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Ministr financi rozhodl dne 18. listopadu 2005 o struktuie a zplsobu financovani vypujénich
potfeb centralni vlady v rozpoctovém roce 2006 a schvalil zakladni absolutni a relativni limity
pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni rizeni dluhového portfolia statu
(C.j.: 20/107726/2005). Takto vymezeny operacni rédmec v podobé predklddané Strategie
financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2006 (dale Strategie) pfispivad k transparentnéjsi
implementaci dluhové politiky a umoZfuje flexibiln&j&i plsobeni Ministerstva financi (dale
Ministerstvo) na financ¢nim trhu za Ucelem aktivniho zajisténi financnich potieb centralni vlady a
dosaZeni stanovenych strategickych cill politiky Fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku statu.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok
2006, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na léta 2007 a 2008,
Stfednédobymi vydajovymi ramci na léta 2007 a 2008, s internim Ramcovym planem emisi
statnich dluhopisll na léta 2006 az 2008 a s Konvergenénim programem Ceské republiky 2005.

Strategie je predkladana prostfednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a financniho majetku
(dale Odbor), ktery byl zaloZzen v ramci nové organizacni struktury Ministerstva platné pocinaje
dnem 1. Fijna 2005, kterd byla utvorena rozhodnutim ministra financi na zakladé doporuceni a
vysledkl externiho organizaéniho, funkéniho, personalniho a informaéniho auditu. Ke stejnému
dni také zaniklo samostatné oddéleni Fizeni statniho dluhu. Tim byly mimo jiné vytvofeny nutné
organizac¢ni predpoklady k integraci portfolia statniho dluhu, rizikovych zaruk a statnich
financ¢nich aktiv v rdmci Sirsi a centralizované vladni finan¢ni bilance a definovan tak SirSi ramec
pro dal$i technické zefektiviiovani Fizeni statniho dluhu a optimalizaci vztahd nakladd a
finanénich rizik centralni viddy. Rizeni nového Odboru zlstéva v pfimé kompetenci I. Ndméstka
ministra financi.
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Uvod

Z hlediska tizeni zavazk( a koncipovani stfedné&dobé strategie financovani centralni vlady jsou
ve stfedu pozornosti Odboru ty segmenty vladni bilance, jejichz financovani je v pfimé
zodpovédnosti Ministerstva, a jejichz struktura ma pfimy dopad na financni toky statniho
rozpoctu z titulu fluktuaci veli¢in domaciho a zahranic¢niho financniho trhu. Hlavni bilancni
polozku té&chto vladnich zavazk( predstavuije statni dluh (24,5% HDP). Dale se jedna o zavazky
plynouci z kryti o¢ekdvanych likvidnich potfeb Ceské konsolidacni agentury (CKA) v horizontu let
2006 az 2010 (1,2% HDP) a o poskytnuté statni zaruky (8,6% HDP), které sice nejsou soucasti
statniho dluhu, ale vi¢&i vydajové strané statniho rozpoCtu predstavuji analogicka financni a
kreditni rizika jako struktura statniho dluhu a bilance CKA.

Pocinaje rokem 2005 bylo zahajeno na zakladé schvalené Strategie pro rok 2005 integrované
Fizeni uvedenych tfi segmentld z hlediska vztahu nakladd a rizik a z hlediska planovani
financovani a emisni ¢innosti. Izolovany pohled nema nadale ekonomické opodstatnéni vzhledem
k faktu, ze ¢innost CKA bude ukon&ena ke konci roku 2007 a tato instituce prestala na zakladé
dohody s Ministerstvem operovat na kapitalovém dluhopisovém trhu jiz poc¢inaje rokem 2005, a
vzhledem k tomu, ze vétSina statnich zaruk je jiz nyni soucasti vladniho dluhu a jejich kryti je
soucasti vydajl statniho rozpocétu a prispiva tak k vy$dimu deficitu a k rdstu statniho dluhu.

Pfedbézné vystupy integrovaného pohledu na portfolio viddnich zdvazk( byly predlozeny jiz
v lofiském Konvergenc¢nim programu Ceské republiky a staly se nedilnou soucasti pravidelné
Ctvrtletni informace o Fizeni dluhového portfolia zverejfiované od bfezna 2005. Integrované
Fizeni vladnich zdvazkd se v prvnim roce své implementace jednoznaéné osvédcilo a daldim
cilem je jeho rozsifeni smérem k propojeni také s aktivnim portfoliem vladni bilance, k ¢emuz
byly dany nutné predpoklady novou organizacni strukturou Ministerstva. Pocinaje rokem 2006 je
tak planovano rozsifeni této portfoliové integrace také o stranu statnich financnich aktiv (4,3%
HDP), které umozni dalsi zefektivnéni fizeni statniho dluhu v ramci Sirsi vladni financni bilance a
v uzsi vazbé na rozpoctovy proces.

1 Vypujéni pozadavky v horizontu 2006 az 2008

Zdroje vypQjénich potieb vlady ve vthedu 2006 aZz 2008 budou tvofeny kromé deficitl statniho
rozpo¢tu a Uhradami ztrat CKA zeJmena narlstajicim objemem splatnych statnich dluhopisQ,
ktery bude muset byt pokryt novymi emisemi na domacim a zahrani¢nim trhu.

Tabulka 1: Vyhled hrubych potfeb na financovani do roku 2008 (mld K¢)

2005
04 > 2006 2007 2008
utecnos Plan Oc&ekavani

Deficit statniho rozpoctu bez CKA 75,5 83,6 50,0 74,4 88,0 71,2
7 toho: Hrubé naklady statniho dluhu 26,8 33,7 28,2 34,2 40,77 45,7"

" | Fond statnich zaruk 20,4 22,2 22,2 12,2 14,0 10,0
Pldnované zdroje pro CKA 18,2 30,0 30,0 20,0 9,0 3,0
Splatky statniho dluhu 39,7 22,0 22,0 58,1 44,8 84,0
Flnancoyanl za’rull<y ve p{ospech CNB z roku 0,0™" 0.0 19,0 0,0 0,0 0,0
1997 mimo statni rozpocet
Zvlastni Geet dichodového pojisténi 0,0 5,8 8,3 3,0 0,0 0,0
Ostatni depozitni ucty financnich aktiv 0,3 0,8 0,6 0,0 0,0 0,0
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 5,7 -5,8 -7,3 0,0 0,0 0,0
Celkem hrubé potieby
(bez revolvingu SPP) 139,4 136.,4 122,6 155,5 141,8 158,2
% HDP 51 4,7 4,2 5,0 4,3 4,4
Zména hodnoty SPP v obé&hu -35,0 -24,0 -29,0 -25,0 -11,0 -6,0
Celkem hrubé potieby véetné zmény
hodnoty SPP v ob&hu 174,4 160,4 151,6 180,5 152,8 164,2
% HDP 6,3 5,5 5,2 5,8 4,6 4,6

Poznamka: “O&ekavani stavu ke konci roku; Z toho rozpoétované poplatky &ini 300 mil K&; na rok 2006 &inil plvodni
navrh Ministerstva pro vydaje kapitoly statni dluh 37,2 mld , ale Poslanecka snémovna dne 16.11. snizila rozpoc¢tovanou
gastku o cca 3 mld; Z celkové vyse zaruky 22,5 mlid byly provedeny plvodné nerozpoétované thrady ve vys$i 0,5 mid
v roce 2004 a 3,0 mld v roce 2005 z piebytku Fondu statnich zaruk v rdmci vydajd statniho rozpoctu.

Zdroj: MF CR, CKA.
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Ve srovnénl' se zemémi eurozony zﬁstévaji rocni hrubé vy'/pfljéni potFeby centrélnl' vlédy (bez
euro a stabilizované do 5% HDP. Jejich pokryti zejména emisni Cinnosti na domacim a
zahraniénim trhu a déle éerpanim vlddnich pUjéek od Evropské investi¢ni banky (EIB) by proto
nemeélo predstavovat vaznéjsi riziko pro realizaci fiskalni a rozpoctové politiky vlady ani pro
financni stabilitu domaci ekonomiky ve stfrednédobém horizontu.

PFiznivy vyvoj hospodareni statniho rozpoétu znamena snizeni vypdjénich potieb vlady pro rok
2005 oproti planu z prosince 2004. Toto snizeni je v dokumentaci k Navrhu statniho rozpoctu na
rok 2006 odhadovano na cca 16 mld K¢; aktualni odhad plynouci z predikci pfi Fizeni likvidity
statni pokladny cini snizeni potfeb o cca 34 mld K&. Ke konci listopadu byl statni rozpocet stale v
mirném prebytku cca 2 mlid K¢.

Obrazek 1: Bézna denni pozice statniho rozpoctu v letech 2003 az 2005 (mld Kc¢)
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Pozndmka: Bez thrad do CKA. Zdroj: MF CR.

Rozpoctovy vyvoj umoznil ministru financi a vladé rozhodnout v Cervenci Usnesenim vlady dislo
992/2005 o navrhu zadkona o statnim dluhopisovém programu na Uhradu zdvazku ze statni
zaruky za konsolidaci a stabilizaci bankovniho_sektoru a financnich QOpadﬁ z déleni Ceské a
Slovenské Federativni Republiky ve prospéch Ceské narodni banky (CNB) ve vysi 22 mild K¢
dfive nez v fadném terminu v poloviné roku 2007. Tento vladni navrh byl pfedlozen do
Poslanecké sn&movny, kterd s nim ve znéni schvdlenych pozménovacich navrhi vyslovila
souhlas dne 19. fijna 2005 Usnesenim cislo 1912 a postoupila jej dne 1. listopadu do Senatu
(tisk ¢&islo 165/0). Tato dodate¢nd vypQjéni potfeba ptitom nezplsobi rdst celkovych hrubych
potreb na financovém’ pro rok 2005 oproti pﬂvodnimu vyhlééenému plénu Zéroveﬁ toto
sazeb, nahradit neobchodovatelnou vladni zaruku standardizovanymi nastroji financniho trhu a
zmirnit refinancni riziko Fizeni statniho dluhu ve stfrednédobém horizontu.

DuleZitou soulasti planovani emisni ¢innosti Ministerstva jsou také oCekavane potreby novych
zdroj& plynoucich z pfedpoklddaného vyhledu likvidnich potfeb CKA. Vyhled téchto potteb
financovani je pravidelné aktualizovan na spole¢nych jednanich mezi Ministerstvem a CKA. Do
zaniku CKA bez likvidace, tj. do 31. 12. 2007, bude tyto zdroje Ministerstvo zajistovat emisemi
statnich dluhopist podle specidlniho statniho dluhopisového programu na Ghradu &asti ztraty
CKA (zékon ¢islo 5/2005 Sb.) do vy$e 63,3 mld K& Zbytkovy dostupny zdkonny ramec pro
obdobi let 2006 az 2007 ¢ini 33,3 mid K&. Po zaniku CKA prejdou jeji pohleddvky a zavazky
explicitné do statni financni bilance a budou spravovany v ramci standardniho rozpoctového
procesu a fizeni finanéniho portfolia a emisni politiky Ministerstva. Koneény zplsob rozlozeni
Uhrad potreb novych zdroji v nasledujicich dvou letech bude vychazet z dalsi Uzké koordinace
Ministerstva a CKA v souladu s vyhledem ostatnich vypljénich potieb vlady v t&chto letech a
v navaznosti na potreby fizeni rizik stavajici financni bilance a statniho dluhu.
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Co se tykd vlastniho plisobeni CKA na domacim finanénim trhu, tak také v roce 2006 jiz CKA
nebude emitovat vlastni stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy stejné jako v roce 2005.
Kratkodobé dodate¢né likvidni potfeby miZe nicméné financovat prostfednictvim penéZniho trhu
emisemi kratkodobych dluhopisti a vypQjékami na mezibankovnim trhu. Zamérem CKA je pritom
obstarat penézni prostfedky uvedenym zplsobem do objemu 15 mlid K&.

VypUjéni pozadavky centralni vlddy mohou byt oproti uvedenému vyhledu ovlivnény také
dodateénymi potfebami mimorozpoctovych statnich a privatizaénich fondld a systému vefejného
zdravotniho pojisténi. Pocinaje 1. lednem 2006 dochazi k zaniku Fondu narodniho majetku
(FNM) a jeho pusobnost tak pfechazi na Ministerstvo. Jiz v roce 2006 dojde k vyraznému
zhorseni hospodareni plynouciho z aktivit FNM a je rozpoctovan schodek 30,7 mid K&. Ten bude
kryt zejména snizenim financnich aktiv, takze pro rok 2006 neznamena prozatim realizace
vydajovych plan( a operaci FNM dodate¢né pozadavky na financovani centralni viady. Co se tyka
hospodareni zdravotnich pojistoven, predpokladad se mirné schodkové saldo ve vysi pouze cca
0,04 mld K¢, tj. predikovany dopad na vypljéni potieby centrdini viaddy je zanedbatelny. Rizikem
nicméné zlstavaji pripadnd daldi mimoradna vladni stabilizaéni opatfeni v podob& UGhrady
vybranych zédvazk( zdravotnich pojistoven po Ih{té splatnosti. V roce 2005 doslo k takovéto
Uhradé ve vysi 3,8 mld K¢ formou postoupeni prislusnych pohledavek na CKA. Tato operace tak
zvysila budouci vypuljéni potfeby vlady, jeliko? vzhledem k nizké pravd&podobnosti Uhrady
téchto zdvazk( ze strany pojistoven zvysila tato operace likvidni potifeby CKA, které budou
muset byt pro-financovany Ministerstvem po jejim zaniku.

Vyhled nepodita také s vyraznéj$imi Uhradami z titulu realizace zaruky za IPB ve prospéch CNB,
jejiz stav ke konci roku 2005 ¢ini 157,5 mld K& a maximalni splatnost je v roce 2016. Ve
vydajich statniho rozpoctu a tedy i v rdmci schvalenych deficitd je rozpoétovano v nasledujicich
tfech letech celkem pouze 12 mld K¢. V uvedeném vyhledu do konce roku 2008 Ministerstvo
také na zakladé vysledk( komunikace s predstaviteli centrdlni banky nepredpoklddd zadné
operace za Ucelem fedeni kumulované Uéetni ztraty CNB, kterd dosdhla ke konci roku 2004
hodnoty cca 125,7 mld K¢. Nepredpokladaji se pfitom ani Castecné Uhrady v rozsahu té casti
ztraty, jejimz zdrojem byly kvazi-fiskalni operace k pokryti nakladl stabilizace bankovniho
sektoru, které cinily ke konci lonského roku cca 73,8 mild K¢ Akumulovana ztrata by méla byt
dle vlastnich simulaci CNB eliminovéna prostiednictvim budoucich ziskd v horizontu 15 aZ 20 let,
které by mély byt generovany zejména rostoucimi vynosy z razebného po vstupu Ceské
republiky do eurozény. I pres tento dosavadni oficidlni postoj CNB a Ministerstva zlstava
hospodareni centralni banky potencidlnim fiskdlnim rizikem, které je nutné z pohledu
obezretného dlouhodobého fizeni statniho dluhu systematicky monitorovat a analyzovat.

2 Pozadavky na financovani v roce 2006

Celkové planované hrubé vypljéni pozadavky vlddy bez revolvingu statnich pokladniénich
poukazek (SPP) v roce 2006 cCini cca 155,5 mid K¢.

Tabulka 2: Hrubé pozadavky vlady na financovani v roce 2006 (mld K¢)

Hrubé poZadavky na financovani (bez revolvingu SPP) 155,45
Vydaje statniho rozpoctu 958,79
Prijmy statniho rozpoctu -884,39
Deficit statniho rozpoé&tu bez CKA 74,40
Planované noveé zdroje kryti likvidnich potfeb CKA 11,00
Rezerva na pred-splaceni Casti zavazkl CKA v podobé& smének a Gvérd 9,00
Cisté vyptijéni poZzadavky viady véetné CKA 94,40
Zvlaétni (et dlichodového pojidténi 3,0
Ostatni depozitni ucty financnich aktiv 0,0
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 0,0
Cisté vyptjéni poZadavky vlady véetné CKA a Operaci statnich finanénich aktiv 97,40
Splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dIuhopivsfl 58,00
Splatky neobchodovatelnych plijéek (sménky na tGcast CR v EBRD) 0,05
Hrubé vypiijéni poZadavky (bez revolvingu SPP) 155,45

Zdroj: MF CR, CKA.
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Tato Castka je tvorena planovanym deficitem statniho rozpoctu 74,4 mlid K¢, planovanymi zdroji
pro CKA ve vysSi 20,0 mld K¢, planovanym prevodem kladného rozdilu mezi pfijmy pojistného a
vydaji na dichodové pojisténi za rok 2005 na zvlaétni Gcet dlchodového pojisténi ve statnich
financnich aktivech v oCekavané vysi cca 3,0 mld K¢ a refinancovanim splatnych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi (SDD) a neobchodovatelného dluhu ve vy$i 58,1 mid K¢&.
Hrubé poZadavky na financovani (bez revolvingu SPP) jsou v roce 2006 dale navyseny o 14,82
mil K¢ dle §2, odst. (3) navrhu zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2006.

Planovana Uhrada Casti ztraty CKA na rok 2006 vychazi z aktualizovanych odhadd. Aktualizované
likvidni potfeby CKA jsou naplanovany na uUrovni 11 mld K¢, coz je i hodnota, ktera se nelisi
vyraznéji od ocekavané hodnoty 10 mld K¢ uvedené v Navrhu statniho rozpoctu na rok 2006 a
ve Stfednédobém vyhledu statniho rozpoctu na léta 2007 a 2008.

Rizeni statniho dluhu navic bude vytvaret rezervu pro financovani realizace zpétného odkupu
vlastnich smének splatnych v letech 2006 az 2008 a pred¢asného splaceni né&kterych Gvérd
splatnych v roce 2009 v celkové vysi 9,0 mld K¢, které drzi viéi CKA nékteré hlavni ceské
obchodni banky. Tyto dodate¢né financni potrfeby jsou motivovany snahou Ministerstva
nahrazovat specifické neobchodovatelné dluhové instrumenty v ramci celkovych zavazk{
vladniho sektoru standardizovanymi emisemi statnich dluhopisti na doméacim a zahrani¢nim trhu
v dobé relativné pfiznivych Grokovych podminek a s cilem dale podpofit omezenou likviditu
statnich cennych papird dostupnymi prostfedky. Uvedené operace profinancovani zavazkd CKA
statnimi dluhopisy nemaji pritom zadny dopad na celkovou Uroven zadluzenosti vladniho sektoru
podobné jako tvorba finan¢ni rezervy na Uhradu zaruky ve prospéch CNB. Specidlni statni
dluhopisovy program poskytuje Ministerstvu dostatecnou flexibilitu pfi realizaci téchto operaci a
pfi financovani pripadnych dodate¢nych potieb CKA v roce 2006 a 2007.

3 Roé€ni finanéni program

PInéni programu financovani v roce 2005
Pfehled o plnéni planovaného programu financovani v roce 2005 podava nasledujici prehled.

Tabulka 3: PInéni programu financovani v roce 2005 (mld Kc¢)

Plan k Ocekavani k
6.12.2004 30.11.2005
Hrubé pozadavky na financovani (bez revolvingu SPP) 136,38 122,6
z toho: rezervni emise SPP na Uhradu zéruky ve prospéch CNB 0,0 19,0
Prirlistek statniho dluhu 114,38 100,6
PFimé pGjcky od mezinarodnich organizaci 11,83 91
Cerpani dlouhodobych avérd od Evropské investi¢ni banky 11,78 9,08
Cerpani smének na kapitalovy podil CR v EBRD 0,05 0,04
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 148,55 az 174,55 142,1
Emise stfedné- a dlouhodobych dluhopist na doméacim trhu 94,00 az 120,00 112,0
Emise stfedné- a dlouhodobych dluhopist na zahrani¢nim trhu 28,55 az 54,55 30,1
Cista dis-emise statnich pokladniénich poukazek -24,00 az -50,00 -29,0"

Poznédmka: "Bez neplanované rezervni emise SPP by Cisty pokles SPP v ob&hu &inil 48 mid K&. Zdroj: MF CR.

V roce 2005 bylo uskutec¢néno zahranicni financovani breznovou emisi eurobondu v objemu 30,1
mld K&, tj. pouze cca 24,6% ro¢nich hrubych pozadavkd na financovani (bez revolvingu SPP).
Objem korunovych SDD také neprekro¢i maximalni stanovenou hranici 120 mld K¢&. Priznivy
rozpo¢tovy vyvoj a z toho plynouci pokles vypQjénich potfeb by vedl Ministerstvo k je&té
vyraznéjsimu kraceni objemu vyhlasenych emisi SDD a SPP ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2005.
Vzhledem k uvedenému rozhodnuti ministra o pred-splaceni zavazku ze zaruky ve prospéch CNB
toto kraceni nebylo zahajeno ve vétsi mife jiz od poCatku Ctvrtého Ctvrtleti. Namisto toho Odbor
pristoupil k tvorbé finanéni rezervy na pfed¢asnou Uhradu zavazku vi¢i CNB tak, aby pfisluéné
dodatecné zdroje byly do konce roku ministru financi k dispozici a mohly byt v pripadé schvaleni
zakona také Senatem pouzity k Uhradé do centralni banky. Finan¢ni rezerva je tvofena emisemi
SPP, resp. pokles SPP v obéhu bude ke konci roku 2005 niz$i nez by jinak umoznoval pfiznivéjsi
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vyvoj statniho rozpoctu. Ucetné se tak stane zavazek ze zaruky pIné soucasti statniho dluhu jiz
v roce 2005 a nasledna uhrada likvidity do CNB nebude jiz mit na statni dluh vliv bez ohledu na
to, zda k Uhradé dojde jesté v letosSnim roce nebo nékdy v budoucnosti v pripadé, ze
dluhopisovy program nebude do konce roku schvalen. Vzhledem k tomu, Ze uvedena zaruka jiz
byla v pIné vysSi zaclenéna Eurostatem do celkového vladniho dluhu na konci roku 2004, nema
tvorba financ¢ni rezervy ani nasledna Uhrada zadny dopad na uroven vladniho dluhu a tedy ani
na plnéni fiskalnich konvergencnich kritérii. Konverze téchto rezervnich SPP do korunovych SDD
nebo zahraniénich dluhopist bude realizovéna v prib&hu roku 2006.

V pripadé jesté priznivéjsSiho nez oekavané vyvoje statniho rozpoctu by doslo pravdépodobné k
dalsimu kraceni planovanych emisi SPP nad ocekavani 29 mld K¢, coz bude mimo jiné pfispivat
k poklesu podilu kratkodobého dluhu hloubgji pod cilovanou hranici 24% ke konci roku, resp.
bude &ast zdrojd pouzita jako finanéni rezerva pro kryti vypujénich potieb v roce 2006.

Planovany program financovani na rok 2006

Pladnovany finanéni program v roce 2006 vychazi z nasledujicich limitd, které jsou uréujici pro
pouziti jednotlivych dluhovych nastroji zajistujicich finanéni potieby vlady v roce 2006.

Podil financovani na zahrani¢nim kapitalovém trhu bude dcinit maximalné 50%
z celkovych roc¢nich hrubych pozadavkl na financovani bez planovaného cistého
poklesu SPP v obéhu a bez revolvingu SPP.

Tento maximalni limit umoziuje flexibilni reakci Ministerstva na aktualni podminky na domacim
a zahrani¢nim finan¢nim trhu. Jde o limit omezujici zahrani¢ni emisni ¢innost shora a nemusi byt
tedy v pfipadé danych podminek na zahrani¢nim trhu ve srovnani s domacim trznim vyvojem
plné vyuzit, coz byl pfipad i v roce 2005. Pfi ziskavani zahrani¢nich zdroji se Ministerstvo bude
zamérovat z hlediska emitovaného objemu podobné jako v roce 2004 a 2005 predevsim na
strategické operace na trhu eurozény. Pripadny vstup na dalSi zahrani¢ni svétové trhy je
predstavitelny pouze v pripadé vyznamnéjSi a dolozitelné nakladové efektivnosti nebo jiné
vyhody ve srovnani s korunovymi nebo eurovymi trznimi podminkami.

Financni pozZzadavky v objemu cca 9,2 mld K¢ budou zajistény dlouhodobymi uvéry
c¢erpanymi od Evropské investi¢ni banky.

Cerpéani téchto Uvérl uréenych vyhradné na infrastrukturni projekty schvaluje vlidda a rozhoduje
o nich pfimo ministr financi a jsou obsazeny také stejné jako v minulych letech explicitné
v ndvrhu statniho rozpodtu na rok 2006. Rizeni sjednavani téchto GvérlU neni v soudasnosti
v kompetenci Odboru fizeni statniho dluhu a financ¢niho majetku; ten pouze zodpovida za jejich
naslednou evidenci, dluhovou sluzbu, zaclenéni do dluhového portfolia a od roku 2003 také
navrhuje jejich splatkové kalendare.

Ke konci roku 2005 prekroci podil neobchodovatelného statniho dluhu hranici 4,4% a do konce
roku 2006 Ize oéekdvat jeho dalsi rdst a prekroéeni hranice 5%. Jedna se o dopliikovy nastroj
financovani s tim, Ze jeho dalsi vyuzivani by se nemélo dostat ve stfednédobém horizontu do
rozporu s emisni a dluhovou strategii Ministerstva na domacim a zahranic¢nim trhu. Z aktualnich
vlddnich plant prozatim vyplyva, ze do konce roku 2008 podil neobchodovatelnych nastrojd
v dluhovém portfoliu neprekrodi hranici 10%.

Objem emitovanych korunovych stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti (SDD)
na domacim trhu neprekroc¢i hodnotu 150 mid K& Ramcovy planovany emisni
objem cini pfitom 110 mid K¢ + 10%.

Uvedeny maximalni objem by byl realizovan pouze tehdy, pokud by Ministerstvo v roce 2006
vlibec nevstoupilo na zahrani¢ni kapitalovy trh. Tato situace by nastala v pfipadé mimoradné
pfiznivého vyvoje na domacim trhu a vyznamného pfevisu poptavky nad nabidkou korunovych
statnich dluhopisi v prib&hu roku. Pokud tato situace nenastane, bude Ministerstvo usilovat o
operace na zahrani¢nim trhu tak, aby bylo zajisténo, ze maximalni nabidka SDD nebude v roce
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2006 vysSsi nez v letech 2004 a 2005. Konecny rocni emitovany objem bude zaviset zejména na
velikosti kone&nych zdroji ziskanych na zahraniénim trhu. V pfipad& niz&iho nez maximalniho
povoleného objemu zahrani¢nich emisi bude o stejné castky zvySovan objem emitovanych
domacich SDD, pfipadné se snizi planovana dis-emise statnich pokladni¢nich poukazek.

Emise SDD a jejich nasledny re-opening na domacim trhu budou i naddle pokracovat ve
splatnostech 3, 5, 10 a 15 let a bude se jednat o fixné Uro¢ené nastroje. Ministerstvo tak bude
pokracovat v tvorbé omezeného poctu obchodovatelnych likvidnich benchmarkovych emisi tak,
aby se jejich ekvivalent v budouci domaci méné euro pohyboval na Urovni zhruba 1 az 3 mld
euro.

V pribéhu roku 2006 Ministerstvo planuje uvést na doméci trh jedinou novou emisi se splatnosti
v roce 2009. Zaroven bude probihat re-opening stavajicich emisi splatnych v roce 2008, 2010,
2015 a 2020.

V roce 2006 bude Ministerstvo nadale pokracovat v programu snizovani podilu SPP
na financovani dlouhodobych zavazka viady tak, aby ke konci roku 2006 doslo
k poklesu podilu kratkodobého statniho dluhu ke konecné limitni hranici 20%.

Z projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2006 plyne, ze k dosazeni cilové hodnoty
ukazatele kratkodobého dluhu splatného do 1 roku je nutné minimalné stabilizovat objem SPP v
obéhu na urovni oekavané ke konci roku 2005. Z programu financovani plyne, ze Ministerstvo
se bude nicméné nadale snazit objem sniZzovat s tim, Zze maximalni oCekavané absolutni snizeni
Ize predpokladat na drovni do 25 mld K¢, tj. podil SPP na statnim dluhu se ke konci roku 2006
bude pohybovat pod hranici 15%. Program stabilizace ¢ redukce SPP v obéhu bude zaviset
predevsim na skute¢ném hospodareni statniho rozpoctu a na Uspésnosti Ministerstva pfi emisich
kapitalovych statnich dluhopisi na doméacim a zahrani¢nim trhu. I nadale budou pokradovat
emise SPP ve splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésicd.

Tabulka 4: Planovany program financovani v roce 2006 (mld Kc¢)

Hrubé poZadavky na financovani (bez revolvingu SPP) 155,45
PFimé pGjcky od mezinarodnich organizaci 9,22
Cerpéani dlouhodobych Gvérd od Evropské investi¢ni banky 9,22
Ostatni 0,00
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 150,00 a7z 171,23
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti na domécim trhu 72,27 az 150,0
Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti na zahrani¢nim trhu 0,0az 77,73
Cisty pokles statnich pokladniénich poukézek v obéhu -3,77 az -25,0
Zdroj: MF CR.

:} Strategické cile a fizeni finan€niho portfolia

Vyhladovani strategickych cild slouzi k vefejnému definovani strategického, resp.
benchmarkového, portfolia vlddnich zavazk( a finanénich aktiv k némuz se Ministerstvo pomoci
svych dostupnych nastroji snaZi pFiblizovat aktudlni strukturu vladni finanéni bilance. Cile jsou
odvozovény na zakladé poZzadavk( plynoucich z obezietného pfistupu k Fizeni financnich a
kreditnich rizik pfi minimalizaci dluhovych nakladl v dlouhodobém horizontu. Komunikace téchto
cild s vefejnosti zarover zvy$uje zodpovédnost Ministerstva v oblasti politiky Fizeni statniho
dluhu a umoziuje realizovat zpétnou kontrolni vazbu smérem od verejnosti k Ministerstvu, coz
by mélo zvySovat kredibilitu ¢eskych dluhovych manazerl i v sou¢asném instituciondinim
usporadani, ve kterém je prislusny zodpovédny Gtvar integralni soucasti organizacni struktury
Ministerstva.

Ve Strategii financovani pro rok 2005 se Ministerstvo zavazalo k integrovanému Fizeni portfolia
statniho dluhu spole¢né s rizikovymi statnimi zarukami, které byly jiz transferovany dle
metodiky predepsané pro vypocet Maastrichtskych kritérii do celkového vladniho dluhu, ackoliv
nejsou soucasti statniho dluhu. S vystupy tohoto pfistupu Ministerstvo seznamuje verejnost v
pravidelné Ctvrtletni informaci o fizeni dluhového portfolia. Integrovany pohled umoZiiuje
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efektivnéjdi fizeni statniho dluhu a nastavovani parametri dluhového portfolia pomoci
dostupnych dluhovych a derivatovych ndstroji smérem k vyhladdenym strategickym cildm
s ptihlédnutim k finanénim a kreditnim rizikim ve struktufe poskytnutych statnich zaruk. Dal$im
logickym pldnovanym krokem ke zefektivnéni fizeni finanénich tokd a rizik je explicitni integrace
také s portfoliem statnich finan¢nich aktiv, k ¢emuz byl dan nutny organizacni pfedpoklad od 1.
Fjna 2005. Rizeni statniho dluhu tak bude realizovéno s prihlédnutim k rizikové strukture $irsi
vladni finan¢ni bilance.

I nadale budou vyhlasovany strategické cile formalné pouze pro portfolio statniho dluhu,
nicméné plnéni téchto kritérii bude hodnoceno ve vztahu k rizikovym statnim zarukam a statnim
finanénim aktivim. Stejné& jako v roce 2005 bude praktické fizeni dluhu b&hem roku probihat
tak, Ze pokud dojde k tomu, Ze samotna struktura portfolia rizikovych statnich zaruk a navic
s portfoliem statnich financ¢nich aktiv zac¢ne vyznamnéji vychylovat sledovana kritéria na
integrované bazi nezadoucim zplsobem mimo vyhldgené cile, mize Ministerstvo vyuzit své
dostupné nastroje, zejména emisni cinnost a financni derivaty, aby tyto trendy zvratilo a
zajistilo stabilizaci kritérii smérem k akceptovatelnym drovnim.

Tabulka 5: Agregovana strana aktiv financni bilance statu (mid Kc¢)

Depozitni bankovni ucty 14,5
Vladni zahrani¢ni pohledavky 36,3
Majetkové Ucasti statu 12,1
Poskytnuté statni pljéky a navratné finanéni vypomoci 14,3
Pohledavky z realizovanych statnich zaruk 39,6
Cenné papiry a ostatni financ¢ni aktiva 7,6

Celkem 124,4
%HDP 4,3

Poznamka: Ocekavany stav k 31.12.2005; bez vycisleni dopadu zaclenéni financnich aktiv FNM. Zdroj: MF CR.

Do budoucna by mélo dojit k explicitni formalizaci strategickych cilG na celkovou vladni finanéni
bilanci, resp. plné integrované financ¢ni portfolio. Nutnou podminkou k tomuto kroku je
implementace pfislusného informacniho systému, ktery umozni automatizaci centralizace datové
zadkladny, vypocetnich procedur a zavedeni b&Znych finanénich Gétovacich postupd.

Rizeni refinanéniho rizika

Stabilizace refinan¢niho rizika tvofi stfedobod 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
zahranicnim 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%. Uspésné zavedeni zahranic¢niho
financovani v ¢ervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii smérem k dalSimu urychleni tohoto
redukcéniho programu. Ke konci roku 2004 byla dosaZzena hodnota presné na Grovni dolni hranice
vyhldseného koridoru 25,0%. Do konce roku ocekdvame za predpokladu uvedeného
oCekavaného vyvoje statniho rozpoctu hodnotu cca 22,4%, kterd bude znamenat splnéni
vyhlaseného cile 24% a méné pro rok 2005. Ke konci roku 2006 by jiz mélo Ministerstvo
dosahnout planované konecné a dlouhodobé cilované limitni hranice 20%, ktera se pocinaje
rokem 2007 stane jednim z fundamentalnich limitd emisni ¢innosti a Fizeni finanénich rizik.
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Obrazek 2: Vyvoj a cile kratkodobého statniho diluhu 1998 az 2008 (% celkového dluhu)
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Zdroj: MF CR.

Dal$im ukazatelem pouZivanym pfi fizeni refinanéniho rizika je prdmérnd doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé pro tento ukazatel vyhlasilo Ministerstvo explicitni cil pro rok 2005 na
urovni 5,5 az 6,5 let. Do konce roku ocekdvame splnéni tohoto cile s tim, ze konec¢na hodnota se
bude pohybovat kolem 5,7 let. Pro konec roku 2006 vyhlasujeme novy cil na Urovni 6,0 az 7,0
let, tj. posun cilového rozpéti smérem nahoru o 0,5 roku. Dosazeni tohoto cile bude také
determinovat ¢asovou a objemovou strukturu emisi statnich dluhopisi na domacim a
zahrani¢nim trhu a nastaveni splatkovych kalendafd ¢erpanych pljéek od EIB.

Obrazek 3: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile (pocet let)
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Zdroj: MF CR.

Nové emise statnich dluhopisl stejné jako ¢erpani dlouhodobych Uvéri od EIB budou primarné
fizeny v souladu s plnénim klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani splatnostniho profilu
statnich zavazk{ v ase, ktery je jiz od roku 2005 sledovén a pldnovan na integrované bazi.
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Obrazek 4: Océekavany splatnostni profil explicitnich statnich zavazkd ke konci roku 2005
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Poznédmka: Bez zahrnuti SPP v ob&hu; zdroj: MF CR, CKA, CMZRB.
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Rizeni Grokového rizika

Urokové riziko zUstava nejdllezitéj$im trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Pocinaje rokem 2006
dojde ke zméné v oblasti vyhlasovani strategickych cild pro tuto oblast fizeni statniho dluhu.
Novym explicitnim cilem bude Urokovy refixing dluhového portfolia do 1 roku. Tento parametr
neni citlivy na fluktuace Urokovych sazeb a je tak pIné pod kontrolou Ministerstva narozdil od
dosavadniho cilovani modifikované durace, které bylo zahdjeno v souvislosti s fizenim Urokové
expozice prostiednictvim finanénich derivatd koncem roku 2002. Navic nevznikaji pochybnosti
pfi kvantifikaci dopadu rlznych derivatovych produktd na tyto parametry, zatimco aproximace
modifikované durace zejména u opé&nich produktl dluhového portfolia na zakladé trzni sensitivity
op¢ni prémie pomoci delta ekvivalentu neni zcela konzistentni s tradicnim pojetim a definici
dluhopisové durace.

Ministerstvo bude i nadale zverejhovat ocekdvany rocni vyvoj modifikované durace a jeji
¢tvrtletni hodnoty, pri¢emz tato odek&vani budou odvozena z cilovych hodnot parametrd trokové
refixace dluhového portfolia a ze zékladniho modelového scénare vyvoje Urokovych sazeb, ale
nebude reagovat pomoci svych nastroji na odchylky durace z o¢ekdvaného pasma zplsobené
neocCekavanym vyvojem uUrokovych sazeb.

Na zakladé kvantitativnich analyz a simulaci ve stfednédobém vyhledu Ministerstvo vyhlasuje cil
pro expozici dluhového portfolia zméné Urokovych sazeb do 1 roku véetné derivatovych operaci,
tzv. Urokovy refixing do 1 roku, ktery by se mél v priméru b&hem roku 2006 pohybovat
v pasmu 30% az 40%. Tento ukazatel se pritom od konce tretiho Ctvrtleti 2004 stabilizoval pod
hranici 30%. Cilem v roce 2006 je tedy mirné zvysSeni Urokové expozice, které by mélo prispét
ke zmirnéni efektu oéekavaného rdstu Urokovych sazeb na naklady statniho dluhu. Tento pokles
Urokovych nékladd je v priméru spojen s niz&im ptirlistkem Grokové variability do jednoho roku.
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Obrazek 5: Urokovy refixing statniho dluhu do 1 roku a cil pro rok 2006 (% celkového dluhu)
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Poznamka: Vetné kvantifikace dopadu derivatovych operaci. Zdroj: MF CR.

Pro rok 2006 ocekava Ministerstvo, ze se vyvoj modifikované durace statniho dluhu, véetné
aproximace efektu financnich derivatl bude i naddle vyvijet v padsmu 3,8 £ 0,4 let, tj. stejné
jako v roce 2005. Ministerstvo tedy i nadale neocekava ani v roce 2006 dalsi zvySovani
modifikované durace, ale spiSe jeji stabilizaci ve zizeném pasmu.

Rizeni ménového rizika
Statni dluh (bez zohlednéni rizikovych statnich zaruk) neni v soucasnosti vystaven relevantnimu

riziku plynoucimu z kursovych fluktuaci. Samotné statni zaruky vykazuji kursovou expozici
kolem 30%.

Obrazek 6: Ménova expozice portfolia statniho dluhu a rizikovych zaruk (%)
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Poznamka: Stayv ke konci 3. Ctvrtleti 2005. Ménové zajiSténi se vztahuje k jistiné.
Zdroj: MF CR, CMZRB.

Hledani optimalni ménové struktury statniho dluhu v obdobi pred vstupem zemé do eurozdny
zUstava dllezitym predmétem kvantitativniho vyzkumu jehoZ predb&Zné vystupy se pokusime
zverejnit béhem roku 2006. Proto také pro rok 2006 nevyhlasujeme stale zadné konkrétni
kvantitativni cile. Rizeni ménového rizika finan¢niho portfolia bude nicméné probihat také
v navaznosti na koordinaci a spoleCny postup vlady a centralni banky v oblasti kursové politiky
statu.
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5 Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2006

Urokové néklady statniho dluhu urcuje jednak sloZeni portfolia statniho dluhu a navazujici
derivatové portfolio a jednak vyvoj uUrokovych sazeb. Vyvoj portfolia stadtniho dluhu je dan
emisnim kalenddfem SDD a SPP, predpoklddanym ¢&erpdnim pljéek od EIB a pripadnymi
emisemi na zahrani¢nim trhu. V nasi analyze neuvazujeme moznost vzniku novych derivatovych
kontraktd, které by zménily expozici portfolia statniho dluhu vié&i Grokovym sazbam. Zaroven
predpokladame, Zze zahranicni emise budou zajiStény proti kursovému riziku. Veskeré uvedené
hodnoty nakladd jsou bez rozpo¢tovanych poplatkd ve vysi 300 mil K&.

Tabulka 6: Zakladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2006 (mild Kc¢)

Stav k SDD + Eurobondy SPP Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2005 546,4 92,2 29,2 667,8
31.12. 2006 680,0 84,0 39,0 803,0

| Zdroj: MF CR, vlastni vypocet.

‘ Vyvoj urokovych sazeb urcuje stochasticky model Urokovych sazeb, ktery se snazi zachytit
| proces, kterym se vyvoj Urokovych sazeb Fidi. Model, respektive jeho parametry se odhaduji
| z ¢asovych tad Urokovych sazeb. Znalost parametrl modelu ndm umoZfiuje simulovat vyvoj
f Urokovych sazeb v budoucim obdobi. Pouzivame jednofaktorovy model CIR, ktery byl blize
specifikovan ve Ctvrtletni informaci o Fizeni dluhového portfolia z ¢ervna 2005, zverejnéné na
: internetovych strankach Ministerstva.

‘ Celkem je simulovano tisic moznych cest vyvoje Urokovych sazeb vSech potiebnych splatnosti
il pro budoucich tfindct mésicd (prosinec 2005 aZ prosinec 2006). Pro soucasné hodnoty
‘ Urokovych sazeb implikuje model CIR rlst jejich olekdvanych hodnot. Napriklad ocekavana
‘ hodnota sazby 3M PRIBOR k 31.12.2006 je rovna cca 3,11%. Z modelu dale plyne, ze s 5%
pravdépodobnosti sazba 3M PRIBOR k 31.12.2006 prekroci 4,53%, tj. 95% kvantil simulaci 3M
\ PRIBOR. Naopak s pfiblizné 14% pravdépodobnosti bude 3M PRIBOR k 31.12.2006 pod
soucasnou hodnotou 2,24% (tj. k 7.11.2005).

Obrazek 7: Vybrané simulace GUrokové sazby 3M PRIBOR
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\ Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.
Zdroj: Bloomberg L.P., MF CR, vlastni vypocty.
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Obrazek 8: Vybrané simulace 15 leté urokové sazby
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Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.
Zdroj: Bloomberg L.P., MF CR, vlastni vypocty.

Jednotlivé cesty vyvoje Urokovych sazeb nasledné urcuji Urokové naklady floatové c¢asti portfolia
statniho dluhu: SPP, plijc¢ky od EIB a floatové nohy Urokovych derivatovych operaci. Dale uréuji
kapitalové zisky, respektive ztraty plynouci z novych transi znovu-oteviranych emisi SDD. Ze
simulaci urokovych sazeb tedy vyplyvaji simulace urokovych nakladd portfolia statniho dluhu.
Prdmér simulaci Urokovych nakladt je odhadem olekavané hodnoty urokovych nakladd. Kvantil
simulaci Urokovych nékladd je odhadem kvantilu pravd&podobnostniho rozdéleni urokovych
nakladd. 95% kvantil simulaci udava hodnotu, kterou Urokové nédklady s 95% pravd&podobnosti
neprekrodi, urCuje tak Urokové naklady v riziku, tzv. 95% CaR (Cost-at-Risk).

Ocekavané uUrokové naklady portfolia statniho dluhu v roce 2006 jsou 32,4 mld K¢. Naklady v
riziku (95% CaR) jsou 36,6 mld K¢.

v _rwv

Tabulka 7: Mési¢éni kumulované Grokové naklady statniho dluhu v roce 2006 (mid K¢)

Mésice roku 2006 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
Ocekavané naklady 3,6 4,3 9,7 3,0 13,3 17,5 18,5 21,7 252 304 30,7 324
95% CaR 3,8 4,8 10,5 14,1 14,6 19,5 20,7 24,1 28,1 33,5 34,0 36,6

Zdroj: MF CR, vlastni vypocty.
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Obrazek 9: Vybrané simulace kumulovanych mési¢nich Grokovych nakladt v roce 2006 (mlid K¢)
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bl | Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.
Zdroj: MF CR, vlastni vypocty.

i % Nové hodnoceni primych ucastnika aukci

‘ Ke dni 27. fijna 2004 bylo provedeno vyznamné doplnéni Pravidel pro primarni prodej
strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd (Pravidla). Na zakladé dohody Ministerstva
| s CNB bylo nové umoznéno stat se ¢lenem skupiny piimych Gcastnikl také zahrani¢ni osobé se
sidlem na Gzemi Evropské unie, ktera je bankou, pobockou banky, obchodnikem s cennymi
'y papiry nebo pobocCkou obchodnika s cennymi papiry, a ktera ma na uUzemi Evropské unie
opravnéni k poskytovani investi¢nich sluzeb vyjmenovanych v § 4 odst. 2 pism. a) az c) a pism.
e) zakona €. 257/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Navic bylo v rdmci novych Pravidel platnych od 1. ledna 2005 vyhlaseno tzv. pfechodné obdobi
od 1.1.2005 do 31.12.2005 umoznujici stat se primym u(castnikem aukci SDD ve zrychleném
rezimu s cilem prildkat zahrani¢ni bankovni domy a umoznit jim pdsobit na domacim primarnim
trhu jiz v prib&hu roku 2005. Ministerstvo zarovenr vyhlasilo, Ze poéinaje 1. lednem 2006 bude
vybirat vedouci manazery svych vefejnych zahrani¢nich emisi eurobondd exklusivné ze skupiny
primych Ucastnik{, a Ze taktéZ pro operace Ministerstva s finanénimi derivaty budou preferované
oslovovany protistrany z této skupiny, samozirejmé s pfihlédnutim k jejich kapacité v této oblasti
a za podminky uzaviené ISDA smlouvy.

Uvedené kroky Ministerstva pfildkaly k 30.11.2005 dvé zahranic¢ni osoby, které se tak staly
primymi U&astniky primarnich aukci bez nutnosti zaloZeni pobocky v Ceské republice a rozsifily
tak pocet primych uUlastniki na 11. Od poc&atku roku 2006 zaéne opét platit standardni
procedura kvalifikace novych zdjemct do skupiny pfimych U&astnik(, kterd mimo jiné znamena,
ze novi zajemci se mohou stat ucastniky primarnich aukci po splnéni stanovenych podminek
pocinaje rokem 2007.

Tyto instituciondlni zmeény na primarnim trhu vyvolaly také nutnost zahajit ze strany
Ministerstva systematické a transparentni hodnoceni vykonnosti pfimych G¢astnikl na primarnim
a sekundarnim trhu statnich dluhopisi a intenzivnéj&i komunikaci v této oblasti v souladu
} s nejlepsi praxi vyspélych zemi Evropské unie. Tato vykonnost bude hodnocena na zakladé
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jednotlivych kvantitativnich kritérii z nichz bude konstruovan Index celkové vykonnosti
(ICV). Prehled téchto kritérii obsahuje Priloha. Kritéria jsou rozdélena do c¢tyf hlavnich skupin A:
Primarni trh domdcich statnich dluhopisl, B: Sekundarni trh domdacich statnich dluhopisl, C:
Sekundarni trh eurobondt a D: Operace MF na sekundarnim trhu.

Konstrukce ukazatell jednotlivych kritérii a zplsob jejich agregace do jediného ICV bude
v souladu se soucasnou prevazujici a nejlepsi praxi v zemich eurozény. Ministerstvo bude
zverejnovat tzv. ,ligovou tabulku", kterd bude ukazovat poradi péti nejlepSich primarnich
Gcastnikl a to vzdy za kazdé uplynulé &tvrtleti a potom kumulované za cely uplynuly kalendarni
rok. Poradi na dalSich mistech nebude zverejiiovano, ale Ministerstvo vzdy zasle presné umisténi
té&mto jednotlivym G&astnikim aniz by jim nicméné sdélilo jména G&astnikl na ostatnich mistech
v nezverejnovaném poradi.

Tato pravidelna hodnoceni celkové vykonnosti budou od roku 2006 brana na zretel pfi vybéru

e v o ] v r v ’ r v 7 v r
vedoucich manazeru eurobondu, avsak samotné doporuceni vybéru bude provadet ustavena
hodnotici komise s tim, ze konec¢né rozhodnuti nalezi ministru financi.

*k*

Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. listopadu 2005.
Ministerstvo financi si vyhrazuje pravo béhem roku 2006 flexibilné reagovat pomoci svych
nastroji na skutedny vyvoj finanénich pozadavkd vlddy v oblasti statniho rozpoctu,
mimorozpoctovych fondd a zdravotniho pojisténi, kryti likvidnich potfeb CKA a vyporadavani
rizikovych statnich zaruk. PInéni planovaného programu financovani a vyhlasenych strategickych
cilG bude zaviset zejména na vyvoji situace na domacim a zahrani¢nim finanénim trhu z pohledu
minimalizace nakladd dluhové sluzby a Fizeni finanénich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostfednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh

Dalsi informace:

Ing. Petr Pavelek, vedouci oddéleni financovani a fizeni portfolia
Odbor fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku MF CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1
Tel.: 257 042 678, E-mail: petr.pavelek@mfcr.czT
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Piiloha Kvantitativni kritéria hodnoceni primych uc¢astniku

Skupina / Kritérium

A: Primarni trh domacich statnich dluhopist (zdroj dat: Primarni aukce)

A.1: Podil na prodanych SDD ve sledovaném obdobi

A.2: Realizovany podil z kompetitivni aukéni poptavky

A.3: Primérna vaZzena odchylka objednavek PU od primérné aukéni ceny smérem doli
A.4: Podil vydaji za objednavky za nadprimérnou cenu na celkovych vydajich v aukci
A.5: Cetnost ucasti v kompetitivnich ¢astech aukci SDD (bez aukei s nakupem meéné nez 1.5%)
A.6: Podil na prodanych SPP ve sledovaném obdobi

B: Sekundarni trh domacich statnich dluhopisti (zdroj dat: Ctvrtletni reporting pfimych Ggastniku)

B.1: Podil na obchodovaném objemu SDD na sekundarnim trhu

B.2: Geografické distribuce prodeje SDD (v¢. pfes primarni aukce)

B.3: Investorska distribuce prodeje SDD (v¢. pfes primarni aukce)

B.4: Plnéni kotovacich povinnosti (spread, minimalni objem, denni doba)

C: Sekundarni trh eurobondti NewEuroMTS (zdroj dat: MTS)

C.1: Podil na obchodovaném objemu z pozice tviirce ceny (kategorie ,Filler®)
C.2: Podil na obchodovaném objemu z pozice pfijemce ceny (kategorie ,, Order)
C.3: Priimérny mésiéni kotovany bid/offer spread

C.4: Primérny mési¢ni pocet hodin denniho kotovani

C.5: Procentni denni podil korektniho kotovani za mésic

D: Operace MF na sekundarnim trhu (zdroj dat: MF)

D.1: Podil na realizovanych obchodech s MF na penéZnim a depozitnim trhu
D.2: Podil na objemu SDD prodanych nebo vyménénych s MF pfed splatnosti
D.3: Derivatové operace s MF (tsporovy index v&etné schopnosti dodat produkt a cenu)
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