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Ministr financi rozhodl dne 27. listopadu 2006 o struktufe a zpUsobu financovani hrubych
vypljénich potieb centrdlni viddy v rozpoétovém roce 2007 a schvalil zakladni absolutni a
relativni limity pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni dluhového
portfolia statu (C.j.: 20/106 438/2006-201). Takto vymezeny opera¢ni rdmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2007 (dale Strategie) pfispiva k
transparentné&jsi realizaci politiky fizeni statniho dluhu a umoZfuje pruznéjéi plsobeni
Ministerstva financi (dale Ministerstvo) na financnim trhu pfi aktivnim zajisténi financnich potreb
centrdini vlddy a dosaZeni stanovenych strategickych cild politiky Fizeni statniho dluhu a
finan¢niho majetku statu.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok
2007, Strednédobym vyhledem statniho rozpoctu Ceské republiky na léta 2007 a 2009,
Stfrednédobymi vydajovymi ramci na léta 2008 a 2009, s internim Ramcovym planem emisi
statnich dluhopisl na léta 2007 az 2009 a s Konvergenénim programem Ceské republiky.

Strategie je predkladana prostfednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a financniho majetku
(dale Odbor).
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n“|| Rizeni zévazkl a koncipovani stfednédobé strategie financovéani centraini vlddy zaméfuje
| I|. pozornost na ty segmenty vladni finan¢ni bilance, jejichz Fizeni je v pfimé zodpovédnosti
| 'I ministra financi a jejichz struktura ma primy dopad na openéini toky statniho rozpoctu z titulu
LY fluktuaci ekonomickych a financnich rizikovych faktoru. Hlavni bilanéni polozku predstavuije

statni dluh (25% HDP). Dale se jedna o zavazky plynouci z kryti oc¢ekavanych likvidnich
potieb Ceské konsolidaéni agentury (CKA) (0,6% HDP) a o rizikové statni zaruky (7,6%
HDP), které sice nejsou souddsti statniho dluhu, ale v{¢&i vydajové strané statniho_rozpoctu
predstavuji analogicka finan¢ni 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 t¥ segmentl z hlediska vztahu nakladd a rizik a z hlediska planovani
H financovani a emisni Cinnosti. Izolovany pohled nema ekonomické opodstatnéni. V prvni fadé

bude Cinnost CKA ukoncena ke konci roku 2007 a tato instituce jiz prestala na zakladé dohody
s Ministerstvem operovat na kapitalovém dluhopisovém trhu pocinaje rokem 2005. Ve druhé
fadé je vétsina statnich zaruk jiz nyni soucasti dluhu vladniho sektoru dle metodiky Eurostatu a
jejich kryti je soucasti vydaji stdtniho rozpoltu a prispivd tak k vy$$imu deficitu statniho
rozpoctu a k ristu statniho dluhu.

1 Vyhled viadnich vypujénich potieb v horizontu 2006 az 2009

Vyhled hrubych vypljc¢nich potieb viady

. Zdroje hrubych vypdjénich potfeb viady ve vyhledu 2006 aZz 2009 jsou tvofeny v prvni Fadé
deficity statniho rozpoc¢tu a dale narlstajici hodnotou jistin splatnych statnich dluhopisl, které
budou muset byt pokryty novymi emisemi na domacim a zahrani¢nim trhu. V roce 2007 dojde

| také k poslednimu mimorozpoctovému transferu likvidity do CKA na Uhradu kumulované ztraty
: této instituce v souladu se zakonem o statnim dluhopisovém programu ¢. 5/2005 Sb.

Tabulka 1: Vyhled hrubych vyptjénich vladnich potFeb do roku 2009 (mld K¢&)

0> 2008 1 5007 2008 2009
Plan Ocekavani
Deficit statniho rozpoctu bez CKA 56,3 74,4 89,6 91,3 111,7 110,1
7 toho: ‘ Hl:ubé naklady sEétniljo dluhu™ 25,3 33,8 32,2 40,4 44,2 49,5
Zaruky ve prospéch CNB 5,0 0,0 18,2 0,0 0,0 0,0
Planované zdroje pro CKA 30,0 20,0 20,0 13,3 0,0 0,0
Splatky statniho dluhu 22,0 58,0 58,0 44,8 94,3 100,2
Zvlastni Gcet dlichodového pojisténi 8,3 3,0 6,6 10,0 0,0 0,0
Ostatni depozitni Gty financnich aktiv -0,3 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 4,0 0,0 -7,4 0,0 0,0 0,0
Celkem hrubé vypajcni potfeby (bez
revolvingu SPP) 120,3 155,4 166,8 159,2 206,0 210,3
% HDP 4,0 4,9 5,2 4,6 5,5 5,2
Zména hodnoty SPP v obéhu -31,3 -25,0 -4,0 -20,0 0,0 0,0
Celkem hrubé vypiijéni potfeby véetné
zmény hodnoty SPP v ob&hu 151,6 180,4 170,8 179,2 206,0 210,3
% HDP 51 5,6 53 52 5,5 5,2

Poznamka: “Ocekavani stavu ke konci roku; ~“Bez rozpoctovanych poplatkd.

Zdroj: MF CR, CKA.

Ro¢ni hrubé vyplij¢ni potieby centralni vlady (bez revolvingu a snizovani hodnoty SPP v obé&hu)
jsou v obdobi 2007 az 2009 stabilizované na relativni Urovni mezi 4 az 6% HDP. Jejich pokryti
zejména emisni ¢innosti na domacim a zahrani¢nim trhu a dale ¢erpanim vladnich pljéek od
Evropské investicni banky (EIB) by proto nemélo predstavovat vaznéjsi riziko pro realizaci
fiskalni a rozpoctové politiky vlady ani pro financni stabilitu domaci ekonomiky.

Hospodateni statniho rozpoctu ptindsi naplnéni pldnovanych vypdjénich potieb vlady z prosince
2005 a nedochazi tak jejich snizeni jako tomu bylo v roce 2005.
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Obrazek 1: Bézna denni pozice statniho rozpoctu v letech 2003 az 2006 (mld Kc¢)
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Pozndmka: Bez Ghrad do CKA. Zdroj: MF CR.
Dodatecné vypijcni potfeby viady v roce 2006

V prib&hu roku 2006 dodlo k navy$eni hrubych vypdjénich potifeb vlady o 18,8 mld K& oproti
plvodné planované vysi 155,4 mld K& z 1. prosince 2005. Toto navy$eni je zplsobeno jednak
rozhodnutim ministra financi o predéasné Ghradé uréitych zavazkd viéi centrdini bance a vy3&im
nez o¢ekdvanym kladnym rozdilem mezi ptijmy a vydaji na ddchodové pojisté&ni za rok 2005.

Statni zaruka za konsolidaci a stabilizaci bankovniho sektoru ve prospéch CNB byla poskytnuta
v roce 1997 na zakladé usneseni vlady ¢. 51/1997 ve vysi 22,5 mld K¢ a se splatnosti nejpozdéji
v roce 2007. Cast tohoto zdvazku byla uhrazena v rdmci Fadné rozpoctovanych vydajd statniho
rozpoCtu na realizaci statnich zaruk, konkrétné 0,5 mld K¢ v roce 2004, 5,0 mid K¢ v roce 2005
a 3,0 mld K¢ v roce 2006. Zbytkova hodnota zavazku ve vysSi 14,0 mld K¢ bude na zakladé
rozhodnuti ministra financi uhrazena také do konce roku 2006 s dopadem na saldo statniho
rozpoctu a rust vypUjénich potfeb. Ty budou pokryty emisi statnich dluhopisi na zaklad& zakona
¢. 547/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na Uhradu zavazku za statni zaruku za
konsolidaci a stabilizaci bankovniho sektoru a finan¢nich dopadl z déleni majetku Ceské a
Slovenské Federativni Republiky. Na zakladé tohoto zakona bude, v souladu s usnesenim vlady
¢. 62/2000 Sb., uhrazen také zdvazek vi¢i CNB z nevyrovnané kompenzace postoupeni
pohledavky vU¢& Narodni bance Slovenska, ktery nebyl predmétem poskytnuté statni zaruky
v roce 1997, ve vys$i 1,2 mld Ké&. Tyto Uhrady zdvazkd centrdlni bance zvysi statni dluh, ale
neovlivni celkovy dluh vladniho sektoru, do kterého byly jiz na zadkladé metodiky pouzivané
Eurostatem zahrnuty v minulosti.

Dal$im zdrojem dodate¢nych vypdjénich potfeb vlddy v roce 2006 je prevod vycisleného
kladného rozdilu mezi ptijmy pojistného a vydaji na dichodové pojisténi za rok 2005 na zvlastni
Uc¢et dichodového pojisténi ve statnich finanénich aktivech, ktery dle Statniho zavére¢ného Gctu
za rok 2005 ¢&ini cca 6,6 mld K&, pricemz plvodné pldnovand rezerva &inila pouze 3,0 mid K&.
Narlst vypujénich potieb z tohoto titulu tedy ¢ini 3,6 mld K&.

Likvidni potieby Ceské konsolidaéni agentury

Po¢inaje rokem 2005 jsou duleZitou soudasti pldnovani emisni ¢&innosti Ministerstva také
ocekdvané potteby novych zdrojd plynoucich z predpokladaného vyhledu likvidnich potfeb CKA.
Vyhled téchto potfeb financovani je pravidelné aktualizovan na spole¢nych jednanich mezi
Ministerstvem a CKA. Do zaniku CKA bez likvidace k 31. 12. 2007 zajistuje tyto zdroje
Ministerstvo emisemi_statnich dluhopisd podle specidlniho statniho dluhopisového programu na
Uhradu casti ztraty CKA (zakon cislo 5/2005 Sb.) do vyse 63,3 mild K¢ Zbytkovy dostupny
zakonny ramec pro rok 2007 Cini 13,3 mid KC a je soucasti celkovych planovanych potfeb na
pristi rok a zajistuje dostateénou rezervu pro hladké vyporadani finanénich potfeb CKA a
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bezproblémovy presun jeji zbytkové bilance na Ministerstvo. Tento maximalni ramec nemusi byt
nakonec pIné vyuzit v pripadé, Ze likvidni potfeby CKA dosdhnou v pribé&hu roku niz&i hodnoty.

Co se tyka vlastniho plsobeni CKA na domacim finanénim trhu, také v roce 2007 jiz nebude
emitovat vlastni stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy stejné jako v roce 2005 a 2006.

Kratkodobé dodateéné likvidni potfeby mize nicméné financovat prostfednictvim penézniho trhu
emisemi kratkodobych dluhopisG a vypuj¢kami na mezibankovnim trhu.

2 Potieby na financovani v roce 2007

Celkové planované hrubé vypljéni potfeby vladdy bez revolvingu statnich pokladni¢nich poukazek
budou v roce 2007 cinit cca 159,2 mid K¢.

Tabulka 2: Hrubé vyptijéni potFeby vlady v roce 2007 (mid K¢)

Vydaje statniho rozpoctu 1 040,8
PFijmy statniho rozpoctu -949,5
Deficit statniho rozpoétu bez CKA 91,3
Planované nove zdroje kryti likvidnich potfeb CKA 13,3
Cisté potieby vlady na financovani véetné CKA 104,6
Splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist 43,0
Splatky neobchodovatelnych pujcek (EIB) 1,8
Hrubé potfeby vlady na financovani (bez revolvingu SPP) 149,4
Zvlastni Gcet dlichodového pojisténi 10,0
Ostatni depozitni Gty finan¢nich aktiv -0,2
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 0,0
Hrubé vypdjéni potFeby vlady 159,2

Zdroj: MF CR, CKA.

Tato castka je tvorena planovanym deficitem statniho rozpoctu ve vysi 91,3 mld K¢,
planovanymi maximalnimi zdroji pro CKA ve vysi 13,3 mld K&, tvorbou rezervy na pripadny
prevod kladného rozdilu mezi pFijmy pojistného a vydaji na dlchodové pojisténi za rok 2006 na
zvlastni Gcet dichodového pojisténi ve statnich finanénich aktivech podle § 36 odst. 3 zakona &.
218/2000 Sbh. ve vysi 10,0 mild K¢ a refinancovanim splatnych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd ve vysi 43,0 mld K& a splatkami pljéek od Evropské investi¢ni banky ve vysi
1,8 mid K¢&. Zaroven bude ¢ast Cistych potreb vlady na financovani ve vysi 0,2 mld K¢ pokryta
snizenim stavu na Uctech statnich finan¢nich aktiv.

VypUjéni potfeby centrdlni vlddy mohou byt ovlivnény také dodateénymi potiebami
mimorozpoctovych statnich fondd, vyvojem systému vefejného zdravotniho pojiténi, vysledky
mezinarodnich arbitrdzi a plné&nim daldich explicitnich a implicitnich podminé&nych zavazkd.
Stejné jako v minulosti Ministerstvo nepocita také s vyraznéjsimi Uhradami z titulu realizace
zaruky za IPB ve prospéch CNB, jejiz stav ke konci roku 2006 ¢&ini 157,5 mid K¢ a maximalni
splatnost je v roce 2016. Ministerstvo také na zaklad& vysledkl komunikace s predstaviteli
centralni banky nepredpokldda z&adné operace za Ucelem feseni kumulované ucetni ztraty CNB.

3 Roé€ni finanéni program
PInéni programu financovani v roce 2006

PInéni planovaného programu financovani v roce 2006 je vyznamné ovlivnéno zejména
narlstem hrubych vypUijénich potfeb viddy o cca 18,8 mld K& a rozhodnutim ministra financi
nerealizovat verejnou benchmarkovou emisi na zahrani¢nim trhu. Vétsina vladnich potreb tak
musela byt zajisténa prostfednictvim domaciho dluhopisového trhu.

V roce 2006 bylo na zahrani¢nim trhu realizovdano pouze soukromé umisténi japonskému
instituciondlnimu investorovi, které pokrylo méné nez 10% vladnich potfeb na financovani.
Vysledkem tak bude mirné prekroceni maximalni vyhlasené hodnoty 150 mid K¢ pro hrubou
emisi SDD na domacim trhu v roce 2006 o cca 5%.
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Tabulka 3: PInéni programu financovani v roce 2006 (mld Kc¢)

Plan k Ocekavani k
1.12.2005 30.11.2006
Hrubé vypljcni potieby viady (bez revolvingu SPP) 155,4 166,8
Prirtistek statniho dluhu 97,4 108,6
PFimé pajcéky od mezinarodnich organizaci (EIB) 9,2 7,2
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi 150,0 az 171,2 163,6
Emise stfedné&- a dlouhodobych dluhopisti na domécim trhu 72,3 az 150,0 157,3
Emise stfedné- a dlouhodobych dluhopist na zahrani¢nim trhu 0,0az 77,7 6,3
Cista zména statnich pokladni¢nich poukazek -3,8 az -25,00 -4,0

Poznamka: RUst hrubych vypUjénich potieb vlddy o 18,8 mid K& je prozatim planovan byt pokryt v roce 2006 ¢aste¢né
snizenim rezervy z minulych let o 7,4 mid K¢; hrubé vypUijéni potfeby jsou tak v tabulce uvadény ve vysi 166,8 mid K& a
nikoliv ve vysi 174,2 mld K¢. Zdroj: MF CR.

Financni program na rok 2007

Finanéni program na rok 2007 vychdzi z pldnovanych hrubych vypdjénich potteb viady ve vysi
159,2 mld K¢, které budou pokryty v rédmci nasledujicich absolutnich a relativnich limitG
uréujicich moznosti Ministerstva pti pouzivani jednotlivych dostupnych dluhovych néstroji na
domacim a zahrani¢nim finan¢nim trhu.

Podil financovani na zahrani¢nim kapitalovém trhu bude <¢init maximalné 50%
z celkovych rocnich hrubych potieb viady na financovani bez planované disté
zmeény statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu a bez jejich revolvingu.

Ministerstvo bude také v roce 2007 analyzovat aktualni vyvoj podminek financovani na domacim
a zahraniénim trhu a operovat flexibilnim zplsobem v rdmci daného relativniho limitu, ktery
zUstavd shodny jako v roce 2006 a omezuje zahraniéni emisni &innost shora. Vzhledem ke
skutecnosti, ze v roce 2006 nebyla realizovana zadna verejna benchmarkova emise eurobondu
navazujici na Uspésné operace zlet 2004 a 2005, zaméfi se opét Ministerstvo v pfipadé
zahrani¢niho financovani v roce 2007 pravé na tyto strategické operace a posilovani pritomnosti
Ceské republiky na trhu eurozény. Jako dopliikové moznosti mohou byt také realizovana
nakladové efektivni soukromd umisténi vybranym strategickym investorim v ndvaznosti na
schvéaleni a implementaci tohoto typu dluhovych néstroji v letodnim roce. Z hlediska mé&nové
kompozice nejsou zahraniéni operace omezeny zadnymi explicitnimi cili pfi respektovani
obezfetného pfistupu k Fizeni m&nového rizika a potenciélnich nadrodohospodarskych dopadd.
Financni potfeby v objemu 6,4 mld K¢ budou zajistény korunovymi dlouhodobymi
uvéry cerpanymi od Evropské investicni banky.

Pfijeti té&chto Uvérd uréenych vyhradné na infrastrukturni projekty je podminéno schvalenim
prisludnych zakonl Parlamentem Ceské republiky. Cerpani UvérQ a jejich pouziti v rdmci vydajl
vécné prislusnych ministerstev ve statnim rozpoctu je obsazeno stejné jako v minulych letech
explicitné v ndvrhu statniho rozpo¢tu na rok 2007. Sjednavani, fizeni a sprava téchto uvérd je
od druhé poloviny roku 2006 v kompetenci Odboru Fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku.

Podle jiz schvalenych zakond o Gvéru se jednd o projekty Rozvoj materialné technické zakladny
Masarykovy univerzity v Brné ve vysi cca 930,4 mil K¢ (33 mil EUR), Prevence pred povodnémi I
ve vysi cca 129,7 mil K& (4,6 mil EUR), Ceské délnice B ve vysi cca 1 071,4 mil K& (38 mil EUR),
Vystavba délnice D8, Usek Trmice-statni hranice CR/Némecko ve vysi 140 mil K&, Silniéni okruh
kolem Prahy, c¢ast jihozapadni ve vysi cca 3 073,3 mil K¢ (109 mil EUR) a Vystavba a obnova
infrastruktury Vvodovodﬁ a kanalizaci ve vysi 700 mil K¢ Zaroven je ve schvalovaci fazi
v Parlamentu CR zakon o Uvéru na projekt Prevence pred povodnémi II ve vysi 9 000 mil K¢, ze
kterého by se v roce 2007 mélo cerpat 1 000 mil K¢.

Ke konci roku 2006 prekroci podil neobchodovatelného statniho dluhu hranici 4,6% a do konce
roku 2007 lze ocekavat priblizeni se hranici 5%. Jedna se o doplfikovy 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 zahraniénim trhu. Z aktudlnich vladnich pland

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2007 5)




prozatim vyplyvd, Ze do konce roku 2009 podil neobchodovatelnych ndstroji v dluhovém
portfoliu nepfekroci hranici 10%.

Hodnota emitovanych korunovych stfrednédobych a dlouhodobych dluhopist na
domacim trhu nepiekroci hodnotu 153 mid K¢.

Uvedend maximalni hodnota bude realizovana v pripadé, ze by Ministerstvo v roce 2007 stejné
jako v roce 2006 nevstoupilo na vefejny zahranicni kapitalovy trh. Tato situace by nastala
v pfipadé mimoradné priznivého vyvoje na domacim trhu a vyznamného previsu poptavky nad
nabidkou korunovych statnich dluhopist v prib&hu roku. Kone&na roéni emitovand hodnota
bude zaviset zejména na konecnych zdrojich ziskanych na zahrani¢nim trhu. V pfipadé nizsiho
nez maximalniho povoleného objemu zahrani¢nich emisi bude o stejné Castky zvySovan objem
emitovanych domdcich stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl, piipadné se
prizplsobi planovana zména statnich pokladni¢nich poukéazek v ob&hu.

Emise SDD a jejich nasledny re-opening na domacim trhu budou i nadale pokraCovat ve
splatnostech 3, 5, 10, 15 a 30 let. Bude se jednat o fixné Urocené nastroje. Ministerstvo 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 pribé&hu roku 2007 Ministerstvo uvede na domaci trh celkem t¥i nové benchmarkové emise se
splatnostmi v letech 2012, 2017 a 2022. Zaroven bude probihat re-opening stavajicich emisi
splatnych v roce 2009, 2010, 2015 a 2020. Dne 29. listopadu 2006 realizovalo Ministerstvo
Uspésné historicky prvni aukci korunového dluhopisu s tficetiletou splatnosti v roce 2036. Tato
emise nebude zafazovana do pravidelnych zvefejfiovanych ¢tvrtletnich emisnich kalendaid, ale
jeji daldi pripadné oteviradni v prib&hu roku 2007 bude vychézet dlsledn& pouze ze zadméru
Ministerstva uspokojit indikovanou poptédvku domaécich a zahraniénich investord v tomto
segmentu vynosové krivky, pricemz emisni plany budou nastaveny tak, aby Ministerstvo mohlo
na tuto poptavku pruzné reagovat.

V roce 2007 bude Ministerstvo Ffidit objem SPP pfi financovani dlouhodobych
zavazkl vlady tak, aby byl v pribéhu roku 2007 udrzen kratkodoby statni dluh
pod limitni hranici 20%.

Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2007 ukazuje, Ze udrzeni limitu ukazatele
kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku bude vyzadovat podil SPP pod hranici 10%
dluhového portfolia, se kterou je konzistentni stabilizace nebo pokles SPP do 30 mid K¢ oproti
konci roku 2006. Rizeni SPP v obéhu bude zaviset predevsim na skute¢ném hospodareni statniho
rozpo¢tu a na Uspésnosti Ministerstva pti emisich kapitdlovych statnich dluhopisd na domacim a
zahrani¢nim trhu. Také v roce 2007 budou SPP emitovany ve standardizovanych splatnostech 3,
6, 9 a 12 mésicu.

Na zaklad& struktury a rozsahu uvedenych limitd je vymezen néasledujici program financovani

vladnich potfeb v roce 2007. Ten urluje planovanou strukturu dluhového portfolia a tim
jednoznacné stanovuje meze fizeni statniho dluhu.

Tabulka 4: Financ¢ni program na rok 2007 (mld Kc¢)

Hrubé vypajcni potFeby vlady (bez revolvingu SPP) 159,2
PFimé pajcky od mezinarodnich organizaci 6,4
Cerpéani dlouhodobych Gvérl od Evropské investi¢ni banky 6,4
Ostatni 0,0
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi 152,8 az 182,8
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi na domacim trhu 72,8 az 152,8
Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahrani¢nim trhu 0,0 az 80,0
Cistad zména statnich pokladni¢nich poukéazek v obé&hu 0,0 az -30,0
Zdroj: MF CR.
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4 Strategicke cile a fizeni finanéniho portfolia

Verejné definovani strategického, respektive benchmarkového, portfolia viddnich zdvazki a
finanénich aktiv prostfednictvim vyhlaovani strategickych cild je hlavnim ndstrojem ke
zvySovani transparentnosti dluhové politiky Ministerstva. Cile jsou nastavovany na zakladé
pozadavkl plynoucich z obezfetného pristupu k fizeni finanénich a kreditnich rizik pfi
minimalizaci dluhovych nakladd v dlouhodobém horizontu.

Také pro rok 2007 jsou vyhlaseny strategické cile formalné pro portfolio statniho dluhu. Nicméné
i nadale bude plnéni téchto kritérii hodnoceno ve vztahu k rizikovym statnim zarukam a statnim
finanénim aktiviim. Stejné jako v letech 2005 a 2006 bude také v roce 2007 praktické Fizeni
dluhu probihat tak, Zze pokud dojde k tomu, Zze samotna struktura portfolia rizikovych statnich
zaruk a navic s portfoliem statnich financ¢nich aktiv za¢ne vyznamnéji odchylovat od sledovanych
kritérii na integrované bazi neZadoucim zplsobem mimo vyhlaSené cile, miZe Ministerstvo
vyuzit své dostupné nastroje, zejména emisni cCinnost a financni derivaty, aby tyto trendy
zvratilo a zajistilo stabilizaci kritérii smérem k akceptovatelnym drovnim.

Rizeni refinanéniho rizika

Stabilizace refinan¢niho rizika tvofi Ustfedni bod koncipovani emisni strategie Ministerstva.
Klicovym ukazatelem, ktery v této souvislosti Ministerstvo ciluje pocinaje rokem 2004 je
podil kratkodobého statniho dluhu (tj. dluh splatny do jednoho roku na celkovém dluhu).
Ministerstvo v prvnim pololeti roku 2004 vyhlasilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi
zahajit pravidelnou emisni ¢innost na zahrani¢nim 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 zahrani¢niho financovani v ¢ervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii
smérem k dalSimu urychleni tohoto redukéniho programu. Ke konci roku 2004 byla dosazena
hodnota presné na arovni dolni hranice vyhlaseného koridoru 25,0%. Také v roce 2005 doslo ke
splnéni cile 24% a méné&, kdyz tento ukazatel dosédhl ke konci roku 22,1%. Jiz v prib&hu prvniho
Ctvrtleti 2006 byla potom prolomena planovana konec¢na a dlouhodobé cilovana limitni hranice
20%, pricemz ke konci roku lze ocCekavat hodnotu kolem 17%. Limitni hranice 20% se tak
definitivné stava pocinaje rokem 2007 fundamentalnim limitem emisni ¢innosti Ministerstva a
fizeni financnich rizik ceského dluhového portfolia.

Obrazek 2: Vyvoj a cile kratkodobého statniho dluhu 1998 az 2009 (% celkového dluhu)
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Zdroj: MF CR.
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DalSim ukazatelem pouzivanym pfi Fizeni refinancniho rizika je primérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Poprvé pro tento ukazatel vyhlasilo Ministerstvo explicitni cil pro rok 2005 na
drovni 5,5 az 6,5 let, ktery byl splnén a primé&rnd splatnost doséahla 5,8 let. Na rok 2006 bylo
toto cilové rozpéti posunuto nahoru o 0,5 roku na 6,0 az 7,0 let. Vzhledem k navyseni vladnich
vypQjénich potieb a k nerealizované emisi eurobondu na del$im konci vynosové kfivky se tento
cil ukazuje jako relativné ambicidzni a jeho zajiSténi prevazné prostrednictvim emisni ¢innosti na
domacim trhu nardzi na jeho omezenou absorpcni kapacitu. Rozhodnuti ministra financi o
otevieni historicky prvni emise korunového dluhopisu se splatnosti 30 let bylo mimo jiné
motivovano také snahou splnit vyhlaseny cil alespor na Urovni mirné nad dolni hranici rozpéti.

Pro konec roku 2007 ponechdvé Ministerstvo cil pro primérnou splatnost statniho dluhu na
arovni 6,0 az 7,0 let. Dosazeni tohoto cile bude také determinovat c¢asovou a objemovou
strukturu emisi statnich dluhopisG na domacim a zahraniénim trhu a nastaveni splatkovych
kalendaifl &erpanych pljéek od EIB. Implicitnim predpokladem pro bezproblémové splné&ni
tohoto cilového pasma je realizace vefejné benchmarkové emise na zahrani¢nim trhu v roce
2007 v segmentu 10 a vice let.

Obrazek 3: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile (pocet let)

8, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
02 03 03 03 03 04 04 04 04 05 05 05 05 06 06 06 06 O7 07 07 07
E

Zdroj: MF CR.

Nové emise statnich dluhopist stejné jako &erpani dlouhodobych Gvérd od EIB budou i nadale
fizeny v souladu s plnénim klicového cile v podobé stabilizace a vyhlazovani splatnostniho
profilu statnich zavazkl v case, ktery je jiz od roku 2005 sledovan a planovan na
integrované bazi jak dokumentuje obrazek 4 na nasledujici strané.

Rizeni arokového rizika

Urokové riziko zlstava nejdllezitéjsim trznim rizikem Fizeni statniho dluhu. Podinaje rokem 2006
doslo ke zmé&né v oblasti vyhlaovani strategickych cild pro tuto oblast fizeni statniho dluhu.
Novym explicitnim cilem se stal Grokovy refixing dluhového portfolia do 1 roku, ktery neni
citivy na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim trhu. Pro rok 2006 bylo stanoveno
strednédobé cilové padsmo 30 az 40%. Hlavnim divodem pro¢ Ministerstvo nedosahlo v pribé&hu
roku tohoto pasma bylo rozhodnuti ministra financi nerealizovat verejnou emisi eurobondu, jejiz
ménové zajisténi by jinak probéhlo stejné jako v roce 2005 tak, Zze by korunovy ekvivalent
jistiny byl ponechdn na floatové noze zajistovaciho swapu a byl by tak vystaven fluktuacim
sazeb mezibankovniho trhu. Zaroven bylo rozhodnuto, Ze nebudou realizovany v roce 2006
zadné dalsi syntetické derivatové operace, které by zvysSily Urokovou expozici i pfi absenci
eurobondové emise, a tento parametr byl ponechan pod spodni hranici cilového pasma.
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Obrazek 4: Oéekavany splatnostni profil explicitnich statnich zavazkd ke konci roku 2006
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Vzhledem k tomu, Zze makro-finanéni modelové simulace i nadale indikuji ve stfednédobém
horizontu pozitivni trade-off ve vztahu nakladl versus rizika, Ministerstvo ponechava také pro
rok 2007 v platnosti cil pro expozici dluhového portfolia zméné Urokovych sazeb do 1 roku
vCetné derivatovych operaci, v podobé pasma 30% az 40%.

Obrazek 5: Urokovy refixing statniho dluhu do 1 roku a stiednédoby cil (% celkového dluhu)
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Poznamka: Vetné kvantifikace dopadu derivatovych operaci. Zdroj: MF CR.

Ministerstvo seznami verejnost s prislusSnymi modelovymi ramci indikujicimi efektivitu vyssiho
podilu Grokové expozice v pripadé ¢eské ekonomiky v priibé&hu roku 2007.

Rizeni ménového rizika

Statni dluh neni ani ke konci roku 2006 vystaven relevantnimu riziku plynoucimu z kursovych
fluktuaci. Nar(st ménové expozice po zajisténi prostfednictvim finanénich derivatl nad 1%
dluhového portfolia byl zplsoben soukromym umist&nim japonskému investorovi, u kterého
nebylo provedeno ménové zajisténi jistiny, ale pouze kupdénovych plateb.

Ani pro rok 2007 nevyhlasuje Ministerstvo zadné konkrétni kvantitativni cile v oblasti ménové
struktury statniho dluhu.
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Obrazek 6: Ménova expozice portfolia statniho dluhu ke konci roku 2006 (%)
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Poznamka: Ménové zajisténi jistiny dluhovych nastroji. Zdroj: MF CR.

5 Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2007

Model CaR (Cost-at-Risk) uUrokovych nakladd a jeho nejdlleZit&jsi vystup v podobé& ocekavanych
Urokovych nékladd a Urokovych nakladd v riziku (95% CaR) byl v &eskych podminkach poprvé
pfedstaven ve Strategii pro rok 2006. Porovnani skute¢ného vyvoje uUrokovych nakladd s
vyvojem predikovanym modelem CaR od ledna do listopadu roku 2006 pfinasi obrazek 7.

Obrazek 7: Skutecné versus ocekavané kumulované Grokové naklady statniho dluhu 2006
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Poznémka: Urokové naklady jsou kalkulovény na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Z obrazku 7 je patrné, ze 90% interval spolehlivosti, tj. 5% a 95% CaR (5% a 95% kvantil
simulaci) kumulovanych Grokovych nakladd pokryvd skutedné kumulované Urokové naklady.

Oc¢ekdvané kumulované Urokové naklady jsou mirné nadhodnoceny, coZ je zplsobeno dvéma
faktory.

Prvnim faktorem jsou rozdily v pldnovaném a realizovaném emisnim kalendafi statnich dluhopist
(nizéi emitovany objem SPP a odli€ny harmonogram emisi SDD) a déle niz&i ¢erpani pujcek od
EIB. Druhym faktorem je pomalejsi rist Grokovych sazeb neZ vyplyvad z modelu CIR, ktery byl
pouzit k simulacim vynosové krivky. Skute¢ny vyvoj vynosové krivky spolecné s ocekavanou
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hodnotou (prdmér simulaci) a 95% intervalem spolehlivosti (2,5% a 97,5%

PRIBOR 3 mésice a 10tilety statni dluhopis zachycuje obrazek 8.

Obrazek 8: Skutecny versus simulovany vyvoj urokovych sazeb v roce 2006
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Zdroj: Bloomberg L.P., vlastni vypocty.

Stochastickym prvkem modelu CaR je vynosova krivka. Vyvoj portfolia statniho dluhu je
v modelu CaR prozatim deterministicky a vychazi z planovaného emisniho kalendare statnich
dluhopis(, véetné zahrani¢nich emisi, planovaného ¢erpani pljéek od EIB a z dal$ich finanénich
operaci. Model dale predpoklada, ze kuponové platby pripadné zahrani¢ni emise budou zajistény
proti kursovému riziku pomoci swapovych operaci. Ve$keré uvedené hodnoty naklad( jsou bez
rozpoctovanych poplatkt ve vy$i 300 mil K¢&.

Tabulka 5: Zakladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2007 (mlid K¢)

Stav k SDD + Eurobondy SPP Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2006 621,8 75,2 37,4 734,4
31.12. 2007 800,8 69,0 44,5 914,2
Zdroj: MF CR.

V roce 2006 byl pro simulace Urokovych sazeb pouzit model CIR, ktery Ize oznacit za klasicky
v oblasti modelovani urokovych sazeb. Model CIR ma vsak v pfipadé pouziti pro fizeni Grokového
rizika celou Ffadu nedostatk(. Z pohledu fizeni statniho dluhu lze za nejvét$i nedostatek
povazovat podhodnoceni volatility Urokovych sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky jak
dokumentuje obrazek 8 v pripadé simulovaného vynosu desetiletého statniho dluhopisu.

Proto byl pro kalkulace CaR na rok 2007 pfipraven v ramci kvantitativniho vyzkumu Odboru
model Urokovych sazeb, ktery dle simulac¢niho experimentu vykazuje lepsi vlastnosti néz model
CIR. Model je zalozen na modelovani hlavnich komponent vynosové krivky (,principal
component analysis") pomoci nelinedrnich stochastickych diferencidlnich rovnic (rovnice driftu
modelu CIR je linedrni). Technika odhadu parametri modelu vychdzi z &ldnku Yacine Ait-Sahalia
~Testing Continuous-Time Models of the Spot Interest Rate, The Review of Financial Studies,
1996, Vol. 9, No. 2, pp. 385-426". Parametry modelu jsou odhadnuty z mési¢nich pozorovani
Ceské vynosové krivky od ledna 2000. Pro kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno 5000
simulaci Grokové sazby na pFistich étrnéct mésicl. Model vykazuje vlastnost ,mean reversion®, z
¢ehoz pro soucasné hodnoty uUrokovych sazeb plyne, Ze jejich oclekdvané hodnoty rostou.
Simulace Urokovych sazeb 3M PRIBOR a 10tiletého statniho dluhopisu jsou zaznamenany na
obrazku 9.
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Obrazek 9: Simulace vyvoje Grokovych sazeb €R v roce 2007
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Zdroj: Bloomberg L.P., vlastni vypocty.

Simulace Urokovych sazeb jsou vstupem pro vypocet Urokovych naklad( floatové &asti portfolia
statniho dluhu: nové emise SPP a SDD, kapitalové zisky, respektive ztraty znovu-oteviranych
emisi SDD, puj¢ky od EIB a floatové nohy derivatl. Ze simulaci Grokovych sazeb se tak ziskavaji
simulace Grokovych naklad( portfolia statniho dluhu. Primér simulaci Grokovych nakladd je
odhadem oé&ekavané hodnoty Urokovych nakladd a p% kvantil simulaci Grokovych nakladd je
odhadem p% kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni Urokovych nakladl. Hodnota 95% kvantilu
simulaci uddva 95% CaR, tedy vysi Urokovych nakladl, kterd nebude s 95% pravd&podobnosti
prekrocena.

Vyvoj o¢ekavané hodnoty kumulovanych Grokovych nakladi a 95% CaR pro rok 2007 uvadi
tabulka 6. Grafickou podobu tabulky 6 representuje obrazek 10 na nasledujici strance.

Tabulka 6: Vyvoj kumulovanych Grokovych nakladi statniho dluhu v roce 2007 (mlid K¢)

Mésice roku 2007 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11, 12.
Ocekavané naklady 3,03 3,59 9,13 13,16 13,22 19,49 20,78 24,21 29,09 32,27 34,04 35,73
95% Cost-at-Risk 3,28 4,33 10,39 14,49 14,66 21,06 22,44 26,01 31,19 34,47 36,33 38,24

Zdroj: MF CR, vlastni vypocty.

Ocekavané urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2007 jsou 35,7 mld K¢. Naklady
v riziku - 95% CaR je 38,2 mid K¢.
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Obrazek 10: Simulace kumulovanych arokovych naklad v roce 2007 (mld K¢&)
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Poznémka: Urokové naklady jsou kalkulovény na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoctu.
Zdroj: Vlastni vypocty.

*k*k

Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 30. listopadu 2006.
Ministerstvo financi si vyhrazuje pravo b&hem roku 2007 pruzné reagovat pomoci svych ndstrojd
na skuteény vyvoj finanénich potieb vlady v oblasti statniho rozpo&tu, mimorozpoétovych fondl
a zdravotniho pojisténi, kryti likvidnich potfeb CKA a vyporadavani rizikovych statnich zaruk.
PInéni pldnovaného programu financovani a vyhladenych strategickych cild bude zaviset zejména

’ . . s 7 v s - v .« . . z o
na vyvoji situace na domacim a zahrani¢nim financnim trhu z pohledu minimalizace nakladu
dluhové sluzby a fizeni financnich rizik.

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

Dalsi informace:

Ing. Petr Pavelek, Ph.D., vedouci oddéleni financovani a fizeni portfolia
Odbor fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku MF CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1
Tel.: 257 042 678, E-mail: petr.pavelek@mfcr.czT
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