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Dluhova politika - kredibilita
a instituce

Petr PAVELEK*
»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. Uvod

Akumulace rozpoétovych deficitd a vefejného zadluzeni Ceské republiky
se stava jednou z nejzavaznéjSich oblasti pri koordinaci makroekonomic-
kych politik centralni banky a vlady v obdobi ptred bliZicim se vstupem zemé
do vyspélych evropskych struktur. Vedle problematiky dlouhodobé udrzi-
telnosti a konsolidace vefejnych rozpocti se proto aktualnim hospodaisko-
politickym problémem par excellence stava také koncipovani optimalni dlu-
hové strategie centralni vlady.

Ackoliv neutucha diskuze o samotné dluhové kvantité a mozZnostech
a ochoté domaciho finanéniho trhu absorbovat souvisejici objem emisi stat-
nich dluhopist, jiZ mensi pozornost je vSeobecné vénovana druhé strané
mince, totiz celkovému rdamci a koncepci tvorby a implementace politiky 7i-
zeni stdtniho dluhu Ministerstva financi CR (MF). Tato skute¢nost je také
motivaci vzniku této stati; snazime se v ni upozornit na dileZitost vyznamu
otdzek dlouhodobého strategického zaméreni dluhového financovdni, jasné
explicitni formulace jeho cilii, instituciondlniho uspordddni, zodpovédnosti,
transparentnosti a komunikace s investory a verejnosti a koordinace dlu-
hové, rozpoctove, fiskdlni a ménové politiky.

Na prvni pohled je patrna analogie s pojmy, s nimiz v uplynulém deseti-
leti operuji bézné ve své rétorice centralni banky ve snaze zvysit kredibi-
litu, a tim i déinnost ménové politiky, a to zejména v souvislosti s precho-
dem na marketingové zamérenou strategii cilovani inflace. Ve stejném
duchu a stejné ¢asové periodé jsou ovSem ve vyspélych zemich OECD a Ev-
ropské unie (EU) artikulovany a reformulovany také pristupy centralnich
vlad k politice dluhové. Tyto trendy v souéasnosti pronikaji také jak do rady
zemi kandidujicich na vstup do EU, tak do rozvijejicich se ekonomik La-
tinské Ameriky, Afriky a Asie.

* Vysoka skola ekonomick4 v Praze a Ministerstvo financi CR (pavelek@vse.cz)
Stat vznikla s podporou grantu GACR ¢&. 402/02/128. Autor velice dékuje dvéma anonymnim
recenzentum redakce éas. FaU za vyznamny piispévek ke kvalité strukturovani a obsahu celé
stati. Piipadné chyby a opomenuti jdou na vrub autora. VeSkeré ndzory a stanoviska zde uve-
dené nereprezentuji oficialni postoje instituci, v nichz autor ptsobi.
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V pribéhu devadesatych let nebyla v CR potfeba modernéjsiho pojeti
Tizeni v oblasti statnich finanénich pasiv a podminénych zavazkt nato-
lik intenzivni. Fundamentalnim dtvodem byl samozifejmé relativné
nizky statni dluh v absolutnim i relativnim vyjadieni a dadle vyznam-
néjsi transformacni priority. V souéasnosti lze ovSem identifikovat né-
kolik faktorti, které piispivaji ke zvySovani naroki na budouci zodpo-
védné zajisténi vypujénich potieb centralni vlady CR. V prvni radé se
jedna o oéekavany rostouci objem statniho dluhu a s tim spojenych na-
klada dluhové sluzby, zvySujicich citlivost statniho rozpoétu na vyvoj
trhu. Vstup do EU a nasledné do Hospodarské a ménové unie (EMU)
také znamena, Ze tyto potieby bude muset MF zajistit v ramci integro-
vaného finan¢éniho trhu a v piimé konkurenci, pfipadné v koordinaci —
na odpovidajici urovni — s vyspélymi evropskymi narodnimi dluhovymi
manaZzery. Vyznamnymi faktory jsou také pokracujici kultivace a rozvoj
domaciho trhu statnich cennych papirt a postupné sniZovani jeho ab-
sorpéni schopnosti a dale vstup MF do realizace drokovych swapt na
konci roku 2002 za ucelem ¥izeni rizik; tento prvek dale razantné zvy-
Suje naroky na transparentnost, zodpovédnost a operativni kapacity v ob-
lasti fizeni statniho dluhu. V neposledni fadé se pripojuji ¢etné diskuze
pfi schvalovéani statnich dluhopisovych programi v Poslanecké sné-
movné Parlamentu CR, které zietelné a stale intenzivnéji na nejvyssi
ustavni drovni odhaluji problémy, které mohou vznikat pfi nedostate¢né
transparentnosti a komunikaci strategie rizeni statniho dluhu a pf¥i ne-
pruhlednosti legislativniho a institucionalniho ramce pro jeho operativni
vykon.

Hlavnim cilem stati je z hlediska uvedenych faktort piedlozit obecnd te-
oretickd vychodiska a moderni argumentaci na podporu uvah o vytvoreni
efektivnéjsiho ramce pro vykon dluhové politiky v CR a explicitnéjsiho ,vy-
taZeni” jejiho vyznamu a vdhy na uroveri ménové a fiskdlni politiky.! Dtraz
je poloZen na kredibilitu politik jako nutnou podminku pro dosahovani opti-
malni strategie pii fizeni statniho dluhu a souvisejici instituciondlni a or-
ganizacni otazky.

Stat je strukturovana nasledovné. Druhd édst vymezuje v obecné ro-
viné problém dluhového managementu, definuje koncipovani optimalni
dluhové strategie a jeji mozné konsekvence pro kredibilitu hospodaiské
politiky a celkovou makroekonomickou stabilitu. PFinasi také nastin sou-
vislosti mezi strukturou dluhového portfolia a konstituovanim nezavislé
centralni banky a implementaci rezZimu cilovani inflace. Rozbor politic-
kych aspektt dluhového managementu a vyznamu jeho kredibility je ob-
sahem treti édsti. Ve Cturté édsti autor shrnuje mozné modely imple-
mentace politiky dluhového managementu z hlediska institucionalniho
usporadani s vazbou na ¢eskou praxi. Pdtd ¢dst dale konkretizuje vy-
znam transparentnosti a zodpovédnosti dluhovych manazerd a nazna-
¢uje nékteré problémy spojené s praktickou specifikaci cilt jejich éin-
nosti.

1 Vystizné spojeni explicitnéjsi ,vytaZeni“ vyznamu a vahy dluhové politiky autor p¥ebral od jed-
noho z anonymnich recenzent; timto mu za néj dékuje.
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2. Problém dluhového managementu — co mizZe a nemuze
délat?

2.1 Tobinovska dualita cilt dluhové politiky

Cile dluhové politiky 1ze obecné vymezit ve dvou rovinach (Tobin, 1971):2

(1) makroekonomicka stabilizace v koordinaci s ménovou a fiskalni politi-
kou,

(2) minimalizace dlouhodobych naklada na ¥izeni nesplaceného vladniho
dluhu.

Moznosti vyuziti dluhového managementu jako instrumentu anticyk-
lické makroekonomické politiky naznacuji naptr. Boothe a Reid (1992).
Piedpokladem udcinnosti je signifikantni vliv fiskalni ¢i dluhové ,,autority”
(ministerstvo financi a centralni banka) na droven a ¢asovou strukturu do-
macich drokovych sazeb prostfednictvim koncipovani dluhové strategie.
Autori zdtaraznuji skuteénost, Ze v piipadé malé oteviené ekonomiky s plné
liberalizovanymi, mezinarodné integrovanymi a vysoce mobilnimi kapita-
lovymi toky je tento vliv minimalni. Divodem je mezinarodni determinace
vynosnosti domacich aktiv, a tedy jejich vysoka mira substituovatelnosti —
viz také napt. (Agell — Persson — Friedman, 1992). Navic i v piipadé, ze by
éasova struktura vladniho dluhového portfolia pribéh domaéaci vynosové
k#ivky vyraznéji determinovala, diskreéni anticyklicky dluhovy manage-
ment by se dostal v dlouhodobém horizontu do konfliktu s cilem minima-
lizace naklada dluhové sluzby. V takovém pripadé prestavaji byt uvahy
o aktivni diskreéni stabiliza¢ni funkci dluhové politiky v ramci kratkodo-
bého managementu agregatni poptavky relevantni a problém dluhového
managementu se omezuje na cil minimalizace dlouhodobych vyptjénich
naklada.?

2.2 Politika rizeni statniho dluhu a fiskalni (rozpocétova)
politika

Pii uvedeném pojeti cild je potom piresnéjsi separovat samotnou politiku
fizeni statniho dluhu od politiky dluhové, coby soucéasti standardné vyme-
zené fiskalni politiky, a hovotit o jejich disledné koordinaci jak navzajem,
tak vaéi politice ménové.* V ramci fiskdini politiky potom zlstdava rozho-

2 Tato obecnd dualita cilt byla zalozena v pielomovém piispévku 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. Pievzato podle (Boothe —
Reid, 1992, p. 43).

3 Zminéna konfliktnost je ddna tim, Ze v p¥ipadé prohlubovani pozitivni (negativni) mezery vy-
stupu by méla fiskdlni autorita zvySovat (snizovat) dobu do splatnosti svého dluhové portfolia,
tj. substituovat kratkodobé (dlouhodobé) statni dluhopisy dlouhodobymi (kratkodobymi), tim
zvySovat (sniZzovat) nabidku na dlouhém konci vynosové kiivky, a tak tlacit na rast (pokles)
dlouhodobych urokovych sazeb, coZz by mélo podpotit ménovou politiku v boji proti odchyleni se
od inflaénich cilt. Vysledkem je rtst drokovych néklada dluhové sluzby v dlouhodobém hori-
zontu.

4 Pokud v dal§im textu pouzivame pojem dluhova politika, ¢inime tak ve smyslu zde vymezené
politiky #izeni statniho dluhu. Statni dluh je ta ¢ast dluhu centralni vlady, jejiz ¥izeni je v p¥imé
zodpovédnosti MF.
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dovani o urovni a struktute rozpoctovych piijmua a vydajia a o velikosti a zpt-
sobu financovani rozpoc¢tového deficitu. Zptsobem financovani rozumime
zejména rozhodnuti o monetizaci, zméné statnich aktiv ¢i emisi dluhu.? Mo-
derni politikou Fizeni stdtniho dluhu potom rozumime zmény v kompozici
statniho dluhu neboli koncipovani optimalni dluhové strategie. Z jejiho po-
hledu jsou uroven nesplaceného dluhu a limity jeho ristu v domaci a za-
hrani¢ni méné dany exogenné politickym rozhodnutim centralni vlady o dlu-
hové akumulaci a tkolem dluhového manaZera ztstava volba takové
strategie, ktera prispéje ke kredibilité zemé, k prevenci jeji zranitelnosti
vadi vnéjsim Sokam a krizim a kterd neohrozi formulované cile makroeko-
nomickych politik. Jejim poslanim je tedy finanéni management ¢trade-off
(vybalancovani) mezi oekavanymi naklady a rozpoétovymi riziky dluho-
vého portfolia, nikoliv management agregatni poptavky. Toto poslani lze sle-
dovat samoziejmé pouze v pripadé, Ze vlada i centralni banka sleduji ,ro-
zumné“ politiky, tj. predevsim kredibilni ménovou politiku zamétrenou na
cenovou stabilitu a fiskdlni politiku, ktera negeneruje dlouhodobé& neudrzi-
telnou akumulaci veiejného dluhu.

2.3 Optimalni dluhova strategie a jeji teoreticka vychodiska

Optimalizaci dluhové strategie 1ze obecné charakterizovat jako rozhodo-
vani o parametrech struktury dluhového portfolia, resp. feSeni standard-
nich dilemat typu:

(1) kratkodoby versus dlouhodoby dluh

(2) nomindalni versus inflaéné indexovany dlouhodoby dluh

(3) fixné versus variabilné uroéeny dlouhodoby dluh (finanéni indexace)
(4) domaci versus cizoménova denominace dluhu

(5) struktura rozlozeni splaceni dluhu v éase (redemption profile)

(6) struktura drziteld vladniho dluhu a diverzifikace investorské baze

Tyto parametry by mély byt nastaveny s vyuzitim dostupného objektivné
omezeného instrumentaria tak, aby bylo dosazeno zvolenych cild. Uvedena
skuteénost, ze dluhova politika neslouzi v realité k aktivnimu doladovani
hospodaiského cyklu, resp. k aktivni podpoie ménové a fiskalni politiky, ne-
znamend, Ze struktura dluhového portfolia nema konsekvence pro celkovou
makroekonomickou stabilitu a kredibilitu hospodaiské politiky. Mtuzeme
identifikovat nasledujici ¢tyii hlavni oblasti, které uzce teoreticky, ale v pii-
padé nékterych dluhovych manazerd i prakticky souviseji s volbou opti-
malni dluhové strategie:®

(1) ptekonavani problému ¢asové nekonzistence

(2) zajisténi proti makroekonomickym Sokdam

(3) prevence krize davéryhodnosti centralni vlady a zemé
(4) signalni role pii vyhlasovani fiskalni konsolidace

5 Vzhledem k souc¢asnym omezenym moznostem vyuZivat verejné finance k makroekonomické
stabilizaci je ale pfesnéjsi hovorit spiSe o rozpoctové politice — k diskuzi viz napi. (Dvoidk, 1999a).

6 Dal&i vyznamnou oblasti jsou potencidlni efekty zvolené dluhové strategie na ménovy trans-
misni mechanizmus. Jedna se o ndmét na dalsi vyzkum a v této stati se timto problémem bliZze
nezabyvame.
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Prekondvdni problému céasové nekonzistence ménové a fiskdlni politiky
spoéiva v podpore budovani kredibility ex ante optimalni antiinflaé¢ni a da-
nové politiky. Problém kredibility je zde zaloZen ex ante a ex post danymi
odlisnostmi elasticit nabidky prace, moznosti neanticipovanou inflaci zvy-
it vybér inflaéni dané, motivacemi tvirca politik cilovat vy$si nez poten-
cialni uroven vystupu a skuteénosti, Ze dlouhodobého nominalniho fixné
uroceného vladniho dluhu denominovaného v domaci méné (tzv. konvencéni
dluh) se lze implicitné ziFeknout prostiednictvim neanticipované inflace
nebo devalvace. Na pozadi téchto motivaci tradi¢né stoji snaha minimali-
zovat distorzni dané z prace a replikovat realné politicky nedosazitelnou
dan z hlavy. Optimalni #izeni struktury splatnosti a indexace dluhového
portfolia pak muze pfinést vynuceni ex ante optimalni (¢asové konzistentni)
politiky, a tak dosazeni druhého nejlepsiho feSeni — viz napt. (Lucas — Sto-
key, 1983), (Persson — Persson — Svensson, 1987), (Calvo — Guidotti, 1990).

Zajistovaci role dluhového managementu proti makroekonomickym fluktu-
acim souvisi s Barroovym piistupem vyhlazovani distorznich dopada vybi-
ranych dani v ¢ase (tax-smoothing) z roku 1979. Hlavni idea spociva v tom,
ze dluhova strategie je optimalni tehdy, pokud piispiva k ur¢itému zajisténi
statniho rozpoétu proti makrosoktm — viz nap¥. (Bohn, 1990), (Missale, 1997),
(UK DMO, 2001b) nebo (Hauth — Kocher, 2002). Nutnymi piedpoklady pro
relevanci dluhového managementu jsou v tomto piipadé (Barro, 1999):

— neplatnost ricardianské ekvivalence, takze relevantni je rozhodovani
mezi dluhovym a danovym financovanim vladnich vydajt, resp. ¢aso-
vani zmén distorznich danovych sazeb,

— existence nejistoty ohledné vyvoje vladnich vydaja, vystupu a droko-
vych sazeb, ktera se stava omezenim pro optimalizaéni datiovy problém,
takze relevantni zac¢ind byt i samotna struktura dluhového portfolia,
resp. volba dluhové strategie, nikoliv pouze dluhova kvantita.

Prevenci makroekonomickych rizik lze zajistit emisi dluhopis, jejichz vy-
nosy jsou podminény vyvojem piislusnych veli¢in, resp. na né indexovany.
Obecné feceno: bylo by optimdlni, aby klesaly ve ,$patnych ¢asech“ a na-
opak rostly v ,,¢asech dobrych®. Pouze v oblasti teorie ztistava indexace na
vladni vydaje nebo HDP, tj. rtst vynost v obdobi poklesu vydajt a expanze
a pokles vynosu pri ristu vydaju a recesi. Prvni pripad je navic vyznamné
spojen s mordlnim hazardem, protoZe ex post by bylo pro vladu samoziejmé
vyhodné, aby své vydaje eskalovala. Pomineme-li tyto teoretické koncepty,
nabizi se otdzka, jakym zpisobem muzZe vést k prevenci rizik rozhodovani
o standardnich instrumentech dluhového managementu, tj. o jejich ¢asové
strukture, mire inflaéni a finanéni indexace a cizoménové denominace.

Vzhledem k volatilité kratkodobych realnych urokovych sazeb neni opti-
malni vysoky podil dluhu s kratkou ptvodni dobou do splatnosti a varia-
bilné droceného dluhu, protoZe tato situace zvysuje volatilitu ndkladd dlu-
hové sluzby, a tim i rozpoétovych vydaji. ReSenim je emise dlouhodobého
fixné uroéeného dluhu, ktery je strukturovan z hlediska budouciho refi-
nancovani tak, aby dos$lo k jeho pravidelnému rozloZzeni v ramci jednotli-
vych obdobi. Tim je vyrazné snizena drokova citlivost statniho rozpo¢tu. Re-
alna vynosnost emitovaného dluhu je dale determinovana fluktuacemi miry
inflace. Nominalni dluh zvySuje motivace centralni vlady generovat nean-
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ticipovanou inflaci, coZ ohrozuje kredibilitu infla¢nich cild centralni banky.
Ocekavana fluktuace inflace determinuje nominélni vynosnost dluhu, pti-
¢emz tento vliv roste s ristem doby do splatnosti. Tato nejistota tedy na-
opak implikuje zkracovani durace dluhu, coz opétovné generuje zvySeni re-
finanéniho rizika.

Moznym FeSenim uvedenych protichudnych zavéri je emise dlouhodobych
inflaéné indexovanych dluhopist. Pak je nutné se ptat, pro¢ tento zptisob
financovani hraje ve vyspélych zemich OECD celkové relativné minoritni
roli. Teoreticky 1ze tuto skutec¢nost vysvétlit tak, Ze nominalni dluh pred-
stavuje implicitni indexaci na vladni vydaje a vystup, kterda neni dosazi-
telna explicitné. Tuto ,,indexaci“ zprostiedkovavaji pravé fluktuace inflace.
Piedpokladem je pozitivni korelace mezi inflaci a vladnimi vydaji a nega-
tivni korelace mezi inflaci a vystupem (tj. piipad nabidkového Soku). Prob-
lémem stale zustava existence moralniho hazardu a dale motivace vlady
zvySovat vydaje (Barro, 1999). To hovori opét spiSe pro indexovany dluh,
stejné jako motivace generovat neanticipovanou inflaci. Nicméné, v situaci
neexistence dani z hlavy mtzZe emise nomindlniho dluhu ptispivat k celo-
spolecenskému blahobytu, a to i v pfipadé, Ze neni dosazitelna kredibilni
antiinfla¢ni zavazkova technologie (Bohn, 1988). Bohn prezentoval model,
ve kterém nominalni dluh piedstavuje zajisténi rozpoctu proti stochastic-
kym Soktim v soukromé poptavce po zbozZi a sluzbach a v poptavce po pe-
nézich. Zde naznadcené Sirsi pojeti fluktuaci vydajia a vystupu pouze déale ze-
siluje argumentaci Bohnova schématu, takze je konzistentni s logikou jeho
modelu.

Také prevence krize ditvéryhodnosti a snizovani pravdépodobnosti zmény
hospodaiskopolitického rezimu mohou kriticky zaviset na optimalnim dlu-
hovém managementu (Calvo, 1988), (Giavazzi — Pagano, 1990), (Alesina —
Prati — Tabellini, 1990), (Obstfeld, 1990, 1994). Prakticky to znamena, Ze
pokud investori oéekavaji, ze se zvysi pravdépodobnost, Zze vlada nebude
schopna dostat svym zavazkam bez toho, Ze by pristoupila k néjaké formeé
zieknuti se dluhu (explicitni ¢i implicitni), zvySuji také rizikovou prémii ve
vynosech statnich dluhopist, coZz prodrazuje dluhovou sluzbu a dale tuto
pravdépodobnost zvySuje (Gray, 1996). Tato o¢ekdavani se mohou stat sebe-
napliujicimi a jako takova sama o sobé generovat krizi davéryhodnosti
a skute¢né vynutit vladni zfeknuti se dluhu devalvaci domaci mény nebo
inflaci (jinak feceno: vlada, resp. centralni banka je piinucena v disledku
vyvoje urokovych naklada tato oéekavani potvrdit bez ohledu na vyvoj fun-
damentalnich ekonomickych veli¢in).

Pravdépodobnost vzniku této krize divéryhodnosti mize v nékterych pii-
padech determinovat struktura splatnosti vladniho dluhu. Ta roste s po-
klesem durace dluhového portfolia a s ristem koncentrace splatnosti dluhu
do jednotlivych obdobi. Z hlediska prevence krize duvéryhodnosti a odlivu
kapitalu a pravdépodobnosti vladniho zieknuti se dluhu devalvaci je tedy
optimalni prodluZovat priimérnou dobu do splatnosti. K posileni kredibility
tohoto procesu slouzi zejména (Alesina — Prati — Tabellini, 1990), (Giavazzi
— Pagano, 1990):”

7 Ke zmirnéni dopadu piipadné krize prispiva také moznost piistupu vlady a centralni banky
k zahraniénim dvérovym linkam.
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(1) vyhlazovani profilu splaceni dluhové kvantity v ¢ase,
(2) infla¢ni indexace dlouhodobého dluhu,

(3) cizoménova denominace statnich dluhopisd,

(4) finanéni indexace dlouhodobého dluhu.

Tato doporuceni se shoduji s doporuc¢enimi na posileni kredibility ménové
politiky (viz niZe). Zasadni rozdil je ovSem v tom, Ze zatimco v tomto pfti-
padé je motivace dana snahou prodluzovat dobu do splatnosti, v piipadé
ménové politiky je naopak vedle uvedeného vycétu posilovani kredibility al-
ternativou zkracovani doby do splatnosti dluhového portfolia.

Signdlni role dluhové strategie pri vyhlasovdni fiskdlniho stabilizacniho
programu je relevantni v pripadé, Ze existence nejistoty neumoznuje spo-
lehlivou identifikaci preferenci tvarcta politiky z hlediska dodrzeni jejich
stabilizaé¢niho zavazku. MoZnym vlivem fiskalni stabilizace na chovani ma-
nazeru dluhu se zabyva napt. (Missale — Giavazzi — Benigno, 2000). Exis-
tuje-li problém kredibility vyhlasené fiskalni stabilizace, nereaguji dlouho-
dobé urokové sazby v oéekavané miie svym poklesem a mohou zustat na
relativné vys$8§i drovni, kterda neni v souladu s preferencemi dluhovych ma-
nazeru. Z tohoto davodu emituji kratkodoby dluh, aby snizili vyp®jéni na-
klady a signalizovali tak trhu skuteénou schopnost a odhodlani vlady ke
snizeni vladnich vydajt v urcitém ¢asovém horizontu, pokud si této odhod-
lanosti neni trh védom sam o sobé na zakladé danych informaci. Jedna se
tedy o situaci asymetrické informovanosti, kdy investoii nejsou schopni
identifikovat, s jakym typem vlady ,maji tu ¢est“.?8 Pokud silna vlada emi-
tuje nyni kratkodoby dluh, snizi urokové naklady a v pristim obdobi redu-
snizi o¢ekavané naklady dluhové sluzby. Kredibilita stabilizaéniho pro-
gramu muze byt analogicky posilena emisi cizoménového nebo indexova-
ného dluhu.

2.4 Kredibilita inflaénich cila

Vyraznym instituciondalnim trendem posledniho obdobi je rist nezavis-
losti centralnich bank. Prakticky vykon ménové politiky je potom celosvé-
tové ,zachvacen“ marketingovou strategii cilovani inflace, jejimz poslanim
je ,prodej“ nizkoinfla¢nich cila racionalnim ekonomickym subjekttm. Z hle-
diska predmétu naseho zajmu jsou samoziejmé relevantni pripadné sou-
vislosti mezi optimalni dluhovou strategii a uvedenymi trendy.

V piedchozi éasti piispévku byl zminén tradiéni vyznam dluhové strate-
gie pro budovani kredibility antiinflaéni hospodaiské politiky. Ten m4a smysl
zvlasté v systému s jedinym hospodarskopolitickym centrem (tedy bez po-
liticky nezavislé centralni banky). Obecné 1ze zmirnit pokuseni tvarca po-
litik generovat neanticipovanou inflaci a devalvaci, a tim zvysit kredibilitu
inflaénich cilt a posilit dé¢innost ménové politiky na infla¢ni o¢ekavani pro-
strednictvim:

8V této souvislosti pfipomenme reputacni a ,trestaci“ teoretické modely piekonavani problému
kredibility ménové politiky, kdy centralni bankéti signalizuji, zda jsou spiSe jestiabi, nebo ho-
lubice.
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(1) inflaéni indexace dlouhodobych dluhopist,

(2) zvySovanim podilu dluhu denominovaného v zahraniéni méné,
(3) emise variabilné udrocenych dlouhodobych dluhopist,

(4) zkracovani doby do splatnosti dluhového portfolia.

Motivacemi takovéhoto nastaveni instrumentaria dluhové politiky je tedy
eliminovani moZnosti vlady implicitné se ziici svého dluhu prostiednictvim
inflace nebo devalvace, a tim i zmirnéni inflaéni vychylky v ekonomice. Otaz-
kou vsak je, zda tato podpora kredibility je opodstatnéna i v institucional-
nim usporadani s vysoce politicky nezavislou a konzervativni centralni ban-
kou, ktera pripadné navic implementuje strategii cilovani inflace v systému
flexibilniho ménového kurzu. Emise infla¢né indexovanych statnich dluho-
pist tak mtze poslouzit k testovani kredibility vyhlasenych infla¢nich cild.
Rozpéti (spreads) vynost mezi nominalnimi a indexovanymi dluhopisy mo-
hou indikovat, jak investofi oceniuji zajisténi se proti fluktuacim inflace —
jinak receno: do jaké miry o¢ekavayji, ze centralni banka je schopna a ochotna
splnit infla¢ni cile — viz nap¥. §védskou zkusenost v SNDO (2002).

Na rizika infla¢ni indexace upozornili ve svém pielomovém ¢lanku napfi.
Barro a Gordon (1983). Jeji efekt na sniZeni rovnovazné miry inflace v eko-
nomice je totiz jednoznaény pouze v pripadé, Ze se nezméni vdha inflace
v celospolecenské ztratové funkci. Indexace statnich dluhopisti mtze totiz
vyvolat pokles nakladd, které ekonomické subjekty piikladaji inflaci, coz
v rovnovaze generuje naopak vyssi inflaéni vychylku (Pecchi — Piga, 1999).
Inflaéni indexace dale vyluéuje snizovani realného dluhu v krizovych situa-
cich (valka, piirodni katastrofy) prostiednictvim akcelerujici inflace a stejné
tak je vyloufena role nominalniho dluhu pfti vyhlazovani distorznich do-
padt danovych sazeb. Navic tento instrument vétSinou nebyva obliben u fi-
nanénich trht kvili souvisejicim problémim s ocenovanim a zajiSténim
(hedging) a s neexistenci dostateéné likvidniho sekundarniho trhu pro tento
segment.

Interakcemi mezi dluhovym managementem a konstituovanim ménovych
instituci se prehledné zabyva studie (Falcetti — Missale, 2000), ktera pfi-
nasi i rozsahlou empirickou evidenci. Auto#i konstatuji, Ze pro prekonani
problému kredibility antiinflaéni politiky je efektivnéjsi delegovani ménové
politiky na nezavislou instituci nez vyuziti instrumentaria dluhové politiky.
Tento zavér je potom doloZen na priatrezovych datech z 20 zemi OECD tes-
tovanim pozitivniho vztahu mezi rastem podilu dlouhodobého konvenéniho
dluhu centralni vlady (tj. nomindlniho fixné uroéeného dluhu v domaci
méné) a rustem miry nezavislosti centralnich bank v poslednich dvou de-
kadach.®

2.5 Cilovani inflace a dluhova strategie

Otazkou zustava, jaka dluhova strategie je optimalni z hlediska rezimu
cilovani inflace. Odpovéd souvisi s konsenzem ohledné reakci centralni

9 K méteni nezavislosti centralnich bank jsou vyuzity dnes jiz klasické t¥i typy indexu — Alesi-
nin, Cukiermanuv a Grilliho-Masciandariho-Tabelliniho index — bliZe k témto indextm viz napf.
(Kotlan, 2001).
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banky na exogenni Soky. Predpokladame-li rezim flexibilniho cilovani in-
flace, potom v pripadé poptavkového Soku by mélo dochazet k jeho uplné
neutralizaci, protoZe stabilizace vystupu zde neni v konfliktu s inflaénimi
cili, zatimco u nabidkovych Sokti umoznuje tvar ztratové funkce centralni
banky ¢asteénou kratkodobou akomodaci (Bernanke et al., 1999), (Svens-
son, 2000). Teorie dluhového managementu zase k4, Ze poptavkové a mo-
netarni Soky hovori pro infla¢ni indexaci a nabidkové a vydajové Soky pro
nomindlni dluh (Missale, 1999).

V predchozim textu byla naznacéena role dluhové struktury z hlediska
zajisténi se proti Sokim. V pripadé nabidkového Soku zprostiedkovava
nominalni dluh implicitni indexaci na vystup a rozpoétové vydaje, coz
zvysuje citlivost dani a vystupu na neanticipovanou inflaci, a tedy zmir-
nuje dopady distorznich dani p#i dané drovni inflace. Prostfednictvim
tohoto transmisniho mechanizmu dochazi p¥i nabidkovém $oku k mini-
malizaci inflace, ktera je nutna k jeho vyrovnani (Falcetti — Missale,
2000).10

Uvedené souvislosti v Zadném pi#ipadé nelze interpretovat tak, Ze by
dluhovy management mél byt podfizen cilim ménové politiky, nebo do-
konce jednoznac¢né svétren centralni bance. Tento krok by sam o sobé pti-
nesl ohrozeni kredibility infla¢nich cild a byl by v rozporu s koncepci ci-
lovani inflace (viz ¢éast ¢tvrta).

3. Politicka rizika a kredibilita dluhového managementu

V predchozim textu jsme naznacili roli, kterou mtze hrat dluhova stra-
tegie pri konstituovani kredibility makroekonomickych hospodaiskych
politik. Opustime-li nyni tyto do znaéné miry spiSe akademické linie vy-
zkumu dluhového managementu, potom z hlediska dlouhodobé uspés-
nosti financovani vypujénich potieb vlady je samoziejmé klicova také kre-
dibilita samotného praktického vykonu politiky ¥izeni statniho dluhu; ta
ma predevsim vazbu na ratingové hodnoceni zemé a rizikovou prémii ve
vynosech domacich statnich dluhopist. Stejné jako v pripadé centralni
banky a jeji ménové politiky (a ostatné kazdé veiejné politiky) je kredi-
bilita determinovana jejimi zakladnimi pili¥i v podobé politické nezavis-
losti, transparentnosti, zodpovédnosti, budovani reputace dané instituce
a vzdjemné se podminujicimi vztahy mezi uvedenymi prvky (Kotlan,
2001). Aplikace tohoto schématu na dluhovou politiku je zcela relevantni
a odpovida i mezinarodnim zkuSenostem a doporucenim (Sundararajan
et al., 1997), (IMF, 1999, 2001), (Magnusson — Bergstrom, 2000), (IMF,
WB, 2001a, 2001b, 2002), (OECD, 2002a), (Kalderen — Blommestein,
2002). To jen potvrzuje dulezitost institucionalniho ramce pro efektivni
vykon dluhové politiky.

10 Dalsi inspirativni vyzkum implikaci korelaci mezi vystupem, inflaci a irokovymi sazbami pro
koncipovani dluhové strategie v systému s nadndrodni centralni bankou (ECB), kterda ma rtizné
preference ohledné vystupu a inflace ve ztratové funkci, a v souvislosti s dodateénym cilem dlu-
hového managementu piispét ke stabilizaci rozpo¢tového deficitu podle pozadavkt Paktu sta-
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Pridvahach o koncipovani instituci dluhového managementu je treba zdu-
raznit, Ze je vném pritomno riziko manipulace na zdkladé motivaénich ome-
zeni tvarca politik ve stejném duchu jako v ostatnich hospodaiskych a ve-
fejnych politikdch. Kratkodoby horizont uvah demokraticky volenych
politika a existence strategickych distorzi v jejich jednani jsou tedy dosta-
teénym argumentem pro odclonéni vysoce technokratickych dluhovych ma-
nazert od nepretrzitého pusobeni kratkodobych politickych a zajmovych
tlaku.

3.1 Obecné argumenty pro delegovani verejnych politik
na autonomni agentury

Argumentace pro delegovani dané verejné politiky na autonomni insti-
tuci v zdsadé naprosto koresponduje s hlavnimi divody, které vedou k de-
legovani znaéné moci na dzkou skupinku demokraticky nevolenych cent-
ralnich bankéra (Blinder, 1997):

(1) ménova politika ma vyrazné technicky rdz, coz vyzaduje specialisty, ni-
koliv volené amatéry z politické sféry;

(2) dopady ménové politiky na ekonomiku se projevuji s dlouhym ¢asovym
zpozdénim, coz vyzaduje dlouhodoby horizont uvaZovdni a stélost roz-
hodovaciho procesu tvarca politik;

(3) naklady antiinfla¢ni politiky se projevuji diive nez jeji prinosy.

Tyto charakteristiky jsou evidentné neslucitelné s kratkozrakymi politic-
kymi motivacemi demokraticky volenych reprezentantt. To, pro¢ v realité
kromé centralni banky nepozorujeme vice podobné nezavislych instituci, na
néz by byly delegovany i jiné oblasti hospodatrské politiky, je namétem na
samostatnou diskuzi — bliZe viz nap¥. (Kane, 1980), (Posen, 1995), (Blinder,
1997, 1999), (CSE, 1999), (Wren-Lewis, 2000).11

V této stati se zabyvame politikou dluhového managementu; i pro ni je
uvedend argumentace platna. Moderni management statniho dluhu je vy-
soce technicky sofistikovanou ¢innosti a jeho Spatné politicky motivované
strategické zaméreni mizZe v dlouhém obdobi generovat dokonce krizovy vy-
voj ekonomiky. Stejné tak dana zvolena dluhova strategie zaméiena na mi-
nimalizaci narodohospodaiskych nakladda v dlouhém obdobi muze v krat-
kém obdobi generovat rast vypudjénich naklada vlady, a tak zvySovat vydaje
statniho rozpoétu, coz logicky neni politicky p¥ili§ Zadouci.'? Je tfeba zdu-
raznit, Ze na rozdil od danové politiky a jinych hospodaiskych a veiejnych
politik ov§em politika dluhového managementu prosla ve vyspélych zemich
OECD a EU v 90. letech uréitymi vyznamnymi institucionalnimi reformami,
jejichz urdity stupen reflexe zaéina byt pod tlakem fiskalniho vyvoje objek-
tivni nutnosti také v soucasné ¢eské praxi.

1 Vyuzitim uvedené argumentace ve prospéch konstituovani politicky nezavislé statni instituce
zodpovédné za fiskdlni makroekonomickou stabilizaci a jejimi potencidlnimi vztahy k auto-
nomnimu dluhovému managementu se zabyvdme na jiném misté (Saroch — Pavelek — Andrle,
2003).

12 Horizont uvazovani zodpovédného autonomniho dluhového manazera je v zdsadé nekoneény
—na rozdil od kratkého volebniho obdobi politik.
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3.2 Politické manipulace s dluhovou strategii a partikularni
zajmy

Nizka transparentnost a zodpovédnost dluhovych manazZert umozinuje
potencialni manipulaci s dluhovou strategii v souladu s kratkodobymi
politickymi motivacemi a pod vlivem silnych zdjmovych skupin finané-
niho trhu. Politicky tlak se mutze odrazet piredevSim ve snaze bezpro-
stfedné minimalizovat rozpoctové naklady na dluhovou sluzbu na ukor
nevyrovnaného ristu dlouhodobého rizikového profilu dluhového port-
folia. Ten se muZe projevovat napt. v prijeti ndsledujicich operaci (Cas-
sard — Folkerts-Landau, 1997), (Magnusson, 1999), (Favero — Missale —
Piga, 2000):

(1) nadmérna koncentrace dluhu s kratkou dobou do splatnosti p#i pozitivné
sklonéné vynosové kiivce, tj. rizikové zkracovani durace dluhového port-
folia;

(2) nadmérna kumulace objemu splatnych emisi statnich dluhopist do jed-
noho obdobi v budoucnu (bunching of maturities);

vymi sazbami bez ohledu na miru vystaveni kurzovému riziku;

(4) diskre¢ni pristup k domaci emisni ¢innosti s cilem ,éekat” na vyhodu do-
éasné vysoké likvidity na trhu a nizké urokové hladiny (dtsledkem ta-
kové politiky mtize byt mimo jiné rtust refinanéniho rizika podle bodu (2));

(5) politické ,mlzeni“ o skuteénych urokovych nakladech dluhové sluzby pro-
stiednictvim neadekvatnich uctovacich postupt (napi. akrualni vs. ho-
tovostni baze uctovani);

(6) pokuseni realizovat derivatové transakce, které v kratkém obdobi pri-
naseji ¢isty hotovostni tok (cash-flow) od protistran, coz vede k umélému
sniZzovani aktudlniho rozpoctového deficitu bez ohledu na mozZny rust
budouci velikosti statniho dluhu v dasledku téchto operaci.

Vysledkem je rust rizikovosti financovani i pravdépodobnosti explicitniho
¢i implicitniho zfeknuti se dluhu, zhorSovani fiskalni transparentnosti a ne-
piirozené vnaseni distorzi na domaci finanéni trh; to se odrazi v sou¢asnych
ocekavanich investort a zaroven se bezprostredné promita do rtastu rizi-
kové prémie statnich cennych papirt, a tedy i durokovych ndklada. V dlou-
hém obdobi se potom zvySuje refinanéni riziko centralni vlady a riziko ztraty
jeji davéryhodnosti.

Partikuldarni z4jmy silnych investi¢énich instituci se mohou zase projevo-
vat napt. v lobbistickém usili presvéd¢it ministerstvo financi o vyhodnosti
nebo potiebé nékterych instrumenta dluhového managementu. To je sa-
moziejmé snazsi v pripadé, kdy nejsou explicitné stanoveny a dostateéné
verejné komunikovany cile a strategie dluhového managementu. Nedosta-
teéna transparentnost muize vést také k neustalé snaze ziskavat davérné
(insider) informace o zaméieni stiednédobé emisni a dluhové strategie, a tak
i investiéni vyhodu. Partikularni z4jmy jsou tedy v piipadé dluhové poli-
tiky dodateénym silnym argumentem pro jeji delegovani na politicky neza-
vislou a zodpovédnou agenturu.'®

200 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ¢. 5-6



4. Modely institucionalniho usporadani dluhového manage-
mentu a ¢eska praxe

Zodpovédnost za statni dluh a jeho Fizeni je delegovana narodnim parla-
mentem v koneéné instanci vzdy na fiskalni autoritu, kterou je tradi¢né mi-
nisterstvo financi. Ministru financi jako ¢lenu centralni vlady potom nalezi
pravomoc rozhodnout o konkrétnim zptsobu institucionalizace implemen-
tace dluhového managementu. Svétové zkuSenosti nabizeji v zasadé ¢tyii
ramcové modely organiza¢niho zaélenéni instituce zodpovédné za vykon po-
litiky fizeni statniho dluhu do ramce vefrejné administrativy:

(1) autonomni diad (agentura) pro rizeni statniho dluhu (debt office, debt
agency),

(2) v€lenéni do ,nemonetarni éasti“ organizacni struktury centralni banky,

(3) jednotka v ramci organizaéni struktury statni pokladny (state treasury),

(4) jednotka v ramci organizaéni struktury ministerstva financi.

V realité zavisi uvedené ¢lenéni predevSim na mirFe operacéni autonomie
viuci ministerstvu financi a centralni bance. Situace je dale ,komplikovana“
pripadnou existenci statni pokladny, kterd muze byt sama o sobé bud také
souédsti ministerstva financi, nebo formalné separovana a dluhovy utvar
muze byt jeji organizaéni soucasti. V ramci ministerstva financi lze také
zridit agenturu s uréitou mirou autonomie, ktera umozni predevsim zvy-
Seni flexibility ¢innosti, aniz by muselo dojit k faktickému institucionalnimu
oddéleni.'* Stejné tak muze v ramci ministerstva existovat dluhovy udtvar
na drovni standardni organizaéni jednotky (napt. odboru) s nulovou mirou
formalni autonomie.'® V kazdém ptipadé ministerstvo financi vzdy zastava
generalnim supervizorem dluhového manazera, je zodpovédné za celkovou
dluhovou strategii centralni vlady a vytvaii operacéni ramec pro dluhovy
management bez ohledu na miru jeho autonomie. Dluhovy manazer na-
sledné podava zpravy ministru financi, pfipadné parlamentu.

Nez prejdeme ke struénému rozboru jednotlivych modeld s ohledem na
éeské redlie, shrime zasady reformy dluhovépolitickych instituci v 90. le-
tech, které jsou odrazem zvySeného durazu na transparentnost, zodpovéd-

nost, risk management a operativni kapacity dluhového manazera (Cassard —
— Folkerts-Landau, 1997):

(1) neohrozeni nezavislosti centrdlni banky a z toho plynouci nutné oddé-
leni #izeni statniho dluhu od implementace ménové politiky centralni
banky,

13 Ve vyse citované stati Blinder (1997) diskutuje nejednoznaénost toho, zda partikularni zajmy
a efekty politiky jsou argumentem spiSe pro zachovani jeji zavislosti na politicich, nebo naopak
pro jeji dusledné odclonéni od nich. V druhém p¥ipadé je dilezité zachovani cilové zavislosti au-

tonomni instituce a delegovani instrumentdlni nezavislosti, coZ je také bézna ,nejlepsi“ praxe
dluhovych instituci ve vyspélych zemich.

14 Vystiznym pitikladem je francouzské ministerstvo financi, v jehoz ramci byla v roce 2001 z¥i-
zena AFT (Agency France Trésor). Autonomie této agentury je dokumentovana mimo jiné vlast-
nim rozpoétem na provozni i investi¢ni vydaje.

15 Na ¢eském ministerstvu financi byl v dobé psani této stati dluhovy manaZer na drovni oddé-
leni v rdmci odboru statniho zdavéreéného uctu s dnes jiz ponékud nestandardnim nazvem od-
déleni stdtnich cennych papiri. Podle vy$e uvedeného ¢lenéni se tedy jedna o ¢tvrty piipad, k né-
muz lze pfritom zaiadit i piiklad AFT. Na prvni pohled je zfejméa oSidnost tohoto formalniho
élenéni.
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(2) odclonéni dluhové politiky od kratkodobych politickych a partikularnich
tlak,

(3) jasna formulace cilt a kritérii hodnocenti jejich dosaZeni,

(4) implementace modernich metod méfeni a ¥izeni rizik v prostiedi dlu-
hové spravy,

(5) vyclenéni zdroji k zajisténi dostateéné kvalifikovanych zaméstnanca
a technického a informaéniho vybaveni, které je v ramci tradi¢nich ri-
gidnich byrokratickych struktur ministerstev financi objektivné nedo-
statecné,

(6) celkové navyseni operativni vykonnosti dluhového manazera.

Na tomto misté zduraznéme, Ze uvedené reformni zasady lze dodrzet
v rizné miie v ramci vSech uvedenych modelt. Pri volbé konkrétniho mo-
delu je potom dulezité prihlédnout zejména ke specifikim a tradicim uspo-
radani verejnych instituci v dané ekonomice tak, aby reformni krok ptrinesl
zamy§lené vysledky. Presto je nutné nepodceriovat konkrétni instituciondlni
uspordddni, protoZze to ma vyznamny vliv na motivace a chovani ¢lent dané
instituce, a tedy i na celkovou efektivnost jeji ¢innosti (Kalderen — Blom-
mestein, 2002).

4.1 Autonomni urad pro rizeni statniho dluhu (ADMO)

Na prvni pohled bezpochyby nejatraktivnéjsi alternativou je moznost zii-
zeni zcela autonomniho dradu fizeni statniho dluhu jako samostatné prav-
nické osoby oddélené nejen od centralni banky, ale i od ministerstva financi.
Vyptjéime-li si ,blinderovskou“ rétoriku pouzitou pivodné pro centralni
bankére, pak dokonce samotnd nezavislost generuje zodpovédné chovani
delegovanych tvircua politik, a to bez ohledu na to, zda je posléze podrobime
nékteré z akademickych 1ééebnych procedur (Blinder, 1999). 5

Tradici tohoto usporadani, sahajici az do 18. stoleti, nalézame ve Svéd-
sku; tamni dluhovy urad (SNDO — Swedish National Debt Office) byl zalo-
zen jiz v roce 1789. V soucasnosti lze specializované agentury, resp. urady
s podobnym stupném autonomie vii¢i ministerstvu financi, nalézt napt. v Ir-
sku, na Islandu, v Némecku, Nigérii, Portugalsku, Rakousku, Recku a Velké
Britanii. Ze stfedoevropskych kandidatskych zemi na vstup do EU tuto in-
stituci zalozili v Madarsku (AKK Rt.) a od kvétna 2002 maji svou Agentiiru
pre riadenie dlhu a likvidity zfizenu zakonem o statni pokladné také na
Slovensku (MFSR, 2002).1¢ Uvahy sméfujici k podobnému ¥eSeni 1ze nalézt
také v predvstupnim ekonomickém programu Slovinska nebo v Italii (MFS,
2001), (IMF, WB, 2002). Autonomni dluhové urady, které jsou ale nominalné
soudasti statni pokladny, resp. ministerstva financi, nalézame v Australii
a na Novém Zélandu. Z hlediska uvedenych reformnich zasad lze do této
skupiny zaradit i zemé, které sice nezridily samostatné instituce mimo sva
ministerstva financi nebo statni pokladny, nicméné zaloZzily dluhovou agen-
turu jako pfimou soucast jejich organizaéni struktury — kromé jiz zmirio-
vané Francie se jedna dale napi. o Belgii a Nizozemsko. Piikladem zemi

16 Seznam vybranych dluhovych manazeru a jejich vztah k ministerstvu financi 1ze nalézt v Pfi-
loze.
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s formalné na ministerstvu financi oddélenou statni pokladnou, ktera je
rovnéz zodpovédna za rFizeni statniho dluhu, jsou Finsko, Lotys$sko, Lu-
cembursko a Turecko.!” Kazd4 z uvedenych forem ,,odclonéni“ od minister-
stva financi a centralni banky by méla v urcité miie pfinést vyhody auto-
nomniho #izeni statniho dluhu, které 1ze shrnout takto (Kalderen, 1997),

(Magnusson, 1999), (Kalderen — Blommestein, 2002):

(1) kredibilni odclonéni dluhového managementu od politikd, ktefi mohou
spiSe usilovat o jeho podiizeni fiskalnim zajmtim a preferovat oportu-
nistickou minimalizaci nakladt bez ohledu na rizika v dlouhodobém ho-
rizontu;

(2) vyuziti vSech dostupnych vlastnich zdroji instituce ke sledovani vytycée-
nych cila; v ramci byrokratickych struktur ministerstev je vétSinou ob-
tizné presvédéit utvary, na nichz je dluhova sluzba zavisla, o jejich ope-
raénich prioritach; tim je vyrazné omezena flexibilita, ktera je vSak ve
vztahu k finanénim trhim nutnou podminkou dlouhodobého udspéchu'®;

(3) nezpochybnitelné oddéleni Fizeni statniho dluhu a ménové politiky;

(4) jasny signal finanénim trhim ohledné snahy posilovat transparentnost
a zodpovédnost.

Moznou nevyhodou tohoto usporadani mize byt nékdy samotny fakt, zZe
musi vzniknout dalsi instituce. To by mohlo byt veiejnosti v dané zemi vni-
mano jako zbyteéné plytvani zdroji, coz by zejména na pocatku existence
ztizilo nasledné budovani reputace této instituce v ¢ase. V obecné roviné
zde pak existuji stejna rizika jako v pripadé delegovani nezavislych cent-
ralnich bankéry, tj. uzavieni se do ,kamenného chramu“ a odtazeni od ce-
lospoleéenskych preferenci (tj. tradiéni problém principal — agent).'® Mezi-
narodni odbornici naznadili nevhodnost okamzitého konstituovani auto-
nomniho dluhového uradu nebo statni pokladny zcela mimo ministerstvo
financi a doporucuji spise posileni sou¢asné kapacity v ramci zfizeni nového
samostatného odboru, resp. sekce (Magnusson — Bergstréom, 2000), (Olden,
2001).20

4.2 Rizeni statniho dluhu a centralni banka

Jak naznacuji dostupné mezinarodni studie, soucasna role ¢eské centralni
banky pri Fizeni statniho dluhu prekracuje ramec pouhého poskytovatele
klientskych sluzeb pro MF (Magnusson — Bergstrom, 2000), (Olden, 2001),

17 Napt. ve Finsku se jedna o Finance unit v ramci statni pokladny. V p¥ipadé lotysské statni
pokladny f¥izeni dluhu neprovadi zvlastni jednotka, ale toto ¥izeni probiha v rdmci vécné pi¥i-
slusnych oddéleni, ktera existuji vedle ostatnich oddéleni zajistujicich ostatni funkce statni po-
kladny (Olden, 2001).

18 Jak vystizné uvadéji Favero, Missale, Piga (2000, s. xiii), jde o cestu k pfemozZeni ,ifedniho
§imla“ (reduce red-tape).

19 Budovani reputace v ¢ase je zavislé predevsim na kredibilité a schopnostech osob ve vedeni
autonomni agentury, jakoZ i na zpisobu jejich jmenovani (napf. ministrem financi).

20 Pretrvavajici nerozvinutost doméciho kapitdlového trhu je také argumentem proti zcela od-
délenému ufadu; davodem je prevence ohroZeni nutné koordinace politik p¥i spoleéné podpoie
dalsiho rozvoje tohoto trhu (Kalderen, 1997).
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(Webster — Fogarty, 2001). Aniz bychom na tomto misté sami vyhodnocovali
tyto zavéry nebo s nimi polemizovali, vyuzijeme je k poloZeni logické otazky,
zda by nebylo nejefektivnéjsi verejné delegovat zodpovédnost za fizeni stat-
niho dluhu na centrdlni banku zcela. Zasadnim argumentem proti je sa-
moziejmé existence véjire potencidlnich konfliktt z4jmu s politikou méno-
vou. Tento krok by piinesl predev§im ohroZeni nezavislosti centralni banky
pri implementaci ménové politiky, a tim do znaéné miry pop¥eni reformniho
vyvoje monetarnich instituci. Domnivame se, Ze argument pro toto delego-
vani v podobé lepsiho technického a personalniho zazemi a systému odmé-
novani nemuze byt smysluplny v zemi, ktera miii do EU a je ¢lenem klubu
zemi OECD. Jedinou vyspélou zemi OECD, ve které se ministerstvo financi
»zbavilo® (od roku 1991) fizeni statniho dluhu zcela ve prospéch centralni
banky, je v souéasnosti Ddansko.2! Doméci obchodovatelny dluh #idi cent-
ralni banka také v Indii.??2 Vyznamnou roli v dluhovém managementu hraje
dale napt. kanadska centralni banka.

7 hlediska teorie tento krok opét zesiluje problém kredibility antiinflaéni
politiky.2? ZvySeni rizika ¢asové nekonzistence ménové politiky vede k tomu,
7e dluhovy management by opét zacal hrat vyznamnou roli p#i budovani
kredibility infla¢nich cilt. Zopakujme pro uplnost zakladni znamé konflikty
zdjmu, které jsou jesté vice umocnény pravé v pripadé implementace cilo-
vani inflace (Alesina — Prati — Tabellini, 1990), (Wheeler, 1996), (Cassard —
— Folkerts-Landau, 1997), (Ferré Carracedo — Dattels, 1997), (Magnusson,

1999):

(1) neochota zvySovat urokové sazby v souladu s indikacemi ménovych mo-
delovych schémat ve snaze minimalizovat urokové naklady domaciho
dluhového portfolia;

(2) konflikt p#i stanovovani maximalniho vynosu pfi primarnich aukcich
statnich dluhopisd a pii kazdodennim fizeni likvidity bézného hospo-
dateni statniho rozpoctu s ménovépolitickymi operacemi centralni
banky na volném trhu;

(3) dodavani likvidity na trh v obdobi, kdy bude nutné refinancovat vétsi
¢ast objemu nesplaceného dluhu;

(4) vychylovani struktury splatnosti dluhového profilu v souladu se stavem
ménové politiky;

(5) konfliktnost uc¢innosti opatfeni centralni banky v oblasti devizovych in-
tervenci a kurzové politiky se zaméry politiky Fizeni dluhu v oblasti ci-
zoménové denominace;?*

21 Findlni zodpovédnost zlstdva samoziejmé na danském ministerstvu financi. Také napt. ve
Velké Britanii az do 6. 5. 1997 nélezela zodpovédnost za ¥izeni dluhu a hotovosti na Bank of
England. Poté byla pifesunuta na britské ministerstvo financi; to v dubnu 1998 delegovalo ¥i-
zeni dluhu na exekutivni agenturu. Pfesun ¥izeni hotovosti do této agentury nasledoval v dubnu
2000.

22 Indicka zkuSenost ukazuje, Ze sama centralni banka mutze nékdy vyznamné vystupovat proti
a komplikovat konstituovani nezavislého narodniho dluhového manazera, zvlasté v situaci, kdy
se na ¥izeni dluhu zcela nebo vyznamné podili (Vikraman, 2001a,b; 2002).

23 kromé motivaci typu tlaéit vystup nad jeho potencidlni droven za uéelem zmirnéni dopadt
distorznich dani, imperfekei na trhu préce ¢éi zvySeni pravdépodobnosti znovuzvoleni (politicko-
-ekonomicky cyklus)
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(6) rozhodovani o Fizeni dluhu s vyuzitim davérnych (insider) informaci
o smérech a konkrétnim nacasovani nastavovani ménovych podminek;

(7) emise variabilné droéeného dlouhodobého dluhu v situaci vysokych krat-
kodobych urokovych sazeb a ex post sniZzeni a udrzovani téchto sazeb na
nizké urovni (dalsi kanal éasové nekonzistence);

(8) k opétovnému zvySeni kredibility inflaénich cild a ménovépolitickych
signalt by centralni banka méla motivace podiidit dluhovou strategii
témto prioritam (infla¢ni indexace, cizoménova denominace, zkracovani
durace), jak bylo ostatné diskutovano v ¢asti 2.4.

Potencialni rizika podfizeni ménoveépolitickych cilt cilim v oblasti poli-
tiky Fizeni dluhu, resp. spiSe naopak, jsou tedy natolik zavazn4, ze naprosta
vétsina zemi OECD se snazi oddélit zodpovédnost za tyto dvé funkce do riz-
nych instituci a vedle reforem monetarniho uspoiradani pristoupila také
k vyznamnym zménam organizacéniho zaclenéni instituci, které jsou zod-
povédné za Fizeni statniho dluhu.

Potencialné vétsi prostor pro centralni banku v oblasti dluhového mana-
gementu je zachovan v modelu, kdy dluhové jednotka zistdva souc¢dsti mi-
nisterstva financi (to je i doporuc¢ovany model pro CR). ,Nekonfliktni“ roli
centralni banky potom muzZeme identifikovat zejména v téchto do znac¢né
miry technickych oblastech spravy statniho dluhu a pokladni hotovosti

(Blommestein — Thunholm, 1997):

(1) fiskalni agent — tj. zejména vedeni piislusnych ucta statni pokladny,

(2) emisni agent — organizace procedur a tvorba pravidel primarnich aukeci
statnich dluhopist a vypoiadani obchodti, organizace operaci na sekun-
darnim trhu aukéniho typu (napt. reverzni aukce nebo tzv. switching
statnich dluhopis),

(3) urcita poradni a konzultaéni funkce, zejména ohledné trznich poptav-
kovych preferenci a aktualniho déni na domacim a mezinarodnim fi-
nan¢nim trhu.

Disledné oddéleni zodpovédnosti za ménovou a dluhovou politiku zaklada
zaroven samoziejmeé nutnost jejich vzajemné koordinace. Dluhova strate-
gie centralni vlady nesmi v prvni Ffadé explicitné ohrozit formulované cile
ménové politiky a pripadné vyraznéjsim zptsobem nepredikovatelné kom-
plikovat ménovou transmisi. Modelovy ramec formulace vyptjéniho pro-
gramu by mél byt také pii simulaci moznych trajektorii vyvoje drokovych
sazeb konzistentni s reakéni funkei centralni banky a s jejimi infla¢nimi
projekcemi a cili.

V pripadé CR je vzhledem k zanedbatelnému statnimu dluhu cizoménové
denominace soucasné primé ohrozeni ménovépolitickych cila ze strany po-
litiky dluhového Fizeni malé. Intenzivnéjsi diskuze je relevantni v souvis-
losti s p¥ipadnou zahraniéni emisi statnich dluhopisa (pozn. 24), zatimco

24 Tento konflikt je nyni vysoce aktudlni zvlasté u nas, kdy politika ¥izeni statniho dluhu je ,pod-
fizena“ konsenzu centralni banky a centralni vlady v oblasti kurzové politiky. SpiSe nezZ o pod-
fizenosti mtZeme hovotit o diisledné koordinaci hospodatské politiky, ktera tak ukazuje na zlep-
Sujici se komunikaci vrcholovych ¢eskych autorit. Jak upozornil jeden z anonymnich recenzentu,
pravdépodobné ani zcela autonomni dluhovy manazer by neprosadil zahraniéni emisi praveé z di-
vodu koordinace ménové, dluhové a fiskalni politiky. Jedn4 se jinymi slovy o praktickou ukazku
politické cilové zavislosti dluhového manazera. To na druhou stranu neznamens3, Ze vysledek
koordinaénich her musi byt vzdy zcela optimalni.
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v otazkach domaéciho financovani a nastavovani parametra dluhové strate-
gie je zadouci uvedené dusledné oddéleni obou politik k zajisténi celkové
kredibility hospodarské politiky. Vyznam koordinace se zvySuje také v pii-
padé, Ze centralni banka vyuziva statni cenné papiry jako instrument mé-
novépolitickych operaci. Pak je nutné citlivé posuzovat emitované mnozstvi
téchto papird na trhu, aby nedoslo k narusenti cili obou politik. Pokud cent-
ralni banka pouziva k trznim intervencim specifické nevladni instrumenty,
je potreba koordinace minimalizovana (Blommestein — Thunholm, 1997).
Jak dale upozornuji napi. Kalderen a Blommestein (2002), tradiéni role
centralni banky pi#i rozvoji trhu statnich cennych papira klesa také s cel-
kovou vyspélosti a kultivaci doméaciho kapitalového trhu.

4.3 Ministerstvo financi jako dluhovy manazer - ¢esky pripad

Pies v8eobecny trend zvySovani autonomie zistava v fadé zemi dluhovy
management centralizovany na urovni odboru, sekce ¢i reditelstvi stale
v ramci bézné organizaéni struktury ministerstva financi. Pt¥ikladem jsou
Bulharsko, Estonsko, Jamajka, Japonsko, Jihoafricka republika, Kanada,
Kolumbie, Litva, Mexiko, Polsko, Rumunsko, Slovinsko, Spojené staty nebo
Svycarsko. Dluhovy utvar muze byt organizaéné také opét souéasti gene-
ralniho direktoratu ¢i divize statni pokladny v rdmci ministerstva financi,
jak je tomu nap¥. v Brazilii, It4lii, Maroku ¢éi Spanélsku.2? Rizeni statniho
dluhu a hotovosti je jednou z bézné definovanych funkei statni pokladny —
tabulka 1. Proto pokud je statni pokladna konstituovana, je mozné do ni for-
malné organizacéné vélenit i dluhovou jednotku, je-li éasti ministerstva fi-
nanci.

Obréatime-li nyni pozornost na CR, pak systém stdtni pokladny v rdmci
ani vné MF nebyl dosud realizovan.?® Rizeni statniho dluhu a pokladni ho-
tovosti je od roku 1990 vykonéavano na drovni pouhého oddéleni MF v tizké
kooperaci s piislusnymi sekcemi Ceské narodni banky (CNB).2” V této stati
se nebudeme explicitné zabyvat efektivnosti ani p¥ipadnymi praktickymi
problémy této kooperace. Zameérné se z pochopitelnych davodua také vyhy-
bame konkrétnimu detailnimu hodnoceni kapacity piislusného oddéleni —
blize se lze s témito otazkami seznamit napi. v dostupné nezavislé studii
(Magnusson — Bergstrom, 2000).28 Uvedme jen, Ze se v Zddném pripadé ne-

25 T v téchto ptipadech vidime usili o proklamaci uréitého stupné autonomie — viz piipad Italie
v (OECD, 2002b, s. 205). V Brazilii od listopadu 1999 existuje v ramci Narodni pokladny stan-
dardni Public Debt Office.

26 Blizsi diskuzi problematiky funkei statni pokladny v podminkdach MF ponechdvame v této
stati stranou — bliZe viz nap¥. (Olden, 2001), (Webster — Fogarty, 2001). Spole¢né usili MF a CNB
o modernizaci systému statni pokladny je prozatim pouze konstatovano s odkazem na zahdjeni
¢innosti pracovni skupiny, bez detailnéjsi konkretizace dalsich kroku, v predlozené koncepci re-
formy vefejnych rozpoétt (MF, 2002b, s. 28).

27 Konkrétné se jedna o sekci ménovou a statistiky, sekci bankovnich obchodu a sekci ¥izeni ri-
zik a podpory obchodti — viz www.cnb.cz/ocnb_orgschema.php. Uvedme jesté, ze na MF jsme
v dubnu 2003 napocitali celkem 165 oddélent, coZ samo o sobé vystizné dokresluje vyznam, ktery
vlada p¥iklada zodpovédnému zajisténi dluhového managementu CR, a jeho instituciondlni vy-
jednavaci pozici.

28 Shrnuti vybranych legislativnich a organiza¢nich problému p¥inasime nap¥. v (Pavelek,
2003).
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TABULKA 1 Standardni funkéni organizace systému statni pokladny

STATNI POKLADNA (direktorat ministerstva financi)
fizeni fizeni dluhu, vladni finanéni plnéni finanéni
hotovosti pujcek ucetnictvi reporting rozpoCtu planovani
a podminénych
zavazkl

pramen: (Allen — Tommasi, 2001, s. 242); (Olden, 2001); vlastni Upravy

jedna o standardni dluhovy utvar v ramci ministerstva financi, jaky 1ze na-
1ézt u vétsiny vyse jmenovanych zemi (typu Public Debt Department). 1 pres
nékteré diléi zmény zustava proto hlavni problém kredibility politiky #izeni
éeského statniho dluhu stale aktualni a zintenziviiuje se s oekdvanym rus-
tem statniho dluhu, bliZicim se vstupem zemé do EU, oznamenym vstupem
MF do derivatovych transakci a s problémy pti schvalovani statnich dlu-
hopisovych programii.?® V ndvaznosti na posledni citovanou studii déle bez
detailné&jsiho rozpracovani prezentujeme nas pohled na pripadné strate-
gické kroky v institucionalni oblasti, bez nichZ neni myslitelné re4dlné smé-
rovani k takovému efektivnéj§imu vykonu dluhové politiky, ktery by se mél
postupné priblizovat ,nejlepsi“ mezinarodni praxi.

V piedchozim textu jsme naznadili nevhodnost dédnské cesty, tj. kom-
plexniho transferu fizeni statniho dluhu do centralni banky; to by bylo v roz-
poru s modernimi trendy 90. let ve vét§iné vyspélych i rozvijejicich se ze-
mich. Alternativni nazor prezentuje napt. Jensen (2002), ktery vyzdvihuje
efektivnost tohoto usporadani v malé ekonomice s omezenymi zdroji a zleh-
Cuje vyznam vySe naznacené konfliktnosti mezi ménovou a dluhovou poli-
tikou. Autor této stati naopak tuto konfliktnost a ohroZeni nezavislosti mé-
nové politiky povazuje za vyznamnou prekdazku vélenéni dluhového mana-
gementu do sekci centrdlni banky ve vyspélé zemi. Na druhé strané zda-
raznéme, 7e CNB by byla z technického hlediska schopna stat se komplex-
nim dluhovym agentem prakticky okamzité a dostatecné zodpovédné zajis-
tit vypajéni potieby centralni vlady i sledovat ,rozumnou® dluhovou stra-
tegii. Tento krok by ovSem vyvolal nutnost intenzivni komunikace s fi-
nan¢énim trhem, aby prabézné nedochézelo k uvedenym konfliktim. Ne-
konzistentnost tohoto FeSeni je vyraznéjsi zvlasté pii soucasné realizaci ci-
lovéni inflace. Navic je otdzkou, zda by bylo také v souladu se zdkonem
o CNB. Vyjdéme proto dale z predpokladu, Ze vlada nakonec uzna vyznam
dluhového managementu a rozhodne se pro vyélenéni odpovidajicich kapa-
cit pro zodpovédny vykon dluhového managementu zptsobem konzistent-
nim s mezinarodnimi standardy (IMF, WB, 2001a, 2002).3°

29 Konkrétné mame na mysli diskuzi p#i schvalovéani vlddnich navrht zdkona o statnim dluho-
pisovém programu na dhradu schodku statniho rozpoétu CR za rok 2001 a na dhradu neuhra-
zené &asti schodku statniho rozpoctu CR za rok 2000 (snémovni tisk 188) a zdkona o statnim
dluhopisovém programu na dhradu jistin statniho dluhu splatnych v letech 2003 a 2004 (sné-
movni tisk 116). Byla zde vyslovena explicitni poptavka nékterych poslanct po ptedlozeni dlu-
hové strategie vlady v podobé oficidlniho zdvazného dokumentu do Parlamentu k projednéani —
viz zdznam jednani na www.psp.cz/eknih/2002ps/stenprot/010schuz/10-4.html #416. To jen po-
tvrzuje, Ze do budoucna je zadouci, aby MF svou interni strategii ¥izeni statniho dluhu zaéalo
vefejné komunikovat a vysvétlovat, piipadné nechalo schvalit parlamentem. Nutnou podmin-
kou pro zodpovédné zajisténi tohoto procesu je ovSem piijeti urcitych reformnich krokd, tak jak
o nich ostatné hovoiime v této stati.
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Nejvhodnéjsi alternativou (alespon v prvni fazi) je podle naseho nazoru
institucionalni zachovani dluhového managementu v ramci MF. Reforma
éeské praxe neni pritom podminéna duslednym konstituovanim vSech
funkci statni pokladny. Modernizace dluhové sluzby mtze probihat neza-
visle na modernizaci ostatnich funkeci statni pokladny — jejiz komplexni re-
alizace je ostatné technicky i ¢asové ponékud naro¢négjsi.3!

Na z4dkladé vyse uvedeného se domnivame, Ze z hlediska ¢eské praxe by
bylo optimalni pievzit model aplikovany napt. v Australii, Belgii, Brazilii,
Francii, Kolumbii, Nizozemsku nebo na Novém Zélandu a ziidit dluhovou
agenturu, resp. urad, forméalné na drovni odboru, piipadné feditelstvi mi-
nisterstva financi (Public Debt Management Office) ve standardni moderni
organizacni struktuie v podobé t¥i oddélenych jednotek znamych z bankovni
praxe jako front-, middle- a back-office. Tato cesta umoziiuje vyhnout se pri-
padnym pocateénim problémum s konstituovanim zcela nezavislé entity
mimo MF a zaroven zarucuje urcity stupen autonomniho statutu, ktery je
klicovy pro dlouhodoby bezproblémovy chod dluhové sluzby a efektivni im-
plementaci dluhové politiky.?2 Dulezitym aspektem je také to, Ze takto ne-
dojde ke zptretrhani vazeb s ostatnimi odbory MF, se kterymi musi agen-
tura kazdodenné komunikovat, vyménovat informace a koordinovat svou
¢innost — k tomuto problému viz (Olden, 2001). Zaroven toto uspoiadani pro
verejnost jasné identifikuje utvar MF zodpovédny za komplexni centralizo-
vané fizeni a spravu statnich finanénich pasiv (a piipadné i podminénych
zavazkd). Urcéita autonomie dale umozni zvysit flexibilitu, ktera je nutna
pro interakci s finanénim trhem, a uprednostnit vybrané ¢innosti, které
svym charakterem nepatii do bézné statni spravy. Vyznamnou linii argu-
mentace je v tomto sméru ekonomicka teorie byrokracie §koly veiejné volby,
ze které plyne jednoznacéna problematiénost zajisténi dostateéné motivac-
niho prostiedi a flexibilni infrastruktury v ramci bézného ministerského
uradu; ty jsou ale nutnou podminkou kredibilni a efektivni realizace mo-
derniho vyrazné trzné a komunikaéné orientovaného managementu stat-
niho dluhu.33 Pripomerime pro uplnost také, Ze organizaéni prislusnost k MF

30 Pokud k tomuto docenéni nedojde v dohledné dobé a vldda rezignuje na adekvatni posileni
kapacit na MF, bylo by podle ndzoru autora pravdépodobné zodpovédné&jsi pozadat CNB o za-
jisténi vykonu vSech funkeci dluhového agenta po danském vzoru. Otdazkou je, zda by CNB sa-
motna byla ochotna komplexni zodpovédnost pFijmout.

31V pripadé dokonéeni realizace projektu funkei statni pokladny by nap¥. do nové zrizené sekce
statni pokladny mohl byt formalné zatazen na drovni autonomniho odboru jiz modernizovany
dluhovy management.

32 K realnému dosazeni ur¢itého stupné autonomie je mimo jiné nutnou podminkou delego-
vani pravomoci utadu v ur¢ité mife samostatné rozhodovat o provoznich a investi¢nich vy-
dajich v ramci samostatné rozpoétové kapitoly statni dluh, ktera v soudasnosti zahrnuje
pouze vydajovou stranu v podobé naklada dluhové sluzby. Pokud by bylo naplnéni této pod-
minky opomenuto a doslo by k pouhé reorganizaci dluhového managementu v podobé zalo-
zeni ,bézného“ odboru MF, potom nelze hovotit o reformé dluhovépolitickych instituci v mo-
dernim pojeti posledni dekady. Zduaraznéme vSak, Ze i tento krok by znamenal oproti
soucasnému stavu znaény posun vpired zejména co do moznosti postupného zvySeni trans-
parentnosti a operaéni kapacity dluhového manazera. Jak podotkl jeden z anonymnich re-
cenzent, toto feSeni je samoziejmé do znaéné miry v rozporu s principy flexibilni tvorby —
ve srovnani se statni spravou nadstandardnich — motivaénich struktur pro pracovniky dlu-
hového managementu.

33 Ke shrnuti této teorie byrokracie viz napt. (Hampl, 1999).
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nevyluéuje fyzicky separované umisténi dluhového managementu blize fi-
nanénimu centru mimo oficidlni sidlo MF za tucelem flexibilnéj$i komuni-
kace s dcastniky trhu a s centralni bankou — coz dokladuje ptiklad Nizo-
zemska.

Dale se domnivame, Ze kliovou dlohou vlady, resp. ministra financi, a na-
sledné i parlamentu z hlediska zpétné vazby a kredibility dluhové politiky
je predevsim schvaleni jejiho strategického ramce ve strednédobém hori-
zontu (3-5 let), v idedlnim piipadé na zdakladé procedur definovanych sa-
mostatnym zdkonem o stdtnim dluhu a jeho fizeni (typu zakona o CNB).
Z hlediska operacionalizace a vefejného monitoringu cilt dluhového mana-
gementu je kromé stanoveni limitt dluhové akumulace v domaci a zahra-
niéni méné zcela kli¢ova také volba rizikového profilu financovani vypujc-
nich potteb v souladu s konsenzem na drovni vlady a parlamentu ohledné
nakladt a rizik — tzv. cilovy strategicky benchmark. Pro formulovani tohoto
strategického ramce (public debt management guidelines) by pravdépo-
dobné bylo efektivni ziizeni Vyboru pro rizeni stdtniho dluhu (Advisory Bo-
ard, Council of Experts) jako poradniho organu ministra financi, na jehoz
urovni by méla probihat také koordinace dluhové politiky s ménovou, fis-
kalni a rozpoétovou politikou.3

Takto formulovany, konkretizovany a parlamentem ,posvéceny“ ramec
spolu se zdkonem o statnim rozpoctu na kazdy nasledujici fiskalni rok da-
vaji zodpovédnému dluhovému manazerovi zietelny a nezpochybnitelny
mandat pro implementaci strategie prostiednictvim objektivniho instru-
mentaria a pro administrativni zajisténi dluhové sluzby. Tato kazdodenni
implementace by jizZ méla probihat dtasledné nezdvisle na ministerstvu fi-
nanci a na centralni bance. Na tomto misté opét vidime analogii s doporu-
éenimi vyzkumu cilovani inflace, kdy jako optimalni pro kredibilitu systému
se ukazuje cilova zavislost centralni banky na vladé, pii¢emz je ji ponechana
nezavislost instrumentalni. Vysledkem nastaveni uvedenych procedur je
jednoznaéné posileni pozice dluhového manazera coby subjektu tvorby hos-
podarské politiky a skuteéné kredibilniho ucéastnika mezinarodniho fi-
nan¢niho trhu.

5. Transparentnost, zodpovédnost a problém definovani cila

5.1 Role transparentnosti a zodpovédnosti pri rizeni statniho
dluhu

Kli¢ovou ulohu transparentnosti a zodpovédnosti bézné zdturaznuji ofici-
alni publikace mezinarodnich instituci (IMF, 1999, 2001), (IMF, WB, 2001a,
2001b, 2002). Méla by spocdivat zejména v nasledujicich oblastech:

34 Moznosti sloZzeni tohoto vyboru bliZze konkretizuji napi. Magnusson a Bergstrom (2000). Au-
tor se domniva, Ze tato koordinace by méla probihat zejména p¥i schvalovani strategického ramce
a pti jeho kazdoroéni konkretizaci. V ramci roku by se Vybor schéazel pouze v piipadé nutnosti
diskutovat ngjaky mimoiadny problém, napt. zdsahy do strategie v ptipadé neo¢ekavaného vy-
voje na finanénim trhu nebo ndavrh zavedeni nového instrumentu. Na konci daného roku by po-
tom nasledovalo posouzeni splnéni stanovenych zamért a schvalenych strategickych parametra,
piipadné vyhodnoceni objektivnosti odchylek na zdkladé predklddaného ndvrhu Vyroéni zpravy
o statnim dluhu a jeho managementu.
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(1) snizeni nejistot investora a rozsireni a diverzifikace jejich zakladny,
(2) sniZeni transakénich nakladua déastnikt finanéniho trhu,

(3) dlouhodoba redukce nakladd vyptjcovani si centralni vliady,

(4) zintenzivnéni vSeobecné veiejné diskuze o dluhovém managementu.3?

Na prvni pohled se muze zdat, Zze pokud zistane dluhovy manazer v ramci
struktury ministerstva financi, resp. centralni banky, nelze v Zadném p#i-
padé zabranit kratkodobym politickoekonomickym, resp. ménoveépolitickym
tlaktim na volbu dluhové strategie, protoZe neni-li zajisténa uréita mira for-
malni autonomie, nelze vynutit ani minimalni zodpovédnost. To se tyka4 ze-
jména zodpovédnosti pfimé, ktera ovéem nehraje v realité roli ani v pripadé
vysoce formalné nezavislych centralnich bank.

Mezi znamy fundamentdlni zptsob posilovani nepiimé zodpovédnosti
vadi Siroké verejnosti nalezi predevsim aktivni vyuziti nastroji intenzivni
komunikace; mezi né jsou ve vyspélém svété bézné pocitany pomérné bo-
hata publikaéni ¢innost a internetova prezentace statniho dluhu a jeho ¥i-
zeni.?® Nap¥. pri prizkumu konaném na pravidelném pracovnim setkani
predstaviteld zemi OECD o vladnim dluhu v roce 2001 odpovédéli pouze
3 respondenti z celkového poétu 21 respondentt, Ze zemé nema specific-
kou internetovou prezentaci svého dluhového tizeni (Turner — Jeal, 2002,
s. 162).37 Stejné tak vétsina ¢lenskych zemi publikuje pravidelné infor-
macéni materialy o situaci na domacim dluhopisovém trhu a o vyvoji stat-
niho dluhu (vét§inou na ¢étvrtletni nebo mésiéni bazi). Kazdy rok potom ve
vétsiné zemi vychéazeji rozsahlejsi vyroéni zpravy, které shrnuji ekonomicky
a finanéni vyvoj za uplynuly rok a p¥inaseji zhodnoceni toho, zda bylo do-
sazeno stanovenych cilt, pripadné zdivodnuji pri¢iny odchyleni se od nich.
Standardem byva také zverejnovani strednédobé finanéni strategie, resp.
vypujéniho programu, které jsou potom vychodiskem pro zpétné hodnoceni
dluhové politiky. Nékteti dluhovi manazeri piistupuji také k seznamovani
verejnosti s detaily vyvoje svych kvantitativnich a simulaé¢nich modelovych
ramct tvorby alternativnich dluhovych strategii — nap¥. v Dansku, Kanadé
a Svédsku. Celkova otevienost a ochota dluhovych manaZerda komuniko-
vat s verejnosti je analogicka s oteviranim ,ferné skrinky“ ¢innosti cent-
ralnich bankéri v poslednim desetileti. V obou pripadech je hlavni moti-
vaci ptsobit na oéekavani racionalnich privatnich hraéa na finanénim trhu

35 Cilovani inflace je spojeno také s usilim o intenzivnéjsi vefejnou diskuzi o tom, co ménova po-
litika miZe a nemuze délat (Bernanke et al., 1999).

36 Nasledujici vyc¢et komunikaénich nastroju je zde uveden pro dokresleni odchylek ¢eské praxe
od mezindrodniho standardu. Jeden z anonymnich recenzentt upozornil na skute¢nost, Ze in-
formaci o statnim dluhu je dostateéné mnozstvi. To se oviem tyka pouze statistickych udajt, ni-
koliv jiz informaci 0 samotném managementu dluhu a jeho cilech a strategickém zamétreni. Dom-
nivame se, Ze tyto informace by byly pfijaty finanénim trhem, odbornou vefejnostii parlamentem
kladné, protoze jednoznaéné zvySuji transparentnost a zodpovédnost. To, Ze 1ze ur¢itou komu-
nikaci zajistit i v piipadé, Ze dluhovy manazer ztstava v ramci bézné organizaéni struktury mi-
nisterstva financi, dobfe ilustruje nap¥. polsky odbor fizeni statniho dluhu — viz www.mf.gov.pl
/index.php?wysw=2&sgl=2&dzial =173 — nebo tieba litevské ministerstvo financi — viz www.fin-
min.lt/engl/stdebten.htm.

37 Samostatnou internetovou prezentaci statniho dluhu nalézdme i u fady neclenskych zemi
OECD, napt. Thajska nebo Jamajky — viz www.pdmo.mof.go.th a www.mof.gov.jm/dmu/de-
fault.htm. K vlastnimu srovnéni s aktualnim stavem komunikace v ¢eském dluhovém mana-
gementu viz www.mfer.cz/index.php?r=50.
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s cilem minimalizovat ndklady dluhové sluzby, resp. snizit inflaéni oéeka-
vani.

Role transparentnosti a zodpovédnosti p¥i fizeni statniho dluhu je tedy
racionalné nezpochybnitelna. Problémem je, Ze jeji dopad na redukci na-
kladt dluhové sluzby je dlouhodobého charakteru a 1ze ho jen obtiZzné piimo
empiricky verifikovat. To samoziejmé neni v souladu s politickymi motiva-
cemi v dluhovém managementu, které jsou zvySovanim transparentnosti
naopak vyrazné omezovany pri oportunistickém piistupu ke sledovani krat-
kodobych vlastnich zajmu politikd.

5.2 Problém konkretizace a transparentnosti definovanych
operacnich cila

Ve druhé ¢asti stati bylo diskutovano strategické makroekonomické za-
méreni politiky dluhového managementu. Pro jeji prakticky vykon je ovSem
nutné jeji cile operacionalizovat. Tyto operaéni cile jsou v obecné roviné
v soufasné praxi shrnovany standardné ve étyiech zdkladnich kategoriich
(IMF, WB, 2001a), (Kreiner, 2002):

(1) zajisténi vypuajénich potieb a uspokojeni splatnych zavazka centralni
vlady,

(2) minimalizace vypujénich, resp. narodohospodaiskych nakladu,

(3) udrzovani akceptovatelné miry rizik,

(4) podpora efektivnosti a likvidity doméaciho kapitalového trhu.

Takto specifikované cile nalézame v oficidlnich dokumentech naprosté vét-
§iny dluhovych manazert. Vidime, Ze v modernim pojeti jiz absentuji cile
typu podpora ménové politiky nebo spofeni domécnosti.?® Dosazeni prvniho
cile je zfejmé a je ohroZeno pouze v piipadé dluhovych krizi a krizi dave-
ryhodnosti. Ctvrty cil je pouze odvozeny a ramcovy, priéemz k jeho méieni
1ze pouzit standardni ukazatele sekunddrniho trhu (napt. koeficient obratu,
tj. podil roéniho zobchodovaného objemu a nesplaceného dluhu, nebo roz-
péti kotaci na nakup a prodej statnich dluhopist). Navic samoziejmé plati,
ze likvidita roste se samotnym objemem emitovaného dluhu. Hodnoceni do-
sazeni ostatnich kategorii vyZaduje ovSem dalsi konkretizaci. Ta spociva
predevsim v peclivé tvorbé cilového portfoliového benchmarku (Zadouci mé-
nova a drokova struktura, doba do splatnosti, éasova struktura a piipadné
infla¢éni a finan¢éni indexace), piiemzZ tyto parametry by mély byt pravi-
delné reoptimalizovany na zakladé modelového a simulaé¢niho vyhodnoco-
vani trade-off mezi o¢ekavanymi ndklady a riziky alternativnich dluhovych
strategii (Coe — Vahey — Wakerly, 2000).

Implementace, zverejnéni a nasledna komunikace cilového portfoliového
benchmarku vyzaduje ovSem vyrazné navySeni operacni a analytické vy-
konnosti dluhové sluzby; to by mélo nalézt odraz zejména v systematickém
vyhodnocovani alternativnich dluhovych strategii, ve vyzkumu a v tvorbé

38 Na druhé strané p¥ipomenme, Ze akademicka linie dluhového managementu zduraziuje, Ze
praktické koncipovani optimdalni dluhové strategie by mohlo do budoucna vice akcentovat mak-
roekonomické cile typu stabilizace danovych distorzi éi podil rozpoétového deficitu na domacim
produktu (Missale, 2001).
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sofistikovaného makromodelového a simula¢niho rdamce pro pravidelnou re-
optimalizaci tohoto strategického benchmarku, v stresovém testovani a ana-
lyzach scénard a v neposledni Ffadé v aplikacich modernich metod méreni
a ¥izeni rizik (napi.: VaR — Value-at-Risk, CaR — Cost-at-Risk, BaR — Bud-
get-at-Risk, CFaR — Cash Flow-at-Risk). Tyto ¢innosti jsou standardné vy-
konavany samostatnou jednotkou middle-office v ramci dluhového utvaru,
pricemz v§eobecny konsenzus panuje v tom smyslu, Ze jejich realizace zvy-
Suje kredibilitu dluhového programu a celkovou vnimanou image dluhového
manazera mezi Gcastniky finanéniho trhu, coz ma priznivy dopad na rizi-
kovou prémii ve vynosech statnich dluhopist. Zamér zvySeni analytického
potencidlu je ostatné jiz nyni indikovéan v predvstupnim hospodéatském pro-
gramu CR (MF, 2002a).

Zde je nutné zduraznit, Ze ackoliv jsme vySe konstatovali, Ze reformy dlu-
hové politiky lze realizovat bez ohledu na konkrétni institucionalni uspo-
radani (pii existenci dostateéné politické a zdrojové podpory), zkuSenosti
ukazuji, Ze zvlasté rozvoj naposledy uvedenych ¢innosti je vyrazné posilen
spiSe v souvislosti s urcitou institucionalni zménou smérem k vétsi auto-
nomii dluhového manazera. Divodem jsou relativné vysoké naroky na tech-
nické vybaveni, informaéni servis a komunikaci a kvalifikaci piislusnych
pracovnikd, které jsou mnohem huie dosazitelné v ramci bézného provozu
ministerstva financi; ten neumoznuje dostatecnou flexibilitu a upirednost-
néni téchto ,neurednickych® ¢innosti, které jsou piitom nutné z hlediska
samotného jejich charakteru.

6. Zaveér

Ve stati jsme se zabyvali vybranymi teoretickymi a instituciondlnimi
aspekty moderni politiky dluhového managementu statu, piicemz jsme se
snazili zachytit hlavni styéné body této oblasti — jez v posledni dekadé za-
znamenava relativné dynamicky rozvoj jak na poli akademického vyzkumu,
tak v praktické implementaci. Shrnuli jsme hlavni teoreticka vychodiska
koncipovani optimalni dluhové strategie a jeji konsekvence pro konstituo-
vani celkové kredibility hospodaiské politiky a stabilniho makroekonomic-
kého prostiedi v otevirené ekonomice. Stru¢né jsou také posouzeny souvis-
losti dluhové politiky a flexibilniho cilovani inflace realizovaného politicky
nezavislou centralni bankou.

Problém kredibility samotné politiky dluhového managementu a jejich de-
terminant je ddle konkretizovan zejména v navaznosti na vyznam institu-
ciondlniho usporadani. Argumentace je vedena mimo jiné také paralelné
s rétorikou centralnich bankéit v souvislosti s implementaci rezimu cilo-
vani inflace. Divodem je snaha autora poukdzat na skutecnost, Ze obecné
problémy transparentnosti, zodpovédnosti, politické nezavislosti a budovani
reputace v ¢ase jsou relevantni pro jakoukoliv oblast vefejné politiky. Rast
zajmu autorit ve vyspélych i rozvijejicich se zemich o vymezeni efektivniho
operac¢niho ramce dluhové politiky ovSem dokumentuje, Ze dluhovy mana-
gement si postupné v posledni dekadé vydobyl vyznamné postaveni pii
tvorbé hospodaiské politiky a stal se neodmyslitelnou souéasti jeji dlouho-
dobé koordinace.
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V navaznosti na naznacené mezinarodni trendy se ukazuje, Ze piipadné
uvahy centralni vlady a centralni banky o zvySeni kapacit a modernizaci
¢eského dluhového managementu jsou zcela korektni. Jejich seriézni dis-
kuze a potieba realizace se vzhledem k fiskalnimu vyvoji zintenziviiuji a tra-
di¢ni poukazovani na nizké vladni zadluZzeni v mezinarodnim srovnani pire-
stava byt relevantni a smysluplné. Aktivni piistup k ¥izeni rostouciho
statniho dluhu neni mozny bez efektivniho institucionalniho a regulator-
niho ramce, bez podstatného navyseni operaéniho a analytického potenci-
alu a vykonnosti dluhové jednotky na MF a bez nasazeni standardizova-
nych néastroji komunikaéni strategie. Nelze oéekavat, Ze feSeni uvedenych
problému je otazkou kratkodobého horizontu. Napiiklad transparentnost
v cilovém strategickém benchmarku nelze zvysit bez adekvatniho makro-
ekonomického modelového a simulaéniho ramce pro pravidelné vyrovna-
vani otekavanych nakladd a rizik portfolia statniho dluhu — jehoz vyvoj
ovSem neni trividlni.

Pokud se v soucasnosti v riznych souvislostech intenzivné hovoii o dlou-
hodobych rizicich rostouciho objemu statniho dluhu CR, logicky souvisejici
§irsi odbornou diskuzi je také soucasna a budouci podoba Fizeni této fun-
damentalni veli¢iny. Z tohoto hlediska se také souc¢asna poptavka nékte-
rych ¢lent Poslanecké snémovny PCR po komunikaci dluhové strategie
centralni vlady, ktera se objevuje pri schvalovanim zakonu o statnich dlu-
hopisovych programech, jevi podle ndzoru autora zcela opravnéna a stava
se tak dodate¢nym impulzem k pfijeti opatfeni vedoucich k mezinarodni
standardizaci a formalizaci dluhovépolitickych instituci v CR.

Domnivame se, Ze zcela korektni je zasazeni této problematiky do sou-
vislosti se zahajenou reformou vefejné spravy a s probihajici diskuzi o kon-
cipovani fiskalniho konsolidaéniho programu pied vstupem zemé do EU.
Piedkladanou statijsme se snazili dokumentovat, Ze politika dluhového ma-
nagementu centralni vlady si zaslouZi vice pozornosti, nez je ji nyni véno-
vano v aktualnim navrhu koncepce reformy vetrejnych rozpocti. Piitom by
nemély zastat opominuty ani silné teoretické argumenty a zahraniéni zku-
Senosti tykajici se vy$si autonomie dluhového manazera. Oddéleni dohledu
nad dluhovou strategii a jeji realné implementace prispiva vyznamnou mé-
rou k transparentné&j§imu ramci a k posilovani zodpovédnosti.
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Priloha

Vybrani dluhovi manazefi, dluh a urokové platby centralnich viad*

zemé dluhovy manazer rok |vztah k MoF nebo SP |dluh centralni viady| drokové
vzniku v % |na hlavu, E/Iatmgp
HDP | vEUR |V 7

AUTONOMNI DLUHOVY MANAZER MIMO MoF/SP (konec obdobi)

Irsko NTMA — National prosinec |reporting pfimo 28,95 9 426 1,35
Treasury Management| 1990 [ministru financi, MoF (2002) (2001) (2002)
Agency (www.ntma.ie) ma konec¢nou kontrolu

a generalni supervizi

Island NDMA — National Debt| 1990 |supervize ministra 34,98 11 708 2,23
Management Agency financi (2002) | (30.11. | (2002)
(www.lanasysla.is) 2002)

Madarsko AKK Rt.— Government| 1.3. |spoleénost ve 100% 56,34 3745 4,46
Debt Management 2001 |vlastnictvi statu, vykon| (2002) | (2002) | (2002)
Agency Ltd. vlastnickych prav nalezi
(www.allampapir.hu) ministru financi

Némecko BRD Finanzagentur 19.9. |nezévisla spole€nost 34,80 8 523 1,77
GmbH (www.deutsche-| 2000 |ve 100% vlastnictvi (2002) | (2001) (2002)
finanzagentur.de) statu

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

Rakousko OBFA - Austrian 1993 |[spole¢nost vlastnéna 57,83 | 15224 3,10
Federal Financing ze 100 % statem (2002) | (2002) | (2002)
Agency zastupovanym MoF
(www.oebfa.co.at)

Recko GAO - General ¢ervenec|nezavisla vefejna 118,13 | 13 292 7,42
Accounting Office 1999 |entita pod supervizi (2002) | (2001) (2001)
(www.mof-glk.gr) ministra financi

a podavajici mu zpravy

Slovensko ARDL - Agentura kvéten |[rozpoctova organizace| 37,06 1578 2,07
pre riadenie dlhu 2002 |s vlastni kapitolou MoF | (2001) | (2001) (2001)
a likvidity
(www.pokladnica.sk)

Svédsko SNDO - Swedish 1789 |autonomni viadni 50,01 14 201 2,79
National Debt Office agentura formalné (2002) | (2002) (2002)
(www.rgk.se) podfizena MoF

Velka Britanie| UK DMO — UK Debt 1.4. |exekutivni agentura 37,87 10 373 2,01
Management Office 1998 |[formalné a legalné (2002) (2001) | (2002)
(www.dmo.gov.uk) soucasti HM Treasury

SAMOSTATNY DLUHOVY MANAZER V RAMCI NEBO

NA UROVNI| SP/MoF

Austrélie AOFM — Australian 1.7. |specializovana agentura| 9,02 1995 0,82
Office of Financial 1999 |v ramci Commonwealth| (2002) | (2002) (2002)
Management Treasury Portfolio
(www.aofm.gov.au)

Finsko** Finance Unit — 1998 |autonomni SP je také 43,70 11 382 2,74
Finnish State Treasury dluhovym agentem se | (2002) | (2002) (2002)
(www.valtiokonttori.fi) supervizi MoF

LotySsko Latvian State 1991 |oddélena agentura SP| 14,98 557 0,90
Treasury podavajici zpravy (2001) | (2002) (2000)

ministru financi

Novy Zéland | NZDMO — New Zealand |Eervenec |direktorat The Treasury| 29,11 4 504 2,30
Debt Management 1998 |v ramci Asset and (2002) | (2002) (30.6.
Office Liability Management 2001)
(www.nzdmo.govt.nz) Branch

Turecko Undersecretariat of 9.12. |v ramci SP domaci 83,46 2 371 18,36
Treasury 1994 |a zahraniéni vypudjéo- | (2002) | (2002) (2002)
(www.treasury.gov.tr) | (1863) |vani rozdéleno do dvou

generalnich direktoratl
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zemé

dluhovy manazer

rok
vzniku

vztah k MoF nebo SP

dluh centralni viady

vV %
HDP

na hlavu,

v EUR

urokové
platby,
vV % HDP

MINISTERSTVO FINANCI JAKO DLUHOVY MANAZER

1. generalni direktorat (sprdva) statni

pokladny

(konec obdobi)

— v sekci finanénich
trh(t (www.national-
banken.dk)

zodpovédnost zlstava
na MoF

Belgie Belgian Federal fijlen |agentura jako soucast | 100,63 | 25 470 5,89
Public Debt Depart- 1998 |odboru verejného diuhu| (2002) | (2002) (2001)
ment — Debt Agency v ramci Ufadu SP
(www.treasury.fgov.be) v rdmci MoF

Francie AFT — Agency France 8.2. |agentura jako soucast | 48,00 11 037 2,46
Trésor (www.france- 2001 |direktoratu SP v rdamci | (2002) | (2001) (2001)
tresor.gouv.fr) ministerstva hospo-

darstvi, financi
a pramyslu

Italie Dipartimento del 1991 |direktorat jako soucast| 92,28 | 19 968 6,18
Tesoro — Public Debt SP v ramci ministerstva| (2002) | (2001) (2002)
Direction hospodafstvi a financi
(www.dt.tesoro.it)

Nizozemsko |DSTA — Dutch State - agentura (direktorat) 42,53 | 11616 2,69
Treasury Agency generéiniho direktoratu| (2002) | (2002) | (2002)
(www.dutchstate.nl) SP v rdmci MoF

Spanélsko Tesoro Publico - generalni direktorat SP | 45,99 7 456 2,51
(www.mineco.es/tesoro) a finanéni politiky (2002) | (2002) (2002)

v rdmci ministerstva
hospodarstvi
Il. dtvar ministerstva financi

CR*** oddéleni statnich 1990 |oddéleni v rdmci 17,46 1251 0,82
cennych papirt odboru statniho (2002) | (2002) | (2002)
(www.mfcr.cz) zavérecného uétu MoF

Kanada Financial Markets divize v ramci
Divisiqn Department of Finance
(www.fin.gc.ca) 57,89 | 12488 | 3,50
CI&S — Canadian B specialni agentura (31.3. | (30.11. | (31.3.
Investment and zajistujici retailovy 2002) 2002) 2002)
Savings dluhovy program
(www.cis-pec.gc.ca)

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

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

CENTRALNI BANKA JAKO DLUHOVY MANAZER

Dansko**** | Government Debt 1991 |[Danmarks Nationalbank | 52,38 17 404 3,07
Management Office je dluhovy agent; finalni | (2002) | (2001) (2002)

pozndmky: * hruby dluh centraini viady nekonsolidovany; udaje za rok 2002: odhad; SP = statni pokladna, MoF = minis-
terstvo financi
** Pfed rokem 1998 byl cizoménovy dluh fizen v ramci MoF a doméci dluh v SP, ke slouéeni v ramci SP do-
$lo v souvislosti s pfechodem na euro.
*** statni dluh (state budget debt)
**** Na fizeni se podileji dale sekce trznich operaci, sekce Ucetnictvi a sekce interniho auditu.

prameny: (Cassard — Folkerts-Landau, 1997); (Hauth — Kocher, 2002); (Horman, 2002); IMF SDDS; IMF, WB (2002); in-
ternetové stranky a publikace narodnich dluhovych manazerd a ministerstev financi; (Kalderen — Blommestein,
2002); MF CR; (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); vlastni vypocty a Uprava.
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SUMMARY
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Public Debt Policy: Credibility and Institutions

Petr PAVELEK - University of Economics Prague; Ministry of Finance of the CR, Prague
(pavelek@vse.cz)

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.
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