezité je, ze pfipadné zvySovani urokové expozice za ucelem kone&ného snizeni pramérnych
urokovych nakladud statniho dluhu neohrozuje vySe definované cile v oblasti stabilizace a
snizovani refinancniho rizika. K flexibilnimu Fizeni Urokové expozice bude totiz ministerstvo i
nadale aktivné vyuzivat pfislusné derivatové operace.

5. Rizeni ménového rizika dluhového portfolia

Statni dluh (bez zohlednéni rizikovych statnich zaruk) neni v sou¢asnosti vystaven relevantnimu
riziku plynoucimu z kursovych fluktuaci. Hledani optimalni ménové struktury statniho dluhu
v obdobi pfed vstupem zemé& do eurozény je v soulasnosti dalsim klic¢ovym pfedmétem
kvantitativniho vyzkumu ministerstva. Pro rok 2005 neni proto v této oblasti konkretizovan zadny
kvantitativni cil. Rizeni mé&nového rizika dluhového portfolia bude nicméné i vroce 2005
probihat v navaznosti na koordinaci a spole¢ny postup viady a centralni banky v oblasti kursové
politiky statu.

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2005 4



6. Technické a ekonomické cile fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny

Ministerstvo bude i vroce 2005 realizovat fadu krok(l smérfujicich k modernizaci spravy a
zefektivnéni Fizeni statniho dluhu v souladu s nejlepsi praxi vyspélych zemi Evropské unie a
OECD. Tyto kroky se tykaji zejména nasledujicich ¢tyf oblasti.

(1) Integrované fizeni finanénich rizik portfolia statniho dluhu a statnich zaruk.

Z pohledu Fizeni finan¢nich rizik vydajovych toku statniho rozpoctu neni relevantni pouze
struktura statniho dluhu, ale také struktura portfolia poskytnutych statnich zaruk, u nichz statni
rozpoCet efektivné hradi splatky jistiny a drokové platby. Tyto rizikové zaruky byly jiz
transferovany dle metodiky ESA95 pfedepsané pro vypolet Maastrichtskych kritérii do dluhu
vladniho sektoru, nicméné nejsou soucasti statniho dluhu. V poloviné roku 2004 byly proto na
ministerstvu zahajeny analytické prace na vyhodnoceni refinanéni, ¢asové, ménové a urokové
struktury rizikovych statnich zaruk. Prvni pfedbézné vystupy téchto praci se jiz staly také
sougasti Konvergenéniho programu Ceské republiky pro rok 2004.

Do budoucna nema ekonomicky smysl sledovat strategické cile a vyhlasovat kvantitativni kritéria
pro portfolio statniho dluhu a ignorovat pfitom finanéni rizika statnich zaruk. Od roku 2005 bude
proto zahajeno Fizeni integrovaného portfolia statniho dluhu a poskytnutych rizikovych statnich
zaruk, vC€etné realizovanych derivatovych operaci. Prakticky to pfedev§im znamena, Zze
vyhlaSovana a monitorovana kritéria Fizeni rizik se budou sice i nadale vztahovat formalné ke
statnimu dluhu, nicméné bude dochazet pravidelné ¢tvrtletné k vyhodnocovani plnéni téchto
kritérii po zohlednéni struktury obou portfolii. Pokud dojde ktomu, ze struktura portfolia
rizikovych statnich zaruk zacne vyznamnéji vychylovat sledovana kritéria na integrované bazi
nezadoucim zplsobem mimo vyhlaSené cile, mize ministerstvo vyuzit své dostupné nastroje
(zejména finanéni derivaty), aby tyto trendy zvratilo a zaijistilo stabilizaci kritérii smérem k
akceptovatelnym urovnim. Prvni vysledky a zkuSenosti ministerstva s integrovanym fizenim
globalniho portfolia zavazku statniho rozpoctu budou zvefejnény ke konci prvniho &tvrtleti 2005.
Informace bude také sougasti nasledujiciho Konvergenéniho programu Ceské republiky za rok
2005, ¢imz dojde k dalSi podpofre usili viady o zvySeni transparentnosti Fizeni vefejnych financi.

(2) Implementace integrovaného informaéniho systému pro fizeni statniho dluhu.

Ministr financi rozhodl dne 12. listopadu 2004 o nakupu a financovani aplikacniho software pro
integrovany systém fizeni statniho dluhu, statnich zaruk a likvidity statni pokladny. Vybérové
fizeni na dodavatelskou firmu a nasledna implementace v ramci samostatného oddéleni fizeni
statniho dluhu by mély byt dokon€eny do konce roku 2005. Jedna se o kliCovy krok smérem
k posileni technické kapacity fizeni statniho dluhu a jeji standardizaci na srovnatelné urovni s
ostatnimi zemémi Evropské unie. Hlavnim cilem je prevence potencialnich ztrat z mozného
procesniho selhani pfi zpracovani a vyporadani dennich finanénich operaci spojenych s fizenim
statniho dluhu a likvidity statni pokladny. Implementace systému je tak nutnou podminkou
minimalizace operacniho rizika. Systém povede k automatizaci rutinnich cinnosti a snizeni
zavislosti na lidském faktoru a pfinese vyrazné zvySeni kapacit pro pravidelné analyzy portfolia,
fizeni kreditniho rizika derivat(, interni i externi reporting a komunikaci s investory, rozpoctovaci
a Uctovaci proces, integraci fizeni vSech zavazk( centralni vlady v ramci globalniho portfolia a
flexibilni vyuzivani modernich produktt aktivniho fizeni statniho dluhu. Celkové tak opét dojde k
vyraznému rastu transparentnosti vefejnych financi v navaznosti na vladni rozpoc¢tovou reformu
a k uspore nakladl dluhové sluzby.

(3) Otevieni moznosti pristupu k primarnim aukcim domacich stredné- a dlouhodobych
statnich dluhopisti pro nerezidentské subjekty.

Ceska narodni banka svym Gfednim sdélenim ze dne 27. fijna 2004 provedla vyznamné
dopInéni Pravidel pro primarni prodej stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopis. Nové je
umoznéno stat se ¢lenem skupiny pfimych Gc€astnik( také zahraniéni osobé se sidlem na uzemi
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Evropské unie, ktera je bankou, poboCkou banky, obchodnikem s cennymi papiry nebo
pobo&kou obchodnika s cennymi papiry, a kterd& ma na Uzemi Evropské unie opravnéni k
poskytovani investiCnich sluzeb vyjmenovanych v § 4 odst. 2 pism. a) az c) a pism. e) zakona C.
257/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Bé&hem roku 2005 tak budou mit zajemci zFfad vyznamnych mezinarodnich obchodnich a
investiénich bank pUsobicich na primarnim trhu statnich dluhopisti zemi Evropské unie moznost
ucastnit se primarnich aukci SDD a kvalifikovat se na zakladé konkretizovanych a zvefejnénych
kritérii do skupiny pfimych ucastnikd primarnich aukci SDD. Ministerstvo oekava od této zmény
zejména zvySeni cenové konkurence na domacim trhu statnich dluhopist, podporu likvidity na
sekundarnim trhu a zvySeni podilu zahrani¢nich investori na drzbé korunovych statnich
dluhopisu.

(4) Zefektivnéni fizeni likvidity prostrednictvim jediného uétu statni pokladny.

Zfizeni jediného uctu statni pokladny (tzv. ,Treasury Single Account) v souladu
s mezinarodnimi doporu€enimi a jeho on-line napojeni na integrovany informacni systém fizeni
statniho dluhu vrealném c¢ase jsou nutnymi podminkami moderniho a efektivniho fizeni
kratkodobého statniho dluhu. Cilem této technické inovace bézné ve vSech vyspélych zemich
Evropské unie je minimalizace urokovych nakladu statniho dluhu, nezpochybnitelné oddéleni
fizeni likvidity vlady od implementace ménové a devizové politiky centralni banky, zvySeni
transparentnosti disponibilnich vladnich rozpodtovych prostfedkd a snizeni operacnich rizik
spojenych se sou€asnym systémem realizace operaci ministerstva na sekundarnim trhu statnich
dluhopisu.

*hk

Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 1. prosinci 2004. Ministerstvo
si vyhrazuje pravo béhem roku 2005 flexibilné reagovat pomoci svych nastroji na skutecny
vyvoj finanénich poZadavkd vlady v oblasti statniho rozpoétu, kryti potfeb CKA, Fondu
narodniho majetku a vyporadavani splatnych rizikovych statnich zaruk. PInéni planovaného
programu financovani a vyhlasenych strategickych cil bude zaviset zejména na vyvoji situace
na domacim a zahrani¢nim finan€nim trhu z pohledu minimalizace nakladu dluhové sluzby.

Kontaktni zodpovédny zaméstnanec:

Ing. Petr Pavelek, vedouci referatu dluhové strategie a Fizeni rizik
Samostatné oddéleni fizeni statniho dluhu MF CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1
Tel.: 257 042 678, E-mail: petr.pavelek@mfcr.czT
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Priloha: Novy ukazatel fFizeni urokového rizika

Vedle durace a urokového refixingu je dalSim dulezitym ukazatelem nutnym pro sofistikovanég;si
fizeni urokového rizika statniho rozpoctu tzv. CaR (Cost-at-Risk nebo-li naklady v riziku). Ten
charakterizuje maximalni o¢ekavané urokové naklady pro danou pravdépodobnost, kterym bude
vystaven statni rozpocCet ve zvoleném Casovém horizontu. Vyvoj a pravidelné pouzivani tohoto
ukazatele je relativné technicky naro¢né.

Ministerstvo planuje dokongit prvni verzi tohoto ukazatele b&hem prvniho pololeti 2005. Ta bude
zalozena na simulacich pfi pouziti modelu urokovych sazeb, ktery poskytuje pravdépodobnostni
rozdéleni stochastického procesu urokovych sazeb a tedy i odhad jejich urovné a volatility.
V souCasnosti je implementovan jednofaktorovy urokovy CIR model (Cox, Ingersoll & Ross)
zroku 1985, kde proces okamzité urokové sazby je popsan nasledujici stochastickou
diferencialni rovnici:

dr(t) = a(u - r(t))dt + o\ /r(O)dW (1)

kde r(t) je okamzita spotova urokova sazba v ¢ase t, x je hodnota této sazby v rovnovaze,
a rychlost navratu k u, o je volatilita modelu a W(t) je Wienerav proces. Kromé vyse

uvedenych parametrd je nutné odhadnout trzni cenu rizika A, ktera uréuje pramérny sklon
vynosové kfivky. Na zakladé téchto parametrd jsou simulovany vynosoveé kfivky bezkupénovych
dluhopisu, které jsou kliCovym vstupem pro nasledny vypocet CaR.
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