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„Public debt management problems often find their
origins in the lack of attention paid by policymakers
to the benefits of having a prudent debt management
strategy and the costs of weak macroeconomic mana-
gement“.

IMF, WB (2001a), s. 5

1. Úvod

Akumulace rozpoãtov˘ch deficitÛ a vefiejného zadluÏení âeské republiky
se stává jednou z nejzávaÏnûj‰ích oblastí pfii koordinaci makroekonomic-
k˘ch politik centrální banky a vlády v období pfied blíÏícím se vstupem zemû
do vyspûl˘ch evropsk˘ch struktur. Vedle problematiky dlouhodobé udrÏi-
telnosti a konsolidace vefiejn˘ch rozpoãtÛ se proto aktuálním hospodáfisko-
politick˘m problémem par excellence stává také koncipování optimální dlu-
hové strategie centrální vlády.

Aãkoliv neutuchá diskuze o samotné dluhové kvantitû a moÏnostech
a ochotû domácího finanãního trhu absorbovat související objem emisí stát-
ních dluhopisÛ, jiÏ men‰í pozornost je v‰eobecnû vûnována druhé stranû
mince, totiÏ celkovému rámci a koncepci tvorby a implementace politiky fií-
zení státního dluhu Ministerstva financí âR (MF). Tato skuteãnost je také
motivací vzniku této stati; snaÏíme se v ní upozornit na dÛleÏitost v˘znamu
otázek dlouhodobého strategického zamûfiení dluhového financování, jasné
explicitní formulace jeho cílÛ, institucionálního uspofiádání, zodpovûdnosti,
transparentnosti a komunikace s investory a vefiejností a koordinace dlu-
hové, rozpoãtové, fiskální a mûnové politiky.

Na první pohled je patrná analogie s pojmy, s nimiÏ v uplynulém deseti-
letí operují bûÏnû ve své rétorice centrální banky ve snaze zv˘‰it kredibi-
litu, a tím i úãinnost mûnové politiky, a to zejména v souvislosti s pfiecho-
dem na marketingovû zamûfienou strategii cílování inflace. Ve stejném
duchu a stejné ãasové periodû jsou ov‰em ve vyspûl˘ch zemích OECD a Ev-
ropské unie (EU) artikulovány a reformulovány také pfiístupy centrálních
vlád k politice dluhové. Tyto trendy v souãasnosti pronikají také jak do fiady
zemí kandidujících na vstup do EU, tak do rozvíjejících se ekonomik La-
tinské Ameriky, Afriky a Asie.
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V prÛbûhu devadesát˘ch let nebyla v âR potfieba modernûj‰ího pojetí
fiízení v oblasti státních finanãních pasiv a podmínûn˘ch závazkÛ nato-
lik intenzivní. Fundamentálním dÛvodem byl samozfiejmû relativnû
nízk˘ státní dluh v absolutním i relativním vyjádfiení a dále v˘znam-
nûj‰í transformaãní priority. V souãasnosti lze ov‰em identifikovat nû-
kolik faktorÛ, které pfiispívají ke zvy‰ování nárokÛ na budoucí zodpo-
vûdné zaji‰tûní v˘pÛjãních potfieb centrální vlády âR. V první fiadû se
jedná o oãekávan˘ rostoucí objem státního dluhu a s tím spojen˘ch ná-
kladÛ dluhové sluÏby, zvy‰ujících citlivost státního rozpoãtu na v˘voj
trhu. Vstup do EU a následnû do Hospodáfiské a mûnové unie (EMU)
také znamená, Ïe tyto potfieby bude muset MF zajistit v rámci integro-
vaného finanãního trhu a v pfiímé konkurenci, pfiípadnû v koordinaci –
na odpovídající úrovni – s vyspûl˘mi evropsk˘mi národními dluhov˘mi
manaÏery. V˘znamn˘mi faktory jsou také pokraãující kultivace a rozvoj
domácího trhu státních cenn˘ch papírÛ a postupné sniÏování jeho ab-
sorpãní schopnosti a dále vstup MF do realizace úrokov˘ch swapÛ na
konci roku 2002 za úãelem fiízení rizik; tento prvek dále razantnû zvy-
‰uje nároky na transparentnost, zodpovûdnost a operativní kapacity v ob-
lasti fiízení státního dluhu. V neposlední fiadû se pfiipojují ãetné diskuze
pfii schvalování státních dluhopisov˘ch programÛ v Poslanecké snû-
movnû Parlamentu âR, které zfietelnû a stále intenzivnûji na nejvy‰‰í
ústavní úrovni odhalují problémy, které mohou vznikat pfii nedostateãné
transparentnosti a komunikaci strategie fiízení státního dluhu a pfii ne-
prÛhlednosti legislativního a institucionálního rámce pro jeho operativní
v˘kon.

Hlavním cílem stati je z hlediska uveden˘ch faktorÛ pfiedloÏit obecná te-
oretická v˘chodiska a moderní argumentaci na podporu úvah o vytvofiení
efektivnûj‰ího rámce pro v˘kon dluhové politiky v âR a explicitnûj‰ího „vy-
taÏení“ jejího v˘znamu a váhy na úroveÀ mûnové a fiskální politiky.1 DÛraz
je poloÏen na kredibilitu politik jako nutnou podmínku pro dosahování opti-
mální strategie pfii fiízení státního dluhu a související institucionální a or-
ganizaãní otázky.

StaÈ je strukturována následovnû. Druhá ãást vymezuje v obecné ro-
vinû problém dluhového managementu, definuje koncipování optimální
dluhové strategie a její moÏné konsekvence pro kredibilitu hospodáfiské
politiky a celkovou makroekonomickou stabilitu. Pfiiná‰í také nástin sou-
vislostí mezi strukturou dluhového portfolia a konstituováním nezávislé
centrální banky a implementací reÏimu cílování inflace. Rozbor politic-
k˘ch aspektÛ dluhového managementu a v˘znamu jeho kredibility je ob-
sahem tfietí ãásti. Ve ãtvrté ãásti autor shrnuje moÏné modely imple-
mentace politiky dluhového managementu z hlediska institucionálního
uspofiádání s vazbou na ãeskou praxi. Pátá ãást dále konkretizuje v˘-
znam transparentnosti a zodpovûdnosti dluhov˘ch manaÏerÛ a nazna-
ãuje nûkteré problémy spojené s praktickou specifikací cílÛ jejich ãin-
nosti.
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1 V˘stiÏné spojení explicitnûj‰í „vytaÏení“ v˘znamu a váhy dluhové politiky autor pfiebral od jed-
noho z anonymních recenzentÛ; tímto mu za nûj dûkuje.



2. Problém dluhového managementu – co mÛÏe a nemÛÏe 
dûlat?

2.1 Tobinovská dualita cílÛ dluhové politiky

Cíle dluhové politiky lze obecnû vymezit ve dvou rovinách (Tobin, 1971):2

(1) makroekonomická stabilizace v koordinaci s mûnovou a fiskální politi-
kou,

(2) minimalizace dlouhodob˘ch nákladÛ na fiízení nesplaceného vládního
dluhu.

MoÏnosti vyuÏití dluhového managementu jako instrumentu anticyk-
lické makroekonomické politiky naznaãují napfi. Boothe a Reid (1992).
Pfiedpokladem úãinnosti je signifikantní vliv fiskální ãi dluhové „autority“
(ministerstvo financí a centrální banka) na úroveÀ a ãasovou strukturu do-
mácích úrokov˘ch sazeb prostfiednictvím koncipování dluhové strategie.
Autofii zdÛrazÀují skuteãnost, Ïe v pfiípadû malé otevfiené ekonomiky s plnû
liberalizovan˘mi, mezinárodnû integrovan˘mi a vysoce mobilními kapitá-
lov˘mi toky je tento vliv minimální. DÛvodem je mezinárodní determinace
v˘nosnosti domácích aktiv, a tedy jejich vysoká míra substituovatelnosti –
viz také napfi. (Agell – Persson – Friedman, 1992). Navíc i v pfiípadû, Ïe by
ãasová struktura vládního dluhového portfolia prÛbûh domácí v˘nosové
kfiivky v˘raznûji determinovala, diskreãní anticyklick˘ dluhov˘ manage-
ment by se dostal v dlouhodobém horizontu do konfliktu s cílem minima-
lizace nákladÛ dluhové sluÏby. V takovém pfiípadû pfiestávají b˘t úvahy
o aktivní diskreãní stabilizaãní funkci dluhové politiky v rámci krátkodo-
bého managementu agregátní poptávky relevantní a problém dluhového
managementu se omezuje na cíl minimalizace dlouhodob˘ch v˘pÛjãních
nákladÛ.3

2.2 Politika fiízení státního dluhu a fiskální (rozpoãtová) 
politika

Pfii uvedeném pojetí cílÛ je potom pfiesnûj‰í separovat samotnou politiku
fiízení státního dluhu od politiky dluhové, coby souãásti standardnû vyme-
zené fiskální politiky, a hovofiit o jejich dÛsledné koordinaci jak navzájem,
tak vÛãi politice mûnové.4 V rámci fiskální politiky potom zÛstává rozho-
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2 Tato obecná dualita cílÛ byla zaloÏena v pfielomovém pfiíspûvku Jamese Tobina o dluhovém
managementu z roku 1963: Tobin, J.: An Essay on the Principles of Debt Management. In: Fis-
cal and Debt Management Policies. Prentice-Hall, 1963, pp. 143–218. Pfievzato podle (Boothe –
Reid, 1992, p. 43).
3 Zmínûná konfliktnost je dána tím, Ïe v pfiípadû prohlubování pozitivní (negativní) mezery v˘-
stupu by mûla fiskální autorita zvy‰ovat (sniÏovat) dobu do splatnosti svého dluhové portfolia,
tj. substituovat krátkodobé (dlouhodobé) státní dluhopisy dlouhodob˘mi (krátkodob˘mi), tím
zvy‰ovat (sniÏovat) nabídku na dlouhém konci v˘nosové kfiivky, a tak tlaãit na rÛst (pokles)
dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb, coÏ by mûlo podpofiit mûnovou politiku v boji proti odch˘lení se
od inflaãních cílÛ. V˘sledkem je rÛst úrokov˘ch nákladÛ dluhové sluÏby v dlouhodobém hori-
zontu.
4 Pokud v dal‰ím textu pouÏíváme pojem dluhová politika, ãiníme tak ve smyslu zde vymezené
politiky fiízení státního dluhu. Státní dluh je ta ãást dluhu centrální vlády, jejíÏ fiízení je v pfiímé
zodpovûdnosti MF.



dování o úrovni a struktufie rozpoãtov˘ch pfiíjmÛ a v˘dajÛ a o velikosti a zpÛ-
sobu financování rozpoãtového deficitu. ZpÛsobem financování rozumíme
zejména rozhodnutí o monetizaci, zmûnû státních aktiv ãi emisi dluhu.5 Mo-
derní politikou fiízení státního dluhu potom rozumíme zmûny v kompozici
státního dluhu neboli koncipování optimální dluhové strategie. Z jejího po-
hledu jsou úroveÀ nesplaceného dluhu a limity jeho rÛstu v domácí a za-
hraniãní mûnû dány exogennû politick˘m rozhodnutím centrální vlády o dlu-
hové akumulaci a úkolem dluhového manaÏera zÛstává volba takové
strategie, která pfiispûje ke kredibilitû zemû, k prevenci její zranitelnosti
vÛãi vnûj‰ím ‰okÛm a krizím a která neohrozí formulované cíle makroeko-
nomick˘ch politik. Jejím posláním je tedy finanãní management trade-off
(vybalancování) mezi oãekávan˘mi náklady a rozpoãtov˘mi riziky dluho-
vého portfolia, nikoliv management agregátní poptávky. Toto poslání lze sle-
dovat samozfiejmû pouze v pfiípadû, Ïe vláda i centrální banka sledují „ro-
zumné“ politiky, tj. pfiedev‰ím kredibilní mûnovou politiku zamûfienou na
cenovou stabilitu a fiskální politiku, která negeneruje dlouhodobû neudrÏi-
telnou akumulaci vefiejného dluhu.

2.3 Optimální dluhová strategie a její teoretická v˘chodiska

Optimalizaci dluhové strategie lze obecnû charakterizovat jako rozhodo-
vání o parametrech struktury dluhového portfolia, resp. fie‰ení standard-
ních dilemat typu:
(1) krátkodob˘ versus dlouhodob˘ dluh
(2) nominální versus inflaãnû indexovan˘ dlouhodob˘ dluh
(3) fixnû versus variabilnû úroãen˘ dlouhodob˘ dluh (finanãní indexace)
(4) domácí versus cizomûnová denominace dluhu
(5) struktura rozloÏení splácení dluhu v ãase (redemption profile)
(6) struktura drÏitelÛ vládního dluhu a diverzifikace investorské báze

Tyto parametry by mûly b˘t nastaveny s vyuÏitím dostupného objektivnû
omezeného instrumentária tak, aby bylo dosaÏeno zvolen˘ch cílÛ. Uvedená
skuteãnost, Ïe dluhová politika neslouÏí v realitû k aktivnímu dolaìování
hospodáfiského cyklu, resp. k aktivní podpofie mûnové a fiskální politiky, ne-
znamená, Ïe struktura dluhového portfolia nemá konsekvence pro celkovou
makroekonomickou stabilitu a kredibilitu hospodáfiské politiky. MÛÏeme
identifikovat následující ãtyfii hlavní oblasti, které úzce teoreticky, ale v pfií-
padû nûkter˘ch dluhov˘ch manaÏerÛ i prakticky souvisejí s volbou opti-
mální dluhové strategie:6

(1) pfiekonávání problému ãasové nekonzistence
(2) zaji‰tûní proti makroekonomick˘m ‰okÛm
(3) prevence krize dÛvûryhodnosti centrální vlády a zemû
(4) signální role pfii vyhla‰ování fiskální konsolidace
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5 Vzhledem k souãasn˘m omezen˘m moÏnostem vyuÏívat vefiejné finance k makroekonomické
stabilizaci je ale pfiesnûj‰í hovofiit spí‰e o rozpoãtové politice – k diskuzi viz napfi. (Dvofiák, 1999a).
6 Dal‰í v˘znamnou oblastí jsou potenciální efekty zvolené dluhové strategie na mûnov˘ trans-
misní mechanizmus. Jedná se o námût na dal‰í v˘zkum a v této stati se tímto problémem blíÏe
nezab˘váme.



Pfiekonávání problému ãasové nekonzistence mûnové a fiskální politiky
spoãívá v podpofie budování kredibility ex ante optimální antiinflaãní a da-
Àové politiky. Problém kredibility je zde zaloÏen ex ante a ex post dan˘mi
odli‰nostmi elasticit nabídky práce, moÏností neanticipovanou inflací zv˘-
‰it v˘bûr inflaãní danû, motivacemi tvÛrcÛ politik cílovat vy‰‰í neÏ poten-
ciální úroveÀ v˘stupu a skuteãností, Ïe dlouhodobého nominálního fixnû
úroãeného vládního dluhu denominovaného v domácí mûnû (tzv. konvenãní
dluh) se lze implicitnû zfieknout prostfiednictvím neanticipované inflace
nebo devalvace. Na pozadí tûchto motivací tradiãnû stojí snaha minimali-
zovat distorzní danû z práce a replikovat reálnû politicky nedosaÏitelnou
daÀ z hlavy. Optimální fiízení struktury splatnosti a indexace dluhového
portfolia pak mÛÏe pfiinést vynucení ex ante optimální (ãasovû konzistentní)
politiky, a tak dosaÏení druhého nejlep‰ího fie‰ení – viz napfi. (Lucas – Sto-
key, 1983), (Persson – Persson – Svensson, 1987), (Calvo – Guidotti, 1990).

Zaji‰Èovací role dluhového managementu proti makroekonomick˘m fluktu-
acím souvisí s Barroov˘m pfiístupem vyhlazování distorzních dopadÛ vybí-
ran˘ch daní v ãase (tax-smoothing) z roku 1979. Hlavní idea spoãívá v tom,
Ïe dluhová strategie je optimální tehdy, pokud pfiispívá k urãitému zaji‰tûní
státního rozpoãtu proti makro‰okÛm – viz napfi. (Bohn, 1990), (Missale, 1997),
(UK DMO, 2001b) nebo (Hauth – Kocher, 2002). Nutn˘mi pfiedpoklady pro
relevanci dluhového managementu jsou v tomto pfiípadû (Barro, 1999):

– neplatnost ricardiánské ekvivalence, takÏe relevantní je rozhodování
mezi dluhov˘m a daÀov˘m financováním vládních v˘dajÛ, resp. ãaso-
vání zmûn distorzních daÀov˘ch sazeb,

– existence nejistoty ohlednû v˘voje vládních v˘dajÛ, v˘stupu a úroko-
v˘ch sazeb, která se stává omezením pro optimalizaãní daÀov˘ problém,
takÏe relevantní zaãíná b˘t i samotná struktura dluhového portfolia,
resp. volba dluhové strategie, nikoliv pouze dluhová kvantita.

Prevenci makroekonomick˘ch rizik lze zajistit emisí dluhopisÛ, jejichÏ v˘-
nosy jsou podmínûny v˘vojem pfiíslu‰n˘ch veliãin, resp. na nû indexovány.
Obecnû fieãeno: bylo by optimální, aby klesaly ve „‰patn˘ch ãasech“ a na-
opak rostly v „ãasech dobr˘ch“. Pouze v oblasti teorie zÛstává indexace na
vládní v˘daje nebo HDP, tj. rÛst v˘nosÛ v období poklesu v˘dajÛ a expanze
a pokles v˘nosÛ pfii rÛstu v˘dajÛ a recesi. První pfiípad je navíc v˘znamnû
spojen s morálním hazardem, protoÏe ex post by bylo pro vládu samozfiejmû
v˘hodné, aby své v˘daje eskalovala. Pomineme-li tyto teoretické koncepty,
nabízí se otázka, jak˘m zpÛsobem mÛÏe vést k prevenci rizik rozhodování
o standardních instrumentech dluhového managementu, tj. o jejich ãasové
struktufie, mífie inflaãní a finanãní indexace a cizomûnové denominace.

Vzhledem k volatilitû krátkodob˘ch reáln˘ch úrokov˘ch sazeb není opti-
mální vysok˘ podíl dluhu s krátkou pÛvodní dobou do splatnosti a varia-
bilnû úroãeného dluhu, protoÏe tato situace zvy‰uje volatilitu nákladÛ dlu-
hové sluÏby, a tím i rozpoãtov˘ch v˘dajÛ. ¤e‰ením je emise dlouhodobého
fixnû úroãeného dluhu, kter˘ je strukturován z hlediska budoucího refi-
nancování tak, aby do‰lo k jeho pravidelnému rozloÏení v rámci jednotli-
v˘ch období. Tím je v˘raznû sníÏena úroková citlivost státního rozpoãtu. Re-
álná v˘nosnost emitovaného dluhu je dále determinována fluktuacemi míry
inflace. Nominální dluh zvy‰uje motivace centrální vlády generovat nean-
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ticipovanou inflaci, coÏ ohroÏuje kredibilitu inflaãních cílÛ centrální banky.
Oãekávaná fluktuace inflace determinuje nominální v˘nosnost dluhu, pfii-
ãemÏ tento vliv roste s rÛstem doby do splatnosti. Tato nejistota tedy na-
opak implikuje zkracování durace dluhu, coÏ opûtovnû generuje zv˘‰ení re-
finanãního rizika.

MoÏn˘m fie‰ením uveden˘ch protichÛdn˘ch závûrÛ je emise dlouhodob˘ch
inflaãnû indexovan˘ch dluhopisÛ. Pak je nutné se ptát, proã tento zpÛsob
financování hraje ve vyspûl˘ch zemích OECD celkovû relativnû minoritní
roli. Teoreticky lze tuto skuteãnost vysvûtlit tak, Ïe nominální dluh pfied-
stavuje implicitní indexaci na vládní v˘daje a v˘stup, která není dosaÏi-
telná explicitnû. Tuto „indexaci“ zprostfiedkovávají právû fluktuace inflace.
Pfiedpokladem je pozitivní korelace mezi inflací a vládními v˘daji a nega-
tivní korelace mezi inflací a v˘stupem (tj. pfiípad nabídkového ‰oku). Prob-
lémem stále zÛstává existence morálního hazardu a dále motivace vlády
zvy‰ovat v˘daje (Barro, 1999). To hovofií opût spí‰e pro indexovan˘ dluh,
stejnû jako motivace generovat neanticipovanou inflaci. Nicménû, v situaci
neexistence daní z hlavy mÛÏe emise nominálního dluhu pfiispívat k celo-
spoleãenskému blahobytu, a to i v pfiípadû, Ïe není dosaÏitelná kredibilní
antiinflaãní závazková technologie (Bohn, 1988). Bohn prezentoval model,
ve kterém nominální dluh pfiedstavuje zaji‰tûní rozpoãtu proti stochastic-
k˘m ‰okÛm v soukromé poptávce po zboÏí a sluÏbách a v poptávce po pe-
nûzích. Zde naznaãené ‰ir‰í pojetí fluktuací v˘dajÛ a v˘stupu pouze dále ze-
siluje argumentaci Bohnova schématu, takÏe je konzistentní s logikou jeho
modelu.

Také prevence krize dÛvûryhodnosti a sniÏování pravdûpodobnosti zmûny
hospodáfiskopolitického reÏimu mohou kriticky záviset na optimálním dlu-
hovém managementu (Calvo, 1988), (Giavazzi – Pagano, 1990), (Alesina –
Prati – Tabellini, 1990), (Obstfeld, 1990, 1994). Prakticky to znamená, Ïe
pokud investofii oãekávají, Ïe se zv˘‰í pravdûpodobnost, Ïe vláda nebude
schopna dostát sv˘m závazkÛm bez toho, Ïe by pfiistoupila k nûjaké formû
zfieknutí se dluhu (explicitní ãi implicitní), zvy‰ují také rizikovou prémii ve
v˘nosech státních dluhopisÛ, coÏ prodraÏuje dluhovou sluÏbu a dále tuto
pravdûpodobnost zvy‰uje (Gray, 1996). Tato oãekávání se mohou stát sebe-
naplÀujícími a jako taková sama o sobû generovat krizi dÛvûryhodnosti
a skuteãnû vynutit vládní zfieknutí se dluhu devalvací domácí mûny nebo
inflací (jinak fieãeno: vláda, resp. centrální banka je pfiinucena v dÛsledku
v˘voje úrokov˘ch nákladÛ tato oãekávání potvrdit bez ohledu na v˘voj fun-
damentálních ekonomick˘ch veliãin).

Pravdûpodobnost vzniku této krize dÛvûryhodnosti mÛÏe v nûkter˘ch pfií-
padech determinovat struktura splatnosti vládního dluhu. Ta roste s po-
klesem durace dluhového portfolia a s rÛstem koncentrace splatnosti dluhu
do jednotliv˘ch období. Z hlediska prevence krize dÛvûryhodnosti a odlivu
kapitálu a pravdûpodobnosti vládního zfieknutí se dluhu devalvací je tedy
optimální prodluÏovat prÛmûrnou dobu do splatnosti. K posílení kredibility
tohoto procesu slouÏí zejména (Alesina – Prati – Tabellini, 1990), (Giavazzi
– Pagano, 1990):7
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7 Ke zmírnûní dopadÛ pfiípadné krize pfiispívá také moÏnost pfiístupu vlády a centrální banky
k zahraniãním úvûrov˘m linkám.



(1) vyhlazování profilu splácení dluhové kvantity v ãase,
(2) inflaãní indexace dlouhodobého dluhu,
(3) cizomûnová denominace státních dluhopisÛ,
(4) finanãní indexace dlouhodobého dluhu.

Tato doporuãení se shodují s doporuãeními na posílení kredibility mûnové
politiky (viz níÏe). Zásadní rozdíl je ov‰em v tom, Ïe zatímco v tomto pfií-
padû je motivace dána snahou prodluÏovat dobu do splatnosti, v pfiípadû
mûnové politiky je naopak vedle uvedeného v˘ãtu posilování kredibility al-
ternativou zkracování doby do splatnosti dluhového portfolia.

Signální role dluhové strategie pfii vyhla‰ování fiskálního stabilizaãního
programu je relevantní v pfiípadû, Ïe existence nejistoty neumoÏÀuje spo-
lehlivou identifikaci preferencí tvÛrcÛ politiky z hlediska dodrÏení jejich
stabilizaãního závazku. MoÏn˘m vlivem fiskální stabilizace na chování ma-
naÏerÛ dluhu se zab˘vá napfi. (Missale – Giavazzi – Benigno, 2000). Exis-
tuje-li problém kredibility vyhlá‰ené fiskální stabilizace, nereagují dlouho-
dobé úrokové sazby v oãekávané mífie sv˘m poklesem a mohou zÛstat na
relativnû vy‰‰í úrovni, která není v souladu s preferencemi dluhov˘ch ma-
naÏerÛ. Z tohoto dÛvodu emitují krátkodob˘ dluh, aby sníÏili v˘pÛjãní ná-
klady a signalizovali tak trhu skuteãnou schopnost a odhodlání vlády ke
sníÏení vládních v˘dajÛ v urãitém ãasovém horizontu, pokud si této odhod-
lanosti není trh vûdom sám o sobû na základû dan˘ch informací. Jedná se
tedy o situaci asymetrické informovanosti, kdy investofii nejsou schopni
identifikovat, s jak˘m typem vlády „mají tu ãest“.8 Pokud silná vláda emi-
tuje nyní krátkodob˘ dluh, sníÏí úrokové náklady a v pfií‰tím období redu-
kuje vládní v˘daje a refinancuje krátk˘ dluh za niÏ‰í úrokové sazby, ãímÏ
sníÏí oãekávané náklady dluhové sluÏby. Kredibilita stabilizaãního pro-
gramu mÛÏe b˘t analogicky posílena emisí cizomûnového nebo indexova-
ného dluhu.

2.4 Kredibilita inflaãních cílÛ

V˘razn˘m institucionálním trendem posledního období je rÛst nezávis-
losti centrálních bank. Praktick˘ v˘kon mûnové politiky je potom celosvû-
tovû „zachvácen“ marketingovou strategií cílování inflace, jejímÏ posláním
je „prodej“ nízkoinflaãních cílÛ racionálním ekonomick˘m subjektÛm. Z hle-
diska pfiedmûtu na‰eho zájmu jsou samozfiejmû relevantní pfiípadné sou-
vislosti mezi optimální dluhovou strategií a uveden˘mi trendy.

V pfiedchozí ãásti pfiíspûvku byl zmínûn tradiãní v˘znam dluhové strate-
gie pro budování kredibility antiinflaãní hospodáfiské politiky. Ten má smysl
zvlá‰tû v systému s jedin˘m hospodáfiskopolitick˘m centrem (tedy bez po-
liticky nezávislé centrální banky). Obecnû lze zmírnit poku‰ení tvÛrcÛ po-
litik generovat neanticipovanou inflaci a devalvaci, a tím zv˘‰it kredibilitu
inflaãních cílÛ a posílit úãinnost mûnové politiky na inflaãní oãekávání pro-
stfiednictvím:
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8 V této souvislosti pfiipomeÀme reputaãní a „trestací“ teoretické modely pfiekonávání problému
kredibility mûnové politiky, kdy centrální bankéfii signalizují, zda jsou spí‰e jestfiábi, nebo ho-
lubice.



(1) inflaãní indexace dlouhodob˘ch dluhopisÛ,
(2) zvy‰ováním podílu dluhu denominovaného v zahraniãní mûnû,
(3) emise variabilnû úroãen˘ch dlouhodob˘ch dluhopisÛ,
(4) zkracování doby do splatnosti dluhového portfolia.

Motivacemi takovéhoto nastavení instrumentária dluhové politiky je tedy
eliminování moÏnosti vlády implicitnû se zfiíci svého dluhu prostfiednictvím
inflace nebo devalvace, a tím i zmírnûní inflaãní v˘chylky v ekonomice. Otáz-
kou v‰ak je, zda tato podpora kredibility je opodstatnûná i v institucionál-
ním uspofiádání s vysoce politicky nezávislou a konzervativní centrální ban-
kou, která pfiípadnû navíc implementuje strategii cílování inflace v systému
flexibilního mûnového kurzu. Emise inflaãnû indexovan˘ch státních dluho-
pisÛ tak mÛÏe poslouÏit k testování kredibility vyhlá‰en˘ch inflaãních cílÛ.
Rozpûtí (spreads) v˘nosÛ mezi nominálními a indexovan˘mi dluhopisy mo-
hou indikovat, jak investofii oceÀují zaji‰tûní se proti fluktuacím inflace –
jinak fieãeno: do jaké míry oãekávají, Ïe centrální banka je schopna a ochotna
splnit inflaãní cíle – viz napfi. ‰védskou zku‰enost v SNDO (2002).

Na rizika inflaãní indexace upozornili ve svém pfielomovém ãlánku napfi.
Barro a Gordon (1983). Její efekt na sníÏení rovnováÏné míry inflace v eko-
nomice je totiÏ jednoznaãn˘ pouze v pfiípadû, Ïe se nezmûní váha inflace
v celospoleãenské ztrátové funkci. Indexace státních dluhopisÛ mÛÏe totiÏ
vyvolat pokles nákladÛ, které ekonomické subjekty pfiikládají inflaci, coÏ
v rovnováze generuje naopak vy‰‰í inflaãní v˘chylku (Pecchi – Piga, 1999).
Inflaãní indexace dále vyluãuje sniÏování reálného dluhu v krizov˘ch situa-
cích (válka, pfiírodní katastrofy) prostfiednictvím akcelerující inflace a stejnû
tak je vylouãena role nominálního dluhu pfii vyhlazování distorzních do-
padÛ daÀov˘ch sazeb. Navíc tento instrument vût‰inou neb˘vá oblíben u fi-
nanãních trhÛ kvÛli souvisejícím problémÛm s oceÀováním a zaji‰tûním
(hedging) a s neexistencí dostateãnû likvidního sekundárního trhu pro tento
segment.

Interakcemi mezi dluhov˘m managementem a konstituováním mûnov˘ch
institucí se pfiehlednû zab˘vá studie (Falcetti – Missale, 2000), která pfii-
ná‰í i rozsáhlou empirickou evidenci. Autofii konstatují, Ïe pro pfiekonání
problému kredibility antiinflaãní politiky je efektivnûj‰í delegování mûnové
politiky na nezávislou instituci neÏ vyuÏití instrumentária dluhové politiky.
Tento závûr je potom doloÏen na prÛfiezov˘ch datech z 20 zemí OECD tes-
továním pozitivního vztahu mezi rÛstem podílu dlouhodobého konvenãního
dluhu centrální vlády (tj. nominálního fixnû úroãeného dluhu v domácí
mûnû) a rÛstem míry nezávislosti centrálních bank v posledních dvou de-
kádách.9

2.5 Cílování inflace a dluhová strategie

Otázkou zÛstává, jaká dluhová strategie je optimální z hlediska reÏimu
cílování inflace. Odpovûì souvisí s konsenzem ohlednû reakcí centrální
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9 K mûfiení nezávislosti centrálních bank jsou vyuÏity dnes jiÏ klasické tfii typy indexÛ – Alesi-
nin, CukiermanÛv a Grilliho-Masciandariho-Tabelliniho index – blíÏe k tûmto indexÛm viz napfi.
(Kotlán, 2001).



banky na exogenní ‰oky. Pfiedpokládáme-li reÏim flexibilního cílování in-
flace, potom v pfiípadû poptávkového ‰oku by mûlo docházet k jeho úplné
neutralizaci, protoÏe stabilizace v˘stupu zde není v konfliktu s inflaãními
cíli, zatímco u nabídkov˘ch ‰okÛ umoÏÀuje tvar ztrátové funkce centrální
banky ãásteãnou krátkodobou akomodaci (Bernanke et al., 1999), (Svens-
son, 2000). Teorie dluhového managementu zase fiíká, Ïe poptávkové a mo-
netární ‰oky hovofií pro inflaãní indexaci a nabídkové a v˘dajové ‰oky pro
nominální dluh (Missale, 1999).

V pfiedchozím textu byla naznaãena role dluhové struktury z hlediska
zaji‰tûní se proti ‰okÛm. V pfiípadû nabídkového ‰oku zprostfiedkovává
nominální dluh implicitní indexaci na v˘stup a rozpoãtové v˘daje, coÏ
zvy‰uje citlivost daní a v˘stupu na neanticipovanou inflaci, a tedy zmír-
Àuje dopady distorzních daní pfii dané úrovni inflace. Prostfiednictvím
tohoto transmisního mechanizmu dochází pfii nabídkovém ‰oku k mini-
malizaci inflace, která je nutná k jeho vyrovnání (Falcetti – Missale,
2000).10

Uvedené souvislosti v Ïádném pfiípadû nelze interpretovat tak, Ïe by
dluhov˘ management mûl b˘t podfiízen cílÛm mûnové politiky, nebo do-
konce jednoznaãnû svûfien centrální bance. Tento krok by sám o sobû pfii-
nesl ohroÏení kredibility inflaãních cílÛ a byl by v rozporu s koncepcí cí-
lování inflace (viz ãást ãtvrtá).

3. Politická rizika a kredibilita dluhového managementu

V pfiedchozím textu jsme naznaãili roli, kterou mÛÏe hrát dluhová stra-
tegie pfii konstituování kredibility makroekonomick˘ch hospodáfisk˘ch
politik. Opustíme-li nyní tyto do znaãné míry spí‰e akademické linie v˘-
zkumu dluhového managementu, potom z hlediska dlouhodobé úspû‰-
nosti financování v˘pÛjãních potfieb vlády je samozfiejmû klíãová také kre-
dibilita samotného praktického v˘konu politiky fiízení státního dluhu; ta
má pfiedev‰ím vazbu na ratingové hodnocení zemû a rizikovou prémii ve
v˘nosech domácích státních dluhopisÛ. Stejnû jako v pfiípadû centrální
banky a její mûnové politiky (a ostatnû kaÏdé vefiejné politiky) je kredi-
bilita determinována jejími základními pilífii v podobû politické nezávis-
losti, transparentnosti, zodpovûdnosti, budování reputace dané instituce
a vzájemnû se podmiÀujícími vztahy mezi uveden˘mi prvky (Kotlán,
2001). Aplikace tohoto schématu na dluhovou politiku je zcela relevantní
a odpovídá i mezinárodním zku‰enostem a doporuãením (Sundararajan
et al., 1997), (IMF, 1999, 2001), (Magnusson – Bergström, 2000), (IMF,
WB, 2001a, 2001b, 2002), (OECD, 2002a), (Kalderen – Blommestein,
2002). To jen potvrzuje dÛleÏitost institucionálního rámce pro efektivní
v˘kon dluhové politiky.
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10 Dal‰í inspirativní v˘zkum implikací korelací mezi v˘stupem, inflací a úrokov˘mi sazbami pro
koncipování dluhové strategie v systému s nadnárodní centrální bankou (ECB), která má rÛzné
preference ohlednû v˘stupu a inflace ve ztrátové funkci, a v souvislosti s dodateãn˘m cílem dlu-
hového managementu pfiispût ke stabilizaci rozpoãtového deficitu podle poÏadavkÛ Paktu sta-
bility a rÛstu (deficit-smoothing) pfiiná‰í napfi. (Missale, 2001).



Pfii úvahách o koncipování institucí dluhového managementu je tfieba zdÛ-
raznit, Ïe je v nûm pfiítomno riziko manipulace na základû motivaãních ome-
zení tvÛrcÛ politik ve stejném duchu jako v ostatních hospodáfisk˘ch a ve-
fiejn˘ch politikách. Krátkodob˘ horizont úvah demokraticky volen˘ch
politikÛ a existence strategick˘ch distorzí v jejich jednání jsou tedy dosta-
teãn˘m argumentem pro odclonûní vysoce technokratick˘ch dluhov˘ch ma-
naÏerÛ od nepfietrÏitého pÛsobení krátkodob˘ch politick˘ch a zájmov˘ch
tlakÛ. 

3.1 Obecné argumenty pro delegování vefiejn˘ch politik 
na autonomní agentury

Argumentace pro delegování dané vefiejné politiky na autonomní insti-
tuci v zásadû naprosto koresponduje s hlavními dÛvody, které vedou k de-
legování znaãné moci na úzkou skupinku demokraticky nevolen˘ch cent-
rálních bankéfiÛ (Blinder, 1997):

(1) mûnová politika má v˘raznû technick˘ ráz, coÏ vyÏaduje specialisty, ni-
koliv volené amatéry z politické sféry;

(2) dopady mûnové politiky na ekonomiku se projevují s dlouh˘m ãasov˘m
zpoÏdûním, coÏ vyÏaduje dlouhodob˘ horizont uvaÏování a stálost roz-
hodovacího procesu tvÛrcÛ politik;

(3) náklady antiinflaãní politiky se projevují dfiíve neÏ její pfiínosy.

Tyto charakteristiky jsou evidentnû nesluãitelné s krátkozrak˘mi politic-
k˘mi motivacemi demokraticky volen˘ch reprezentantÛ. To, proã v realitû
kromû centrální banky nepozorujeme více podobnû nezávisl˘ch institucí, na
nûÏ by byly delegovány i jiné oblasti hospodáfiské politiky, je námûtem na
samostatnou diskuzi – blíÏe viz napfi. (Kane, 1980), (Posen, 1995), (Blinder,
1997, 1999), (âSE, 1999), (Wren-Lewis, 2000).11

V této stati se zab˘váme politikou dluhového managementu; i pro ni je
uvedená argumentace platná. Moderní management státního dluhu je vy-
soce technicky sofistikovanou ãinností a jeho ‰patné politicky motivované
strategické zamûfiení mÛÏe v dlouhém období generovat dokonce krizov˘ v˘-
voj ekonomiky. Stejnû tak daná zvolená dluhová strategie zamûfiená na mi-
nimalizaci národohospodáfisk˘ch nákladÛ v dlouhém období mÛÏe v krát-
kém období generovat rÛst v˘pÛjãních nákladÛ vlády, a tak zvy‰ovat v˘daje
státního rozpoãtu, coÏ logicky není politicky pfiíli‰ Ïádoucí.12 Je tfieba zdÛ-
raznit, Ïe na rozdíl od daÀové politiky a jin˘ch hospodáfisk˘ch a vefiejn˘ch
politik ov‰em politika dluhového managementu pro‰la ve vyspûl˘ch zemích
OECD a EU v 90. letech urãit˘mi v˘znamn˘mi institucionálními reformami,
jejichÏ urãit˘ stupeÀ reflexe zaãíná b˘t pod tlakem fiskálního v˘voje objek-
tivní nutností také v souãasné ãeské praxi.
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11 VyuÏitím uvedené argumentace ve prospûch konstituování politicky nezávislé státní instituce
zodpovûdné za fiskální makroekonomickou stabilizaci a jejími potenciálními vztahy k auto-
nomnímu dluhovému managementu se zab˘váme na jiném místû (·aroch – Pavelek – Andrle,
2003).
12 Horizont uvaÏování zodpovûdného autonomního dluhového manaÏera je v zásadû nekoneãn˘
– na rozdíl od krátkého volebního období politikÛ.



3.2 Politické manipulace s dluhovou strategií a partikulární
zájmy

Nízká transparentnost a zodpovûdnost dluhov˘ch manaÏerÛ umoÏÀuje
potenciální manipulaci s dluhovou strategií v souladu s krátkodob˘mi
politick˘mi motivacemi a pod vlivem siln˘ch zájmov˘ch skupin finanã-
ního trhu. Politick˘ tlak se mÛÏe odráÏet pfiedev‰ím ve snaze bezpro-
stfiednû minimalizovat rozpoãtové náklady na dluhovou sluÏbu na úkor
nevyrovnaného rÛstu dlouhodobého rizikového profilu dluhového port-
folia. Ten se mÛÏe projevovat napfi. v pfiijetí následujících operací (Cas-
sard – Folkerts-Landau, 1997), (Magnusson, 1999), (Favero – Missale –
Piga, 2000):

(1) nadmûrná koncentrace dluhu s krátkou dobou do splatnosti pfii pozitivnû
sklonûné v˘nosové kfiivce, tj. rizikové zkracování durace dluhového port-
folia;

(2) nadmûrná kumulace objemu splatn˘ch emisí státních dluhopisÛ do jed-
noho období v budoucnu (bunching of maturities);

(3) diskreãní emise dluhu v mûnû spojené s momentálnû nejniÏ‰ími úroko-
v˘mi sazbami bez ohledu na míru vystavení kurzovému riziku;

(4) diskreãní pfiístup k domácí emisní ãinnosti s cílem „ãekat“ na v˘hodu do-
ãasnû vysoké likvidity na trhu a nízké úrokové hladiny (dÛsledkem ta-
kové politiky mÛÏe b˘t mimo jiné rÛst refinanãního rizika podle bodu (2));

(5) politické „mlÏení“ o skuteãn˘ch úrokov˘ch nákladech dluhové sluÏby pro-
stfiednictvím neadekvátních úãtovacích postupÛ (napfi. akruální vs. ho-
tovostní báze úãtování);

(6) poku‰ení realizovat derivátové transakce, které v krátkém období pfii-
ná‰ejí ãist˘ hotovostní tok (cash-flow) od protistran, coÏ vede k umûlému
sniÏování aktuálního rozpoãtového deficitu bez ohledu na moÏn˘ rÛst
budoucí velikosti státního dluhu v dÛsledku tûchto operací.

V˘sledkem je rÛst rizikovosti financování i pravdûpodobnosti explicitního
ãi implicitního zfieknutí se dluhu, zhor‰ování fiskální transparentnosti a ne-
pfiirozené vná‰ení distorzí na domácí finanãní trh; to se odráÏí v souãasn˘ch
oãekáváních investorÛ a zároveÀ se bezprostfiednû promítá do rÛstu rizi-
kové prémie státních cenn˘ch papírÛ, a tedy i úrokov˘ch nákladÛ. V dlou-
hém období se potom zvy‰uje refinanãní riziko centrální vlády a riziko ztráty
její dÛvûryhodnosti.

Partikulární zájmy siln˘ch investiãních institucí se mohou zase projevo-
vat napfi. v lobbistickém úsilí pfiesvûdãit ministerstvo financí o v˘hodnosti
nebo potfiebû nûkter˘ch instrumentÛ dluhového managementu. To je sa-
mozfiejmû snaz‰í v pfiípadû, kdy nejsou explicitnû stanoveny a dostateãnû
vefiejnû komunikovány cíle a strategie dluhového managementu. Nedosta-
teãná transparentnost mÛÏe vést také k neustálé snaze získávat dÛvûrné
(insider) informace o zamûfiení stfiednûdobé emisní a dluhové strategie, a tak
i investiãní v˘hodu. Partikulární zájmy jsou tedy v pfiípadû dluhové poli-
tiky dodateãn˘m siln˘m argumentem pro její delegování na politicky nezá-
vislou a zodpovûdnou agenturu.13

200 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ã. 5-6



4. Modely institucionálního uspofiádání dluhového manage-
mentu a ãeská praxe

Zodpovûdnost za státní dluh a jeho fiízení je delegována národním parla-
mentem v koneãné instanci vÏdy na fiskální autoritu, kterou je tradiãnû mi-
nisterstvo financí. Ministru financí jako ãlenu centrální vlády potom náleÏí
pravomoc rozhodnout o konkrétním zpÛsobu institucionalizace implemen-
tace dluhového managementu. Svûtové zku‰enosti nabízejí v zásadû ãtyfii
rámcové modely organizaãního zaãlenûní instituce zodpovûdné za v˘kon po-
litiky fiízení státního dluhu do rámce vefiejné administrativy:
(1) autonomní úfiad (agentura) pro fiízení státního dluhu (debt office, debt

agency),
(2) vãlenûní do „nemonetární ãásti“ organizaãní struktury centrální banky,
(3) jednotka v rámci organizaãní struktury státní pokladny (state treasury),
(4) jednotka v rámci organizaãní struktury ministerstva financí.

V realitû závisí uvedené ãlenûní pfiedev‰ím na mífie operaãní autonomie
vÛãi ministerstvu financí a centrální bance. Situace je dále „komplikována“
pfiípadnou existencí státní pokladny, která mÛÏe b˘t sama o sobû buì také
souãástí ministerstva financí, nebo formálnû separovaná a dluhov˘ útvar
mÛÏe b˘t její organizaãní souãástí. V rámci ministerstva financí lze také
zfiídit agenturu s urãitou mírou autonomie, která umoÏní pfiedev‰ím zv˘-
‰ení flexibility ãinností, aniÏ by muselo dojít k faktickému institucionálnímu
oddûlení.14 Stejnû tak mÛÏe v rámci ministerstva existovat dluhov˘ útvar
na úrovni standardní organizaãní jednotky (napfi. odboru) s nulovou mírou
formální autonomie.15 V kaÏdém pfiípadû ministerstvo financí vÏdy zÛstává
generálním supervizorem dluhového manaÏera, je zodpovûdné za celkovou
dluhovou strategii centrální vlády a vytváfií operaãní rámec pro dluhov˘
management bez ohledu na míru jeho autonomie. Dluhov˘ manaÏer ná-
slednû podává zprávy ministru financí, pfiípadnû parlamentu.

NeÏ pfiejdeme ke struãnému rozboru jednotliv˘ch modelÛ s ohledem na
ãeské reálie, shrÀme zásady reformy dluhovûpolitick˘ch institucí v 90. le-
tech, které jsou odrazem zv˘‰eného dÛrazu na transparentnost, zodpovûd-
nost, risk management a operativní kapacity dluhového manaÏera (Cassard –
– Folkerts-Landau, 1997):
(1) neohroÏení nezávislosti centrální banky a z toho plynoucí nutné oddû-

lení fiízení státního dluhu od implementace mûnové politiky centrální
banky,
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13 Ve v˘‰e citované stati Blinder (1997) diskutuje nejednoznaãnost toho, zda partikulární zájmy
a efekty politiky jsou argumentem spí‰e pro zachování její závislosti na politicích, nebo naopak
pro její dÛsledné odclonûní od nich. V druhém pfiípadû je dÛleÏité zachování cílové závislosti au-
tonomní instituce a delegování instrumentální nezávislosti, coÏ je také bûÏná „nejlep‰í“ praxe
dluhov˘ch institucí ve vyspûl˘ch zemích.
14 V˘stiÏn˘m pfiíkladem je francouzské ministerstvo financí, v jehoÏ rámci byla v roce 2001 zfií-
zena AFT (Agency France Trésor). Autonomie této agentury je dokumentována mimo jiné vlast-
ním rozpoãtem na provozní i investiãní v˘daje.
15 Na ãeském ministerstvu financí byl v dobû psaní této stati dluhov˘ manaÏer na úrovni oddû-
lení v rámci odboru státního závûreãného úãtu s dnes jiÏ ponûkud nestandardním názvem od-
dûlení státních cenn˘ch papírÛ. Podle v˘‰e uvedeného ãlenûní se tedy jedná o ãtvrt˘ pfiípad, k nû-
muÏ lze pfiitom zafiadit i pfiíklad AFT. Na první pohled je zfiejmá o‰idnost tohoto formálního
ãlenûní.



(2) odclonûní dluhové politiky od krátkodob˘ch politick˘ch a partikulárních
tlakÛ,

(3) jasná formulace cílÛ a kritérií hodnocení jejich dosaÏení,
(4) implementace moderních metod mûfiení a fiízení rizik v prostfiedí dlu-

hové správy,
(5) vyãlenûní zdrojÛ k zaji‰tûní dostateãnû kvalifikovan˘ch zamûstnancÛ

a technického a informaãního vybavení, které je v rámci tradiãních ri-
gidních byrokratick˘ch struktur ministerstev financí objektivnû nedo-
stateãné,

(6) celkové nav˘‰ení operativní v˘konnosti dluhového manaÏera.

Na tomto místû zdÛraznûme, Ïe uvedené reformní zásady lze dodrÏet
v rÛzné mífie v rámci v‰ech uveden˘ch modelÛ. Pfii volbû konkrétního mo-
delu je potom dÛleÏité pfiihlédnout zejména ke specifikÛm a tradicím uspo-
fiádání vefiejn˘ch institucí v dané ekonomice tak, aby reformní krok pfiinesl
zam˘‰lené v˘sledky. Pfiesto je nutné nepodceÀovat konkrétní institucionální
uspofiádání, protoÏe to má v˘znamn˘ vliv na motivace a chování ãlenÛ dané
instituce, a tedy i na celkovou efektivnost její ãinnosti (Kalderen – Blom-
mestein, 2002).

4.1 Autonomní úfiad pro fiízení státního dluhu (ADMO)

Na první pohled bezpochyby nejatraktivnûj‰í alternativou je moÏnost zfií-
zení zcela autonomního úfiadu fiízení státního dluhu jako samostatné práv-
nické osoby oddûlené nejen od centrální banky, ale i od ministerstva financí.
VypÛjãíme-li si „blinderovskou“ rétoriku pouÏitou pÛvodnû pro centrální
bankéfie, pak dokonce samotná nezávislost generuje zodpovûdné chování
delegovan˘ch tvÛrcÛ politik, a to bez ohledu na to, zda je posléze podrobíme
nûkteré z akademick˘ch léãebn˘ch procedur (Blinder, 1999).

Tradici tohoto uspofiádání, sahající aÏ do 18. století, nalézáme ve ·véd-
sku; tamní dluhov˘ úfiad (SNDO – Swedish National Debt Office) byl zalo-
Ïen jiÏ v roce 1789. V souãasnosti lze specializované agentury, resp. úfiady
s podobn˘m stupnûm autonomie vÛãi ministerstvu financí, nalézt napfi. v Ir-
sku, na Islandu, v Nûmecku, Nigérii, Portugalsku, Rakousku, ¤ecku a Velké
Británii. Ze stfiedoevropsk˘ch kandidátsk˘ch zemí na vstup do EU tuto in-
stituci zaloÏili v Maìarsku (ÁKK Rt.) a od kvûtna 2002 mají svou Agentúru
pre riadenie dlhu a likvidity zfiízenu zákonem o státní pokladnû také na
Slovensku (MFSR, 2002).16 Úvahy smûfiující k podobnému fie‰ení lze nalézt
také v pfiedvstupním ekonomickém programu Slovinska nebo v Itálii (MFS,
2001), (IMF, WB, 2002). Autonomní dluhové úfiady, které jsou ale nominálnû
souãástí státní pokladny, resp. ministerstva financí, nalézáme v Austrálii
a na Novém Zélandu. Z hlediska uveden˘ch reformních zásad lze do této
skupiny zafiadit i zemû, které sice nezfiídily samostatné instituce mimo svá
ministerstva financí nebo státní pokladny, nicménû zaloÏily dluhovou agen-
turu jako pfiímou souãást jejich organizaãní struktury – kromû jiÏ zmiÀo-
vané Francie se jedná dále napfi. o Belgii a Nizozemsko. Pfiíkladem zemí
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16 Seznam vybran˘ch dluhov˘ch manaÏerÛ a jejich vztah k ministerstvu financí lze nalézt v Pfií-
loze.



s formálnû na ministerstvu financí oddûlenou státní pokladnou, která je
rovnûÏ zodpovûdná za fiízení státního dluhu, jsou Finsko, Loty‰sko, Lu-
cembursko a Turecko.17 KaÏdá z uveden˘ch forem „odclonûní“ od minister-
stva financí a centrální banky by mûla v urãité mífie pfiinést v˘hody auto-
nomního fiízení státního dluhu, které lze shrnout takto (Kalderen, 1997),
(Magnusson, 1999), (Kalderen – Blommestein, 2002):
(1) kredibilní odclonûní dluhového managementu od politikÛ, ktefií mohou

spí‰e usilovat o jeho podfiízení fiskálním zájmÛm a preferovat oportu-
nistickou minimalizaci nákladÛ bez ohledu na rizika v dlouhodobém ho-
rizontu;

(2) vyuÏití v‰ech dostupn˘ch vlastních zdrojÛ instituce ke sledování vytyãe-
n˘ch cílÛ; v rámci byrokratick˘ch struktur ministerstev je vût‰inou ob-
tíÏné pfiesvûdãit útvary, na nichÏ je dluhová sluÏba závislá, o jejích ope-
raãních prioritách; tím je v˘raznû omezena flexibilita, která je v‰ak ve
vztahu k finanãním trhÛm nutnou podmínkou dlouhodobého úspûchu18;

(3) nezpochybnitelné oddûlení fiízení státního dluhu a mûnové politiky;
(4) jasn˘ signál finanãním trhÛm ohlednû snahy posilovat transparentnost

a zodpovûdnost.

MoÏnou nev˘hodou tohoto uspofiádání mÛÏe b˘t nûkdy samotn˘ fakt, Ïe
musí vzniknout dal‰í instituce. To by mohlo b˘t vefiejností v dané zemi vní-
máno jako zbyteãné pl˘tvání zdroji, coÏ by zejména na poãátku existence
ztíÏilo následné budování reputace této instituce v ãase. V obecné rovinû
zde pak existují stejná rizika jako v pfiípadû delegování nezávisl˘ch cent-
rálních bankéfiÛ, tj. uzavfiení se do „kamenného chrámu“ a odtaÏení od ce-
lospoleãensk˘ch preferencí (tj. tradiãní problém principal – agent).19 Mezi-
národní odborníci naznaãili nevhodnost okamÏitého konstituování auto-
nomního dluhového úfiadu nebo státní pokladny zcela mimo ministerstvo
financí a doporuãují spí‰e posílení souãasné kapacity v rámci zfiízení nového
samostatného odboru, resp. sekce (Magnusson – Bergström, 2000), (Olden,
2001).20

4.2 ¤ízení státního dluhu a centrální banka

Jak naznaãují dostupné mezinárodní studie, souãasná role ãeské centrální
banky pfii fiízení státního dluhu pfiekraãuje rámec pouhého poskytovatele
klientsk˘ch sluÏeb pro MF (Magnusson – Bergström, 2000), (Olden, 2001),
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17 Napfi. ve Finsku se jedná o Finance unit v rámci státní pokladny. V pfiípadû loty‰ské státní
pokladny fiízení dluhu neprovádí zvlá‰tní jednotka, ale toto fiízení probíhá v rámci vûcnû pfií-
slu‰n˘ch oddûlení, která existují vedle ostatních oddûlení zaji‰Èujících ostatní funkce státní po-
kladny (Olden, 2001).
18 Jak v˘stiÏnû uvádûjí Favero, Missale, Piga (2000, s. xiii), jde o cestu k pfiemoÏení „úfiedního
‰imla“ (reduce red-tape).
19 Budování reputace v ãase je závislé pfiedev‰ím na kredibilitû a schopnostech osob ve vedení
autonomní agentury, jakoÏ i na zpÛsobu jejich jmenování (napfi. ministrem financí).
20 Pfietrvávající nerozvinutost domácího kapitálového trhu je také argumentem proti zcela od-
dûlenému úfiadu; dÛvodem je prevence ohroÏení nutné koordinace politik pfii spoleãné podpofie
dal‰ího rozvoje tohoto trhu (Kalderen, 1997).



(Webster – Fogarty, 2001). AniÏ bychom na tomto místû sami vyhodnocovali
tyto závûry nebo s nimi polemizovali, vyuÏijeme je k poloÏení logické otázky,
zda by nebylo nejefektivnûj‰í vefiejnû delegovat zodpovûdnost za fiízení stát-
ního dluhu na centrální banku zcela. Zásadním argumentem proti je sa-
mozfiejmû existence vûjífie potenciálních konfliktÛ zájmu s politikou mûno-
vou. Tento krok by pfiinesl pfiedev‰ím ohroÏení nezávislosti centrální banky
pfii implementaci mûnové politiky, a tím do znaãné míry popfiení reformního
v˘voje monetárních institucí. Domníváme se, Ïe argument pro toto delego-
vání v podobû lep‰ího technického a personálního zázemí a systému odmû-
Àování nemÛÏe b˘t smyslupln˘ v zemi, která mífií do EU a je ãlenem klubu
zemí OECD. Jedinou vyspûlou zemí OECD, ve které se ministerstvo financí
„zbavilo“ (od roku 1991) fiízení státního dluhu zcela ve prospûch centrální
banky, je v souãasnosti Dánsko.21 Domácí obchodovateln˘ dluh fiídí cent-
rální banka také v Indii.22 V˘znamnou roli v dluhovém managementu hraje
dále napfi. kanadská centrální banka.

Z hlediska teorie tento krok opût zesiluje problém kredibility antiinflaãní
politiky.23 Zv˘‰ení rizika ãasové nekonzistence mûnové politiky vede k tomu,
Ïe dluhov˘ management by opût zaãal hrát v˘znamnou roli pfii budování
kredibility inflaãních cílÛ. Zopakujme pro úplnost základní známé konflikty
zájmu, které jsou je‰tû více umocnûny právû v pfiípadû implementace cílo-
vání inflace (Alesina – Prati – Tabellini, 1990), (Wheeler, 1996), (Cassard – 
– Folkerts-Landau, 1997), (Ferré Carracedo – Dattels, 1997), (Magnusson,
1999):

(1) neochota zvy‰ovat úrokové sazby v souladu s indikacemi mûnov˘ch mo-
delov˘ch schémat ve snaze minimalizovat úrokové náklady domácího
dluhového portfolia;

(2) konflikt pfii stanovování maximálního v˘nosu pfii primárních aukcích
státních dluhopisÛ a pfii kaÏdodenním fiízení likvidity bûÏného hospo-
dafiení státního rozpoãtu s mûnovûpolitick˘mi operacemi centrální 
banky na volném trhu;

(3) dodávání likvidity na trh v období, kdy bude nutné refinancovat vût‰í
ãást objemu nesplaceného dluhu;

(4) vychylování struktury splatnosti dluhového profilu v souladu se stavem
mûnové politiky;

(5) konfliktnost úãinnosti opatfiení centrální banky v oblasti devizov˘ch in-
tervencí a kurzové politiky se zámûry politiky fiízení dluhu v oblasti ci-
zomûnové denominace;24
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21 Finální zodpovûdnost zÛstává samozfiejmû na dánském ministerstvu financí. Také napfi. ve
Velké Británii aÏ do 6. 5. 1997 náleÏela zodpovûdnost za fiízení dluhu a hotovosti na Bank of
England. Poté byla pfiesunuta na britské ministerstvo financí; to v dubnu 1998 delegovalo fií-
zení dluhu na exekutivní agenturu. Pfiesun fiízení hotovosti do této agentury následoval v dubnu
2000.
22 Indická zku‰enost ukazuje, Ïe sama centrální banka mÛÏe nûkdy v˘znamnû vystupovat proti
a komplikovat konstituování nezávislého národního dluhového manaÏera, zvlá‰tû v situaci, kdy
se na fiízení dluhu zcela nebo v˘znamnû podílí (Vikraman, 2001a,b; 2002).
23 kromû motivací typu tlaãit v˘stup nad jeho potenciální úroveÀ za úãelem zmírnûní dopadÛ
distorzních daní, imperfekcí na trhu práce ãi zv˘‰ení pravdûpodobnosti znovuzvolení (politicko-
-ekonomick˘ cyklus)



(6) rozhodování o fiízení dluhu s vyuÏitím dÛvûrn˘ch (insider) informací
o smûrech a konkrétním naãasování nastavování mûnov˘ch podmínek;

(7) emise variabilnû úroãeného dlouhodobého dluhu v situaci vysok˘ch krát-
kodob˘ch úrokov˘ch sazeb a ex post sníÏení a udrÏování tûchto sazeb na
nízké úrovni (dal‰í kanál ãasové nekonzistence);

(8) k opûtovnému zv˘‰ení kredibility inflaãních cílÛ a mûnovûpolitick˘ch
signálÛ by centrální banka mûla motivace podfiídit dluhovou strategii
tûmto prioritám (inflaãní indexace, cizomûnová denominace, zkracování
durace), jak bylo ostatnû diskutováno v ãásti 2.4.

Potenciální rizika podfiízení mûnovûpolitick˘ch cílÛ cílÛm v oblasti poli-
tiky fiízení dluhu, resp. spí‰e naopak, jsou tedy natolik závaÏná, Ïe naprostá
vût‰ina zemí OECD se snaÏí oddûlit zodpovûdnost za tyto dvû funkce do rÛz-
n˘ch institucí a vedle reforem monetárního uspofiádání pfiistoupila také
k v˘znamn˘m zmûnám organizaãního zaãlenûní institucí, které jsou zod-
povûdné za fiízení státního dluhu.

Potenciálnû vût‰í prostor pro centrální banku v oblasti dluhového mana-
gementu je zachován v modelu, kdy dluhová jednotka zÛstává souãástí mi-
nisterstva financí (to je i doporuãovan˘ model pro âR). „Nekonfliktní“ roli
centrální banky potom mÛÏeme identifikovat zejména v tûchto do znaãné
míry technick˘ch oblastech správy státního dluhu a pokladní hotovosti
(Blommestein – Thunholm, 1997):
(1) fiskální agent – tj. zejména vedení pfiíslu‰n˘ch úãtÛ státní pokladny,
(2) emisní agent – organizace procedur a tvorba pravidel primárních aukcí

státních dluhopisÛ a vypofiádání obchodÛ, organizace operací na sekun-
dárním trhu aukãního typu (napfi. reverzní aukce nebo tzv. switching
státních dluhopisÛ),

(3) urãitá poradní a konzultaãní funkce, zejména ohlednû trÏních poptáv-
kov˘ch preferencí a aktuálního dûní na domácím a mezinárodním fi-
nanãním trhu.

DÛsledné oddûlení zodpovûdnosti za mûnovou a dluhovou politiku zakládá
zároveÀ samozfiejmû nutnost jejich vzájemné koordinace. Dluhová strate-
gie centrální vlády nesmí v první fiadû explicitnû ohrozit formulované cíle
mûnové politiky a pfiípadnû v˘raznûj‰ím zpÛsobem nepredikovatelnû kom-
plikovat mûnovou transmisi. Modelov˘ rámec formulace v˘pÛjãního pro-
gramu by mûl b˘t také pfii simulaci moÏn˘ch trajektorií v˘voje úrokov˘ch
sazeb konzistentní s reakãní funkcí centrální banky a s jejími inflaãními
projekcemi a cíli.

V pfiípadû âR je vzhledem k zanedbatelnému státnímu dluhu cizomûnové
denominace souãasné pfiímé ohroÏení mûnovûpolitick˘ch cílÛ ze strany po-
litiky dluhového fiízení malé. Intenzivnûj‰í diskuze je relevantní v souvis-
losti s pfiípadnou zahraniãní emisí státních dluhopisÛ (pozn. 24), zatímco
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24 Tento konflikt je nyní vysoce aktuální zvlá‰tû u nás, kdy politika fiízení státního dluhu je „pod-
fiízena“ konsenzu centrální banky a centrální vlády v oblasti kurzové politiky. Spí‰e neÏ o pod-
fiízenosti mÛÏeme hovofiit o dÛsledné koordinaci hospodáfiské politiky, která tak ukazuje na zlep-
‰ující se komunikaci vrcholov˘ch ãesk˘ch autorit. Jak upozornil jeden z anonymních recenzentÛ,
pravdûpodobnû ani zcela autonomní dluhov˘ manaÏer by neprosadil zahraniãní emisi právû z dÛ-
vodu koordinace mûnové, dluhové a fiskální politiky. Jedná se jin˘mi slovy o praktickou ukázku
politické cílové závislosti dluhového manaÏera. To na druhou stranu neznamená, Ïe v˘sledek
koordinaãních her musí b˘t vÏdy zcela optimální.



v otázkách domácího financování a nastavování parametrÛ dluhové strate-
gie je Ïádoucí uvedené dÛsledné oddûlení obou politik k zaji‰tûní celkové
kredibility hospodáfiské politiky. V˘znam koordinace se zvy‰uje také v pfií-
padû, Ïe centrální banka vyuÏívá státní cenné papíry jako instrument mû-
novûpolitick˘ch operací. Pak je nutné citlivû posuzovat emitované mnoÏství
tûchto papírÛ na trhu, aby nedo‰lo k naru‰ení cílÛ obou politik. Pokud cent-
rální banka pouÏívá k trÏním intervencím specifické nevládní instrumenty,
je potfieba koordinace minimalizována (Blommestein – Thunholm, 1997).
Jak dále upozorÀují napfi. Kalderen a Blommestein (2002), tradiãní role
centrální banky pfii rozvoji trhu státních cenn˘ch papírÛ klesá také s cel-
kovou vyspûlostí a kultivací domácího kapitálového trhu.

4.3 Ministerstvo financí jako dluhov˘ manaÏer – ãesk˘ pfiípad

Pfies v‰eobecn˘ trend zvy‰ování autonomie zÛstává v fiadû zemí dluhov˘
management centralizovan˘ na úrovni odboru, sekce ãi fieditelství stále
v rámci bûÏné organizaãní struktury ministerstva financí. Pfiíkladem jsou
Bulharsko, Estonsko, Jamajka, Japonsko, Jihoafrická republika, Kanada,
Kolumbie, Litva, Mexiko, Polsko, Rumunsko, Slovinsko, Spojené státy nebo
·v˘carsko. Dluhov˘ útvar mÛÏe b˘t organizaãnû také opût souãástí gene-
rálního direktorátu ãi divize státní pokladny v rámci ministerstva financí,
jak je tomu napfi. v Brazílii, Itálii, Maroku ãi ·panûlsku.25 ¤ízení státního
dluhu a hotovosti je jednou z bûÏnû definovan˘ch funkcí státní pokladny –
tabulka 1. Proto pokud je státní pokladna konstituována, je moÏné do ní for-
málnû organizaãnû vãlenit i dluhovou jednotku, je-li ãástí ministerstva fi-
nancí.

Obrátíme-li nyní pozornost na âR, pak systém státní pokladny v rámci
ani vnû MF nebyl dosud realizován.26 ¤ízení státního dluhu a pokladní ho-
tovosti je od roku 1990 vykonáváno na úrovni pouhého oddûlení MF v úzké
kooperaci s pfiíslu‰n˘mi sekcemi âeské národní banky (âNB).27 V této stati
se nebudeme explicitnû zab˘vat efektivností ani pfiípadn˘mi praktick˘mi
problémy této kooperace. Zámûrnû se z pochopiteln˘ch dÛvodÛ také vyh˘-
báme konkrétnímu detailnímu hodnocení kapacity pfiíslu‰ného oddûlení –
blíÏe se lze s tûmito otázkami seznámit napfi. v dostupné nezávislé studii
(Magnusson – Bergström, 2000).28 Uveìme jen, Ïe se v Ïádném pfiípadû ne-
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25 I v tûchto pfiípadech vidíme úsilí o proklamaci urãitého stupnû autonomie – viz pfiípad Itálie
v (OECD, 2002b, s. 205). V Brazílii od listopadu 1999 existuje v rámci Národní pokladny stan-
dardní Public Debt Office.
26 BliÏ‰í diskuzi problematiky funkcí státní pokladny v podmínkách MF ponecháváme v této
stati stranou – blíÏe viz napfi. (Olden, 2001), (Webster – Fogarty, 2001). Spoleãné úsilí MF a âNB
o modernizaci systému státní pokladny je prozatím pouze konstatováno s odkazem na zahájení
ãinnosti pracovní skupiny, bez detailnûj‰í konkretizace dal‰ích krokÛ, v pfiedloÏené koncepci re-
formy vefiejn˘ch rozpoãtÛ (MF, 2002b, s. 28).
27 Konkrétnû se jedná o sekci mûnovou a statistiky, sekci bankovních obchodÛ a sekci fiízení ri-
zik a podpory obchodÛ – viz www.cnb.cz/ocnb_orgschema.php. Uveìme je‰tû, Ïe na MF jsme
v dubnu 2003 napoãítali celkem 165 oddûlení, coÏ samo o sobû v˘stiÏnû dokresluje v˘znam, kter˘
vláda pfiikládá zodpovûdnému zaji‰tûní dluhového managementu âR, a jeho institucionální vy-
jednávací pozici.
28 Shrnutí vybran˘ch legislativních a organizaãních problémÛ pfiiná‰íme napfi. v (Pavelek,
2003).



jedná o standardní dluhov˘ útvar v rámci ministerstva financí, jak˘ lze na-
lézt u vût‰iny v˘‰e jmenovan˘ch zemí (typu Public Debt Department). I pfies
nûkteré dílãí zmûny zÛstává proto hlavní problém kredibility politiky fiízení
ãeského státního dluhu stále aktuální a zintenzivÀuje se s oãekávan˘m rÛs-
tem státního dluhu, blíÏícím se vstupem zemû do EU, oznámen˘m vstupem
MF do derivátov˘ch transakcí a s problémy pfii schvalování státních dlu-
hopisov˘ch programÛ.29 V návaznosti na poslední citovanou studii dále bez
detailnûj‰ího rozpracování prezentujeme ná‰ pohled na pfiípadné strate-
gické kroky v institucionální oblasti, bez nichÏ není myslitelné reálné smû-
fiování k takovému efektivnûj‰ímu v˘konu dluhové politiky, kter˘ by se mûl
postupnû pfiibliÏovat „nejlep‰í“ mezinárodní praxi.

V pfiedchozím textu jsme naznaãili nevhodnost dánské cesty, tj. kom-
plexního transferu fiízení státního dluhu do centrální banky; to by bylo v roz-
poru s moderními trendy 90. let ve vût‰inû vyspûl˘ch i rozvíjejících se ze-
mích. Alternativní názor prezentuje napfi. Jensen (2002), kter˘ vyzdvihuje
efektivnost tohoto uspofiádání v malé ekonomice s omezen˘mi zdroji a zleh-
ãuje v˘znam v˘‰e naznaãené konfliktnosti mezi mûnovou a dluhovou poli-
tikou. Autor této stati naopak tuto konfliktnost a ohroÏení nezávislosti mû-
nové politiky povaÏuje za v˘znamnou pfiekáÏku vãlenûní dluhového mana-
gementu do sekcí centrální banky ve vyspûlé zemi. Na druhé stranû zdÛ-
raznûme, Ïe âNB by byla z technického hlediska schopna stát se komplex-
ním dluhov˘m agentem prakticky okamÏitû a dostateãnû zodpovûdnû zajis-
tit v˘pÛjãní potfieby centrální vlády i sledovat „rozumnou“ dluhovou stra-
tegii. Tento krok by ov‰em vyvolal nutnost intenzivní komunikace s fi-
nanãním trhem, aby prÛbûÏnû nedocházelo k uveden˘m konfliktÛm. Ne-
konzistentnost tohoto fie‰ení je v˘raznûj‰í zvlá‰tû pfii souãasné realizaci cí-
lování inflace. Navíc je otázkou, zda by bylo také v souladu se zákonem
o âNB. Vyjdûme proto dále z pfiedpokladu, Ïe vláda nakonec uzná v˘znam
dluhového managementu a rozhodne se pro vyãlenûní odpovídajících kapa-
cit pro zodpovûdn˘ v˘kon dluhového managementu zpÛsobem konzistent-
ním s mezinárodními standardy (IMF, WB, 2001a, 2002).30

207Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ã. 5-6

STÁTNÍ POKLADNA (direktorát ministerstva financí)

řízení řízení dluhu, vládní finanční plnění finanční
hotovosti půjček účetnictví reporting rozpočtu plánování

a podmíněných 
závazků

TABULKA 1   Standardní funkční organizace systému státní pokladny

pramen: (Allen – Tommasi, 2001, s. 242); (Olden, 2001); vlastní úpravy

29 Konkrétnû máme na mysli diskuzi pfii schvalování vládních návrhÛ zákona o státním dluho-
pisovém programu na úhradu schodku státního rozpoãtu âR za rok 2001 a na úhradu neuhra-
zené ãásti schodku státního rozpoãtu âR za rok 2000 (snûmovní tisk 188) a zákona o státním
dluhopisovém programu na úhradu jistin státního dluhu splatn˘ch v letech 2003 a 2004 (snû-
movní tisk 116). Byla zde vyslovena explicitní poptávka nûkter˘ch poslancÛ po pfiedloÏení dlu-
hové strategie vlády v podobû oficiálního závazného dokumentu do Parlamentu k projednání –
viz záznam jednání na www.psp.cz/eknih/2002ps/stenprot/010schuz/10-4.html #416. To jen po-
tvrzuje, Ïe do budoucna je Ïádoucí, aby MF svou interní strategii fiízení státního dluhu zaãalo
vefiejnû komunikovat a vysvûtlovat, pfiípadnû nechalo schválit parlamentem. Nutnou podmín-
kou pro zodpovûdné zaji‰tûní tohoto procesu je ov‰em pfiijetí urãit˘ch reformních krokÛ, tak jak
o nich ostatnû hovofiíme v této stati.



Nejvhodnûj‰í alternativou (alespoÀ v první fázi) je podle na‰eho názoru
institucionální zachování dluhového managementu v rámci MF. Reforma
ãeské praxe není pfiitom podmínûna dÛsledn˘m konstituováním v‰ech
funkcí státní pokladny. Modernizace dluhové sluÏby mÛÏe probíhat nezá-
visle na modernizaci ostatních funkcí státní pokladny – jejíÏ komplexní re-
alizace je ostatnû technicky i ãasovû ponûkud nároãnûj‰í.31

Na základû v˘‰e uvedeného se domníváme, Ïe z hlediska ãeské praxe by
bylo optimální pfievzít model aplikovan˘ napfi. v Austrálii, Belgii, Brazílii,
Francii, Kolumbii, Nizozemsku nebo na Novém Zélandu a zfiídit dluhovou
agenturu, resp. úfiad, formálnû na úrovni odboru, pfiípadnû fieditelství mi-
nisterstva financí (Public Debt Management Office) ve standardní moderní
organizaãní struktufie v podobû tfií oddûlen˘ch jednotek znám˘ch z bankovní
praxe jako front-, middle- a back-office. Tato cesta umoÏÀuje vyhnout se pfií-
padn˘m poãáteãním problémÛm s konstituováním zcela nezávislé entity
mimo MF a zároveÀ zaruãuje urãit˘ stupeÀ autonomního statutu, kter˘ je
klíãov˘ pro dlouhodob˘ bezproblémov˘ chod dluhové sluÏby a efektivní im-
plementaci dluhové politiky.32 DÛleÏit˘m aspektem je také to, Ïe takto ne-
dojde ke zpfietrhání vazeb s ostatními odbory MF, se kter˘mi musí agen-
tura kaÏdodennû komunikovat, vymûÀovat informace a koordinovat svou
ãinnost – k tomuto problému viz (Olden, 2001). ZároveÀ toto uspofiádání pro
vefiejnost jasnû identifikuje útvar MF zodpovûdn˘ za komplexní centralizo-
vané fiízení a správu státních finanãních pasiv (a pfiípadnû i podmínûn˘ch
závazkÛ). Urãitá autonomie dále umoÏní zv˘‰it flexibilitu, která je nutná
pro interakci s finanãním trhem, a upfiednostnit vybrané ãinnosti, které
sv˘m charakterem nepatfií do bûÏné státní správy. V˘znamnou linií argu-
mentace je v tomto smûru ekonomická teorie byrokracie ‰koly vefiejné volby,
ze které plyne jednoznaãná problematiãnost zaji‰tûní dostateãnû motivaã-
ního prostfiedí a flexibilní infrastruktury v rámci bûÏného ministerského
úfiadu; ty jsou ale nutnou podmínkou kredibilní a efektivní realizace mo-
derního v˘raznû trÏnû a komunikaãnû orientovaného managementu stát-
ního dluhu.33 PfiipomeÀme pro úplnost také, Ïe organizaãní pfiíslu‰nost k MF
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30 Pokud k tomuto docenûní nedojde v dohledné dobû a vláda rezignuje na adekvátní posílení
kapacit na MF, bylo by podle názoru autora pravdûpodobnû zodpovûdnûj‰í poÏádat âNB o za-
ji‰tûní v˘konu v‰ech funkcí dluhového agenta po dánském vzoru. Otázkou je, zda by âNB sa-
motná byla ochotna komplexní zodpovûdnost pfiijmout.
31 V pfiípadû dokonãení realizace projektu funkcí státní pokladny by napfi. do novû zfiízené sekce
státní pokladny mohl b˘t formálnû zafiazen na úrovni autonomního odboru jiÏ modernizovan˘
dluhov˘ management.
32 K reálnému dosaÏení urãitého stupnû autonomie je mimo jiné nutnou podmínkou delego-
vání pravomoci úfiadu v urãité mífie samostatnû rozhodovat o provozních a investiãních v˘-
dajích v rámci samostatné rozpoãtové kapitoly státní dluh, která v souãasnosti zahrnuje
pouze v˘dajovou stranu v podobû nákladÛ dluhové sluÏby. Pokud by bylo naplnûní této pod-
mínky opomenuto a do‰lo by k pouhé reorganizaci dluhového managementu v podobû zalo-
Ïení „bûÏného“ odboru MF, potom nelze hovofiit o reformû dluhovûpolitick˘ch institucí v mo-
derním pojetí poslední dekády. ZdÛraznûme v‰ak, Ïe i tento krok by znamenal oproti
souãasnému stavu znaãn˘ posun vpfied zejména co do moÏnosti postupného zv˘‰ení trans-
parentnosti a operaãní kapacity dluhového manaÏera. Jak podotkl jeden z anonymních re-
cenzentÛ, toto fie‰ení je samozfiejmû do znaãné míry v rozporu s principy flexibilní tvorby –
ve srovnání se státní správou nadstandardních – motivaãních struktur pro pracovníky dlu-
hového managementu.
33 Ke shrnutí této teorie byrokracie viz napfi. (Hampl, 1999).



nevyluãuje fyzicky separované umístûní dluhového managementu blíÏe fi-
nanãnímu centru mimo oficiální sídlo MF za úãelem flexibilnûj‰í komuni-
kace s úãastníky trhu a s centrální bankou – coÏ dokladuje pfiíklad Nizo-
zemska.

Dále se domníváme, Ïe klíãovou úlohou vlády, resp. ministra financí, a ná-
slednû i parlamentu z hlediska zpûtné vazby a kredibility dluhové politiky
je pfiedev‰ím schválení jejího strategického rámce ve stfiednûdobém hori-
zontu (3–5 let), v ideálním pfiípadû na základû procedur definovan˘ch sa-
mostatn˘m zákonem o státním dluhu a jeho fiízení (typu zákona o âNB).
Z hlediska operacionalizace a vefiejného monitoringu cílÛ dluhového mana-
gementu je kromû stanovení limitÛ dluhové akumulace v domácí a zahra-
niãní mûnû zcela klíãová také volba rizikového profilu financování v˘pÛjã-
ních potfieb v souladu s konsenzem na úrovni vlády a parlamentu ohlednû
nákladÛ a rizik – tzv. cílov˘ strategick˘ benchmark. Pro formulování tohoto
strategického rámce (public debt management guidelines) by pravdûpo-
dobnû bylo efektivní zfiízení V̆ boru pro fiízení státního dluhu (Advisory Bo-
ard, Council of Experts) jako poradního orgánu ministra financí, na jehoÏ
úrovni by mûla probíhat také koordinace dluhové politiky s mûnovou, fis-
kální a rozpoãtovou politikou.34

Takto formulovan ,̆ konkretizovan˘ a parlamentem „posvûcen˘“ rámec
spolu se zákonem o státním rozpoãtu na kaÏd˘ následující fiskální rok dá-
vají zodpovûdnému dluhovému manaÏerovi zfieteln˘ a nezpochybniteln˘
mandát pro implementaci strategie prostfiednictvím objektivního instru-
mentária a pro administrativní zaji‰tûní dluhové sluÏby. Tato kaÏdodenní
implementace by jiÏ mûla probíhat dÛslednû nezávisle na ministerstvu fi-
nancí a na centrální bance. Na tomto místû opût vidíme analogii s doporu-
ãeními v˘zkumu cílování inflace, kdy jako optimální pro kredibilitu systému
se ukazuje cílová závislost centrální banky na vládû, pfiiãemÏ je jí ponechána
nezávislost instrumentální. V˘sledkem nastavení uveden˘ch procedur je
jednoznaãné posílení pozice dluhového manaÏera coby subjektu tvorby hos-
podáfiské politiky a skuteãnû kredibilního úãastníka mezinárodního fi-
nanãního trhu.

5. Transparentnost, zodpovûdnost a problém definování cílÛ

5.1 Role transparentnosti a zodpovûdnosti pfii fiízení státního
dluhu

Klíãovou úlohu transparentnosti a zodpovûdnosti bûÏnû zdÛrazÀují ofici-
ální publikace mezinárodních institucí (IMF, 1999, 2001), (IMF, WB, 2001a,
2001b, 2002). Mûla by spoãívat zejména v následujících oblastech:
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34 MoÏnosti sloÏení tohoto v˘boru blíÏe konkretizují napfi. Magnusson a Bergström (2000). Au-
tor se domnívá, Ïe tato koordinace by mûla probíhat zejména pfii schvalování strategického rámce
a pfii jeho kaÏdoroãní konkretizaci. V rámci roku by se V˘bor scházel pouze v pfiípadû nutnosti
diskutovat nûjak˘ mimofiádn˘ problém, napfi. zásahy do strategie v pfiípadû neoãekávaného v˘-
voje na finanãním trhu nebo návrh zavedení nového instrumentu. Na konci daného roku by po-
tom následovalo posouzení splnûní stanoven˘ch zámûrÛ a schválen˘ch strategick˘ch parametrÛ,
pfiípadnû vyhodnocení objektivnosti odchylek na základû pfiedkládaného návrhu V˘roãní zprávy
o státním dluhu a jeho managementu.



(1) sníÏení nejistot investorÛ a roz‰ífiení a diverzifikace jejich základny,
(2) sníÏení transakãních nákladÛ úãastníkÛ finanãního trhu,
(3) dlouhodobá redukce nákladÛ vypÛjãování si centrální vlády,
(4) zintenzivnûní v‰eobecné vefiejné diskuze o dluhovém managementu.35

Na první pohled se mÛÏe zdát, Ïe pokud zÛstane dluhov˘ manaÏer v rámci
struktury ministerstva financí, resp. centrální banky, nelze v Ïádném pfií-
padû zabránit krátkodob˘m politickoekonomick˘m, resp. mûnovûpolitick˘m
tlakÛm na volbu dluhové strategie, protoÏe není-li zaji‰tûna urãitá míra for-
mální autonomie, nelze vynutit ani minimální zodpovûdnost. To se t˘ká ze-
jména zodpovûdnosti pfiímé, která ov‰em nehraje v realitû roli ani v pfiípadû
vysoce formálnû nezávisl˘ch centrálních bank.

Mezi znám˘ fundamentální zpÛsob posilování nepfiímé zodpovûdnosti
vÛãi ‰iroké vefiejnosti náleÏí pfiedev‰ím aktivní vyuÏití nástrojÛ intenzivní
komunikace; mezi nû jsou ve vyspûlém svûtû bûÏnû poãítány pomûrnû bo-
hatá publikaãní ãinnost a internetová prezentace státního dluhu a jeho fií-
zení.36 Napfi. pfii prÛzkumu konaném na pravidelném pracovním setkání
pfiedstavitelÛ zemí OECD o vládním dluhu v roce 2001 odpovûdûli pouze
3 respondenti z celkového poãtu 21 respondentÛ, Ïe zemû nemá specific-
kou internetovou prezentaci svého dluhového fiízení (Turner – Jeal, 2002,
s. 162).37 Stejnû tak vût‰ina ãlensk˘ch zemí publikuje pravidelné infor-
maãní materiály o situaci na domácím dluhopisovém trhu a o v˘voji stát-
ního dluhu (vût‰inou na ãtvrtletní nebo mûsíãní bázi). KaÏd˘ rok potom ve
vût‰inû zemí vycházejí rozsáhlej‰í v˘roãní zprávy, které shrnují ekonomick˘
a finanãní v˘voj za uplynul˘ rok a pfiiná‰ejí zhodnocení toho, zda bylo do-
saÏeno stanoven˘ch cílÛ, pfiípadnû zdÛvodÀují pfiíãiny odch˘lení se od nich.
Standardem b˘vá také zvefiejÀování stfiednûdobé finanãní strategie, resp.
v˘pÛjãního programu, které jsou potom v˘chodiskem pro zpûtné hodnocení
dluhové politiky. Nûktefií dluhoví manaÏefii pfiistupují také k seznamování
vefiejnosti s detaily v˘voje sv˘ch kvantitativních a simulaãních modelov˘ch
rámcÛ tvorby alternativních dluhov˘ch strategií – napfi. v Dánsku, Kanadû
a ·védsku. Celková otevfienost a ochota dluhov˘ch manaÏerÛ komuniko-
vat s vefiejností je analogická s otevíráním „ãerné skfiíÀky“ ãinnosti cent-
rálních bankéfiÛ v posledním desetiletí. V obou pfiípadech je hlavní moti-
vací pÛsobit na oãekávání racionálních privátních hráãÛ na finanãním trhu
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35 Cílování inflace je spojeno také s úsilím o intenzivnûj‰í vefiejnou diskuzi o tom, co mûnová po-
litika mÛÏe a nemÛÏe dûlat (Bernanke et al., 1999).
36 Následující v˘ãet komunikaãních nástrojÛ je zde uveden pro dokreslení odchylek ãeské praxe
od mezinárodního standardu. Jeden z anonymních recenzentÛ upozornil na skuteãnost, Ïe in-
formací o státním dluhu je dostateãné mnoÏství. To se ov‰em t˘ká pouze statistick˘ch údajÛ, ni-
koliv jiÏ informací o samotném managementu dluhu a jeho cílech a strategickém zamûfiení. Dom-
níváme se, Ïe tyto informace by byly pfiijaty finanãním trhem, odbornou vefiejností i parlamentem
kladnû, protoÏe jednoznaãnû zvy‰ují transparentnost a zodpovûdnost. To, Ïe lze urãitou komu-
nikaci zajistit i v pfiípadû, Ïe dluhov˘ manaÏer zÛstává v rámci bûÏné organizaãní struktury mi-
nisterstva financí, dobfie ilustruje napfi. polsk˘ odbor fiízení státního dluhu – viz www.mf.gov.pl
/index.php?wysw=2&sgl=2&dzial =173 – nebo tfieba litevské ministerstvo financí – viz www.fin-
min.lt/engl/stdebten.htm.
37 Samostatnou internetovou prezentaci státního dluhu nalézáme i u fiady neãlensk˘ch zemí
OECD, napfi. Thajska nebo Jamajky – viz www.pdmo.mof.go.th a www.mof.gov.jm/dmu/de-
fault.htm. K vlastnímu srovnání s aktuálním stavem komunikace v ãeském dluhovém mana-
gementu viz www.mfcr.cz/index.php?r=50.



s cílem minimalizovat náklady dluhové sluÏby, resp. sníÏit inflaãní oãeká-
vání.

Role transparentnosti a zodpovûdnosti pfii fiízení státního dluhu je tedy
racionálnû nezpochybnitelná. Problémem je, Ïe její dopad na redukci ná-
kladÛ dluhové sluÏby je dlouhodobého charakteru a lze ho jen obtíÏnû pfiímo
empiricky verifikovat. To samozfiejmû není v souladu s politick˘mi motiva-
cemi v dluhovém managementu, které jsou zvy‰ováním transparentnosti
naopak v˘raznû omezovány pfii oportunistickém pfiístupu ke sledování krát-
kodob˘ch vlastních zájmÛ politikÛ.

5.2 Problém konkretizace a transparentnosti definovan˘ch
operaãních cílÛ

Ve druhé ãásti stati bylo diskutováno strategické makroekonomické za-
mûfiení politiky dluhového managementu. Pro její praktick˘ v˘kon je ov‰em
nutné její cíle operacionalizovat. Tyto operaãní cíle jsou v obecné rovinû
v souãasné praxi shrnovány standardnû ve ãtyfiech základních kategoriích
(IMF, WB, 2001a), (Kreiner, 2002):
(1) zaji‰tûní v˘pÛjãních potfieb a uspokojení splatn˘ch závazkÛ centrální

vlády,
(2) minimalizace v˘pÛjãních, resp. národohospodáfisk˘ch nákladÛ,
(3) udrÏování akceptovatelné míry rizik,
(4) podpora efektivnosti a likvidity domácího kapitálového trhu.

Takto specifikované cíle nalézáme v oficiálních dokumentech naprosté vût-
‰iny dluhov˘ch manaÏerÛ. Vidíme, Ïe v moderním pojetí jiÏ absentují cíle
typu podpora mûnové politiky nebo spofiení domácností.38 DosaÏení prvního
cíle je zfiejmé a je ohroÏeno pouze v pfiípadû dluhov˘ch krizí a krizí dÛvû-
ryhodnosti. âtvrt˘ cíl je pouze odvozen˘ a rámcov ,̆ pfiiãemÏ k jeho mûfiení
lze pouÏít standardní ukazatele sekundárního trhu (napfi. koeficient obratu,
tj. podíl roãního zobchodovaného objemu a nesplaceného dluhu, nebo roz-
pûtí kotací na nákup a prodej státních dluhopisÛ). Navíc samozfiejmû platí,
Ïe likvidita roste se samotn˘m objemem emitovaného dluhu. Hodnocení do-
saÏení ostatních kategorií vyÏaduje ov‰em dal‰í konkretizaci. Ta spoãívá
pfiedev‰ím v peãlivé tvorbû cílového portfoliového benchmarku (Ïádoucí mû-
nová a úroková struktura, doba do splatnosti, ãasová struktura a pfiípadnû
inflaãní a finanãní indexace), pfiiãemÏ tyto parametry by mûly b˘t pravi-
delnû reoptimalizovány na základû modelového a simulaãního vyhodnoco-
vání trade-off mezi oãekávan˘mi náklady a riziky alternativních dluhov˘ch
strategií (Coe – Vahey – Wakerly, 2000).

Implementace, zvefiejnûní a následná komunikace cílového portfoliového
benchmarku vyÏaduje ov‰em v˘razné nav˘‰ení operaãní a analytické v˘-
konnosti dluhové sluÏby; to by mûlo nalézt odraz zejména v systematickém
vyhodnocování alternativních dluhov˘ch strategií, ve v˘zkumu a v tvorbû
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38 Na druhé stranû pfiipomeÀme, Ïe akademická linie dluhového managementu zdÛrazÀuje, Ïe
praktické koncipování optimální dluhové strategie by mohlo do budoucna více akcentovat mak-
roekonomické cíle typu stabilizace daÀov˘ch distorzí ãi podíl rozpoãtového deficitu na domácím
produktu (Missale, 2001).



sofistikovaného makromodelového a simulaãního rámce pro pravidelnou re-
optimalizaci tohoto strategického benchmarku, v stresovém testování a ana-
l˘zách scénáfiÛ a v neposlední fiadû v aplikacích moderních metod mûfiení
a fiízení rizik (napfi.: VaR – Value-at-Risk, CaR – Cost-at-Risk, BaR – Bud-
get-at-Risk, CFaR – Cash Flow-at-Risk). Tyto ãinnosti jsou standardnû vy-
konávány samostatnou jednotkou middle-office v rámci dluhového útvaru,
pfiiãemÏ v‰eobecn˘ konsenzus panuje v tom smyslu, Ïe jejich realizace zvy-
‰uje kredibilitu dluhového programu a celkovou vnímanou image dluhového
manaÏera mezi úãastníky finanãního trhu, coÏ má pfiízniv˘ dopad na rizi-
kovou prémii ve v˘nosech státních dluhopisÛ. Zámûr zv˘‰ení analytického
potenciálu je ostatnû jiÏ nyní indikován v pfiedvstupním hospodáfiském pro-
gramu âR (MF, 2002a).

Zde je nutné zdÛraznit, Ïe aãkoliv jsme v˘‰e konstatovali, Ïe reformy dlu-
hové politiky lze realizovat bez ohledu na konkrétní institucionální uspo-
fiádání (pfii existenci dostateãné politické a zdrojové podpory), zku‰enosti
ukazují, Ïe zvlá‰tû rozvoj naposledy uveden˘ch ãinností je v˘raznû posílen
spí‰e v souvislosti s urãitou institucionální zmûnou smûrem k vût‰í auto-
nomii dluhového manaÏera. DÛvodem jsou relativnû vysoké nároky na tech-
nické vybavení, informaãní servis a komunikaci a kvalifikaci pfiíslu‰n˘ch
pracovníkÛ, které jsou mnohem hÛfie dosaÏitelné v rámci bûÏného provozu
ministerstva financí; ten neumoÏÀuje dostateãnou flexibilitu a upfiednost-
nûní tûchto „neúfiednick˘ch“ ãinností, které jsou pfiitom nutné z hlediska
samotného jejich charakteru. 

6. Závûr

Ve stati jsme se zab˘vali vybran˘mi teoretick˘mi a institucionálními
aspekty moderní politiky dluhového managementu státu, pfiiãemÏ jsme se
snaÏili zachytit hlavní styãné body této oblasti – jeÏ v poslední dekádû za-
znamenává relativnû dynamick˘ rozvoj jak na poli akademického v˘zkumu,
tak v praktické implementaci. Shrnuli jsme hlavní teoretická v˘chodiska
koncipování optimální dluhové strategie a její konsekvence pro konstituo-
vání celkové kredibility hospodáfiské politiky a stabilního makroekonomic-
kého prostfiedí v otevfiené ekonomice. Struãnû jsou také posouzeny souvis-
losti dluhové politiky a flexibilního cílování inflace realizovaného politicky
nezávislou centrální bankou.

Problém kredibility samotné politiky dluhového managementu a jejích de-
terminant je dále konkretizován zejména v návaznosti na v˘znam institu-
cionálního uspofiádání. Argumentace je vedena mimo jiné také paralelnû
s rétorikou centrálních bankéfiÛ v souvislosti s implementací reÏimu cílo-
vání inflace. DÛvodem je snaha autora poukázat na skuteãnost, Ïe obecné
problémy transparentnosti, zodpovûdnosti, politické nezávislosti a budování
reputace v ãase jsou relevantní pro jakoukoliv oblast vefiejné politiky. RÛst
zájmu autorit ve vyspûl˘ch i rozvíjejících se zemích o vymezení efektivního
operaãního rámce dluhové politiky ov‰em dokumentuje, Ïe dluhov˘ mana-
gement si postupnû v poslední dekádû vydobyl v˘znamné postavení pfii
tvorbû hospodáfiské politiky a stal se neodmyslitelnou souãástí její dlouho-
dobé koordinace.
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V návaznosti na naznaãené mezinárodní trendy se ukazuje, Ïe pfiípadné
úvahy centrální vlády a centrální banky o zv˘‰ení kapacit a modernizaci
ãeského dluhového managementu jsou zcela korektní. Jejich seriózní dis-
kuze a potfieba realizace se vzhledem k fiskálnímu v˘voji zintenzivÀují a tra-
diãní poukazování na nízké vládní zadluÏení v mezinárodním srovnání pfie-
stává b˘t relevantní a smysluplné. Aktivní pfiístup k fiízení rostoucího
státního dluhu není moÏn˘ bez efektivního institucionálního a regulator-
ního rámce, bez podstatného nav˘‰ení operaãního a analytického potenci-
álu a v˘konnosti dluhové jednotky na MF a bez nasazení standardizova-
n˘ch nástrojÛ komunikaãní strategie. Nelze oãekávat, Ïe fie‰ení uveden˘ch
problémÛ je otázkou krátkodobého horizontu. Napfiíklad transparentnost
v cílovém strategickém benchmarku nelze zv˘‰it bez adekvátního makro-
ekonomického modelového a simulaãního rámce pro pravidelné vyrovná-
vání oãekávan˘ch nákladÛ a rizik portfolia státního dluhu – jehoÏ v˘voj
ov‰em není triviální.

Pokud se v souãasnosti v rÛzn˘ch souvislostech intenzivnû hovofií o dlou-
hodob˘ch rizicích rostoucího objemu státního dluhu âR, logicky související
‰ir‰í odbornou diskuzí je také souãasná a budoucí podoba fiízení této fun-
damentální veliãiny. Z tohoto hlediska se také souãasná poptávka nûkte-
r˘ch ãlenÛ Poslanecké snûmovny PâR po komunikaci dluhové strategie
centrální vlády, která se objevuje pfii schvalováním zákonÛ o státních dlu-
hopisov˘ch programech, jeví podle názoru autora zcela oprávnûná a stává
se tak dodateãn˘m impulzem k pfiijetí opatfiení vedoucích k mezinárodní
standardizaci a formalizaci dluhovûpolitick˘ch institucí v âR.

Domníváme se, Ïe zcela korektní je zasazení této problematiky do sou-
vislosti se zahájenou reformou vefiejné správy a s probíhající diskuzí o kon-
cipování fiskálního konsolidaãního programu pfied vstupem zemû do EU.
Pfiedkládanou statí jsme se snaÏili dokumentovat, Ïe politika dluhového ma-
nagementu centrální vlády si zaslouÏí více pozornosti, neÏ je jí nyní vûno-
váno v aktuálním návrhu koncepce reformy vefiejn˘ch rozpoãtÛ. Pfiitom by
nemûly zÛstat opominuty ani silné teoretické argumenty a zahraniãní zku-
‰enosti t˘kající se vy‰‰í autonomie dluhového manaÏera. Oddûlení dohledu
nad dluhovou strategií a její reálné implementace pfiispívá v˘znamnou mû-
rou k transparentnûj‰ímu rámci a k posilování zodpovûdnosti.
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Příloha
Vybraní dluhoví manažeři, dluh a úrokové platby centrálních vlád*

země dluhový manažer rok vztah k MoF nebo SP dluh centrální vlády úrokové
vzniku v % na hlavu, platby,

HDP v EUR v % HDP

AUTONOMNÍ DLUHOVÝ MANAŽER MIMO MoF/SP (konec období)

Irsko NTMA – National prosinec reporting přímo 28,95 9 426 1,35
Treasury Management 1990 ministru financí, MoF (2002) (2001) (2002)
Agency (www.ntma.ie) má konečnou kontrolu

a generální supervizi
Island NDMA – National Debt 1990 supervize ministra 34,98 11 708 2,23

Management Agency financí (2002) (30.11. (2002)
(www.lanasysla.is) 2002)

Maďarsko ÁKK Rt. – Government 1. 3. společnost ve 100% 56,34 3 745 4,46
Debt Management 2001 vlastnictví státu, výkon (2002) (2002) (2002)
Agency Ltd. vlastnických práv náleží
(www.allampapir.hu) ministru financí

Německo BRD Finanzagentur 19. 9. nezávislá společnost 34,80 8 523 1,77
GmbH (www.deutsche- 2000 ve 100% vlastnictví (2002) (2001) (2002)
finanzagentur.de) státu

Portugalsko IGCP – Portuguese prosinec supervize a reporting 62,58 6 999 3,05
Debt Management 1996 ministru financí (2002) (2001) (2001)
Office (www.igcp.pt)

Rakousko ÖBFA – Austrian 1993 společnost vlastněná 57,83 15 224 3,10
Federal Financing ze 100 % státem (2002) (2002) (2002)
Agency zastupovaným MoF
(www.oebfa.co.at)

Řecko GAO – General červenec nezávislá veřejná 118,13 13 292 7,42
Accounting Office 1999 entita pod supervizí (2002) (2001) (2001)
(www.mof-glk.gr) ministra financí

a podávající mu zprávy
Slovensko ARDL – Agentúra květen rozpočtová organizace 37,06 1 578 2,07

pre riadenie dlhu 2002 s vlastní kapitolou MoF (2001) (2001) (2001)
a likvidity 
(www.pokladnica.sk)

Švédsko SNDO – Swedish 1789 autonomní vládní 50,01 14 201 2,79
National Debt Office agentura formálně (2002) (2002) (2002)
(www.rgk.se) podřízená MoF

Velká Británie UK DMO – UK Debt 1. 4. exekutivní agentura 37,87 10 373 2,01
Management Office 1998 formálně a legálně (2002) (2001) (2002)
(www.dmo.gov.uk) součástí HM Treasury

SAMOSTATNÝ DLUHOVÝ MANAŽER V RÁMCI NEBO
NA ÚROVNI SP/MoF
Austrálie AOFM – Australian 1. 7. specializovaná agentura 9,02 1 995 0,82

Office of Financial 1999 v rámci Commonwealth (2002) (2002) (2002)
Management Treasury Portfolio
(www.aofm.gov.au)

Finsko** Finance Unit – 1998 autonomní SP je také 43,70 11 382 2,74
Finnish State Treasury dluhovým agentem se (2002) (2002) (2002)
(www.valtiokonttori.fi) supervizí MoF

Lotyšsko Latvian State 1991 oddělená agentura SP 14,98 557 0,90
Treasury podávající zprávy (2001) (2002) (2000)

ministru financí
Nový Zéland NZDMO – New Zealand červenec direktorát The Treasury 29,11 4 504 2,30

Debt Management 1998 v rámci Asset and (2002) (2002) (30.6.
Office Liability Management 2001)
(www.nzdmo.govt.nz) Branch

Turecko Undersecretariat of 9. 12. v rámci SP domácí 83,46 2 371 18,36
Treasury 1994 a zahraniční vypůjčo- (2002) (2002) (2002)
(www.treasury.gov.tr) (1863) vání rozděleno do dvou

generálních direktorátů
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země dluhový manažer rok vztah k MoF nebo SP dluh centrální vlády úrokové
vzniku v % na hlavu, platby,

HDP v EUR v % HDP

MINISTERSTVO FINANCÍ JAKO DLUHOVÝ MANAŽER
(konec období)

I. generální direktorát (správa) státní pokladny

Belgie Belgian Federal říjen agentura jako součást 100,63 25 470 5,89
Public Debt Depart- 1998 odboru veřejného dluhu (2002) (2002) (2001)
ment – Debt Agency v rámci úřadu SP
(www.treasury.fgov.be) v rámci MoF

Francie AFT – Agency France 8. 2. agentura jako součást 48,00 11 037 2,46
Trésor (www.france- 2001 direktorátu SP v rámci (2002) (2001) (2001)
tresor.gouv.fr) ministerstva hospo-

dářství, financí
a průmyslu

Itálie Dipartimento del 1991 direktorát jako součást 92,28 19 968 6,18
Tesoro – Public Debt SP v rámci ministerstva (2002) (2001) (2002)
Direction hospodářství a financí
(www.dt.tesoro.it)

Nizozemsko DSTA – Dutch State – agentura (direktorát) 42,53 11 616 2,69
Treasury Agency generálního direktorátu (2002) (2002) (2002)
(www.dutchstate.nl) SP v rámci MoF

Španělsko Tesoro Público – generální direktorát SP 45,99 7 456 2,51
(www.mineco.es/tesoro) a finanční politiky (2002) (2002) (2002)

v rámci ministerstva
hospodářství

II. útvar ministerstva financí

ČR*** oddělení státních 1990 oddělení v rámci 17,46 1 251 0,82
cenných papírů odboru státního (2002) (2002) (2002)
(www.mfcr.cz) závěrečného účtu MoF

Kanada Financial Markets divize v rámci 
Division Department of Finance
(www.fin.gc.ca) 57,89 12 488 3,50
CI&S – Canadian – speciální agentura (31.3. (30.11. (31.3.
Investment and zajišťující retailový 2002) 2002) 2002)
Savings dluhový program
(www.cis-pec.gc.ca)

Polsko*** Public Debt 1998 odbor v rámci MoF 39,31 2 004 2,89
Department (se 4 odděleními) (2001) (2001) (2001)
(www.mf.gov.pl)

Slovinsko Public Debt – odbor v rámci MoF 26,91 2 832 1,56
Management (2001) (2001) (2001)
Department
(www.sigov.si/mf)

CENTRÁLNÍ BANKA JAKO DLUHOVÝ MANAŽER

Dánsko**** Government Debt 1991 Danmarks Nationalbank 52,38 17 404 3,07
Management Office je dluhový agent; finální (2002) (2001) (2002)
– v sekci finančních zodpovědnost zůstává
trhů (www.national- na MoF
banken.dk)

poznámky: * hrubý dluh centrální vlády nekonsolidovaný; údaje za rok 2002: odhad; SP = státní pokladna, MoF = minis-
terstvo financí

** Před rokem 1998 byl cizoměnový dluh řízen v rámci MoF a domácí dluh v SP, ke sloučení v rámci SP do-
šlo v souvislosti s přechodem na euro.

*** státní dluh (state budget debt)
**** Na řízení se podílejí dále sekce tržních operací, sekce účetnictví a sekce interního auditu.

prameny: (Cassard – Folkerts-Landau, 1997); (Hauth – Kocher, 2002); (Horman, 2002); IMF SDDS; IMF, WB (2002); in-
ternetové stránky a publikace národních dluhových manažerů a ministerstev financí; (Kalderen – Blommestein,
2002); MF ČR; (MFL, 2001); (MFSR, 2002); (Olden, 2001); OECD Main Economic Indicators (February 2003,
pp. 37, 247); OECD Quarterly Labour Force Statistics (2002, no. 4, p. 198); (OECD, 2002b); (Sundararajan et
al., 1997); (UK DMO, 2001a); vlastní výpočty a úprava.
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The paper considers modern frameworks of public debt management from a cre-
dibility perspective. It focuses on the institutional and operational arrangements of
effective debt management. In particular, the author seeks to shed light upon the
contemporary problems of Czech debt manager compared with OECD and EU debt
managers. The author calls for a broader public debate of public debt management
in the Czech Republic, citing the country’s increasing level of public debt and acces-
sion to the EU and EMU. The author suggests establishing a public debt-manage-
ment office within the organizational structure of the Czech Ministry of Finance. It
would functionally operate independent of both the ministry and the central bank.
This is a crucial condition toward strengthening the credibility of Czech debt ma-
nagement and economic policy, the author concludes.

219Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ã. 5-6


