Cesko na COP30 s klimatickym dluhopisem

Jak podpofit investice do dekarbonizace Ceska

Emise sklenikovych plynti a urgence
dekarbonizace stoupaji, proto spravedliva
klimaticka opatteni vyzaduji dalsi vladni
koordinaci a financovdni. Na klimatické
konferenci COP30 se bude mj. zvazovat
rozsiteni zemi, které prispivaji na
klimatické projekty v rozvojovych
zemich (Clenské zemé OECD v r.1992),

o privatni sektor (Obrdzek 1).

I v Cesku by jasny investi¢ni plan, jak
do dekarbonizace zapojit soukromy
sektor (podniky, domacnosti), podporil
plnéni Narodniho energeticko-
klimatického planu (NECP) do r. 2030.
Cesku tento krok doporuéila pii hodno-
ceni aktualizace NECP Evropskd komise.

Cesky firemni sektor jiz klimaticka opat-
reni financuje riznymi ndstroji, napt. od
t. 2021 vydava udrZitelné dluhopisy
mezindrodniho standardu ICMA. Dluho-
pis je cenny papir opravnujici investor-
stvo (kupujici) ke spldtce dluzné castky
emitentem dluhopisu (dluznikem) v do-
mluveném case. Databdze ICMA do

r. 2024 registruje ¢eské udrzitelné dluho-
pisy o objemu 107 miliard K¢ ($ 5,23 bn).
Redlny objem na trhu bude zna¢né vétsi.
Statni sektor zatim nevyuzil moznosti
prostrednictvim Ministerstva financi
(MF) emitovat obdobné nastroje jako
incentivu pro domaci i zahraniéni
klimaticka opatreni.

a ceskeé investice do dekarbonizace svéta?

Obrézek 1: Jak dos@hnout potifebngch financi? Finanéni
schodisté, kudy z COP29. Spravna kombinace zdroji méZe roéné
zajistit $ 1 bilion mezinérodnich financi do r. 2030 a $ 1,3 bilionu do
r. 2035, coZ odpoyidd zahraniéni investiéni potiebé rozvojovich
zemi s v{jjimkou Ciny na sniZovéni emisi a fFeSeni dopadu zmény
klimatu. Vypracovéno z Third report of IHLEG on Climate Finance
(2024) a UNCS (2024) v hodnotach $ 2022.

Roz$ifeni zakladny pfispévatelstva

Rozsifit dobrovolné prispévky od
dal$ich bohatjch zemi s vysokgmi
emisemi, napt. Ciny, Jizni Koreje
a Saldské Arabie.
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https://www.avivainvestors.com/en-gb/views/aiqinvestment-thinking/2024/06/transition-planning-ecosystem/
https://commission.europa.eu/publications/commission-assessment-final-updated-national-energy-and-climate-plan-czechia_en
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https://cetex.org/publications/taking-the-lead-on-climate-action-and-sustainable-development/
https://transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2024-state-of-transition-in-sovereigns-2024-tracking-national-climate-action-for-investors-report.pdf
https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2024/11/Raising-ambition-and-accelerating-delivery-of-climate-finance_Third-IHLEG-report.pdf
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Statni dluhopisy jako
cesta ke klimatické akci

VéEtsi aktivita na globalnim trhu se stat-
nimi dluhopisy ($ 70 bilioni1) miiZe ne-
jen pro Cesko, ale zejména pro rozvijejici
se ekonomiky a rozvojové zemé, pred-
stavovat nastroj k levnéjSimu statnimu
financovani klimatickych cilti. AvSak
pouze spravedlivé nastavené nastroje
mohou prolomit za¢arovany kruh dlu-

hové, environmentalni a rozvojové krize.

Jak poznat kredibilni
klimaticky dluhovy nastroj?

1. Nepenalizuje rozvojové a rozvijejici
se trhy, naopak je podporuje.

2. Protoze rozvojové zemé byvaji vice
vystaveny fyzickym rizikiim spoje-
nych se zménou klimatu a mivaji
i vyssi emise z industridlnich procest,
je tteba tento rozdil zohlednit p¥i hod-
noceni plnéni klimatickych rizik
a prilezitosti. Jednim ze zptisobi je
hodnotit tato rizika a prilezitosti stati
dle principu CBDR (spolec¢né, ale
diferencované odpovédnosti), ktery
vychdzi z klimatickych vyjedndvani.

3. Jako obecny princip tvorby a mobili-
zace klimatickych financi plati, Ze
musi byt:
> jednoduse pristupné,

- transparentni,
> snizZovat kapitdlové ndklady a
- nezvySovat existujici dluh.
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Obrazek 2. Hodnocgni fizeni klimatickgch  Klimatické finance

rizik a pfileZitosti CR v porovnénj s ostat- ..o
nimi vysokopfijmov{mi staty. Ceskoméd pOIItlkg
vysok( potencidl pro rozvoj ve snizovani emisi
i klimatické politiky a financi. Z Honneth et al.
2025), Scheer et al. (2024).

Ambicidézni
-0 klimatické finance
a politiky

Doporuceni pro CR v oblasti mezinarodni spoluprace a financi
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Narodni a mezindrodni klimatické ambice jsou tizce propojené - finan¢ni ndstroje pfimo vdzané na
klimaticka opatfeni mohou podpofit oboji.

V ramci UNFCCC Cesko nemusi financovat rozvojova klimatickd opatteni. Stejné jako ostatni
vysokopfijmové zemé se vsak miiZze dobrovolné zavazat prispivat alespon 0,2 % HDP. Naposledy
se CR se na COP27 zavézala v obdobi 20242027 piispivat ¢astkou do Zeleného klimatického fondu,
kterd odpovida 2 K¢ na obyvatele CR roéné.

Letos pti vyjednavani Nového cile pro financovani klimatickych opatteni (NCQG) ve vysi $ 300 bi-
lionti z vefejnych a $ 1,3 bilionti. z mezindrodnich zdrojii do r. 2035 schvédleného na COP29, se muze
Cesko poprvé predstavit s kredibilni nabidkou investic a grantii, véetné spoluprace s privatnim
sektorem. Timto mtiZe promeénit svou roli ,cerného pasazéra“ klimatickych financich na roli
davéryhodného partnera.


https://transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2025-ascor-in-practice-use-cases-and-insights.pdf
https://transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2024-state-of-transition-in-sovereigns-2024-tracking-national-climate-action-for-investors-report.pdf
https://www.amo.cz/wp-content/uploads/2023/09/AMO-Facetsheet_financovani-klimatickych-opatreni.pdf
https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2024/11/Raising-ambition-and-accelerating-delivery-of-climate-finance_Third-IHLEG-report.pdf
https://transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2025-ascor-in-practice-use-cases-and-insights.pdf
https://www.ssdh.net/about

Jaké dluhopisy miize
Cesko vydat?

Dluhopisy podporuji dekarbonizaci dvéma
zpusoby: A) dluhopis je navdzdn na vyvoj
environmentdlnich indikdtord emitenta,
nebo B) vytézek z dluhopisti musi emitent
pouzit vyhradné na zelené projekty.
Priklady z Ceska jsou:

A. Dluhopisy vazané na udrzitelnost
(SLB) nevymezuji pouZiti ziskanych
financi z dluhopisii. Finance mize
emitent pouZit na obecné ucely. Emi-
tent typicky plati pokutu, pokud svych
env. cili nedosdhne — napt. v podobé
vyplaceni vyssiho uroku investorstvu.
Databdze ICMA uvédi k r. 2024 dluho-
pisy skupiny CEZ jako jediné SLB
vydané v CR.

B. Udrzitelné dluhopisy se narozdil od
SLB pouzivaji vyhradné k financovéni
projektt s pozitivnim dopadem na
spolecnost a/nebo Zivotni prostredi.
V CR je vydala Raiffeisenbank. Pokud
projekty plni pouze environmentalni
cile - napt. obnovitelné zdroje energii,
energeticka ucinnosti, ¢istd dopravé
a zelené budovy - jedna se o zelené
dluhopisy (Obrdzek 3). Ke konci 2024
je vydaly Accolade, Ceské drahy,
CSOB, Energo-PRO, EPH, KOOR,
Trigema a Unicredit Bank.

Cesky verejny sektor dosud zddné zelené
ani SLB dluhopisy nevydal. Od 1. fijna
2025 MF poprvé emituje dluhopisy s vy-
hradné spolecenskym dopadem (socialni
dluhopisy).

Spanélsko
Portugalsko

Slovensko

Svédsko
Déansko
Francie

Némecko

Finsk
INSXo Obrazek 3: Zelené dluhopisy dle élenského

statu EU jako % z celkového poétu dluhopist
ltalie vydangch korporacemi a viadami (2014-202L).
V Cesku tvofily privatni zelené dluhopisy 2 %

Estonsko vSech dluhopisi. V r. 2024 pFfedstavovaly zelené
Slovinsko dluhopisy 6,9 % vsech dluhopist vydangch
Sesko spolednostmi a vliddami. EEA (2025).
Belgie
Polsko
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Doporuceni pro CR: Pro¢ a jak hledat nové zdroje financovani na
klimaticka opatfeni?
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Cesko dlouhodobé identifikuje zna¢nou investi¢ni potiebu pro plnéni NECP do r. 2030

z privatniho sektoru — neni ale stdtem kvantifikovand. PwC uvddi, Ze souhrnna vyse na plnéni
véech dekarboniza¢nich cilit Ceska se pohybuje okolo 53 mld. EUR pro statni a 61 mld. EUR pro
soukromy sektor. Vldda by proto méla ptipravit sektorovy investi¢ni plan plnéni NECP pro
verejné i soukromé zdroje.

Cesko miize nové akcelerovat spolupraci vefejného a soukromého sektoru na dekarbonizaci napf.
emitovanim tématickych dluhopist, které dekarbonizaci pfimo podporuji.

Vydani statniho zeleného dluhopisu muZe posilit realizaci klimatickych opatfeni doma
a v rozvojovych zemich. Regulace evropskych zelenych dluhopisti (EuGB) Cesku nabizi zlaty
standard vychdzejici z EU Taxonomie.

Emitovani statniho SLB miize naopak zvysit finan¢ni motivaci CR plnit vnitrostatné stanoveny
prispévek (NDC) do r. 2035. Aktualizovany NDC ma Cesko predstavit na COP30 jednotné

s ¢lenskymi staty Evropské unie.

Tvorba téchto dluhopisti vyZaduje spolupraci s pfednimi financnimi institucemi, by ddle rozsitilo
moznosti CR smérovat mezindrodni finanéni toky a podpofilo domdci kapitdlovy trh.

Evropska komise ICMA MF PwC



https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/green-bonds-8th-eap
https://commission.europa.eu/publications/commission-assessment-final-updated-national-energy-and-climate-plan-czechia_en
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/
https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2025/mf-zacne-vydavat-socialni-statni-dluhopisy-61368
https://www.mfcr.cz/assets/attachments/2025-03-31_Diagnosticka-zprava.pdf

Dobra praxe ze Slovinska:
nové SLB

Slovinsko vydalo dva udrzitelné dluhopisy
(€ 1mld. vr. 2021 a € 1,25 mld. v r. 2023), kdy
poptavka presahla nabidku az 7x, coz sveédci
o vysoké duvére investorstva, na které mutize
stavét i CR.

- Novy ramec pro financovani SLB Slovin-
ska z kvétna 2025 vaze plnéni tamniho
NECP (2021-2030) na miru uroku vypla-
ceného investorstvu z SLB.

- NECP cili na sniZeni emisi o 55 % do r. 2035
oproti 2005, coz je v souladu s PariZskou
dohodou a spravedlivym podilem v rdmci
emisniho scénare 1,5°C.

Doporuceni pro vydani
SLB v CR

- S dluhopisy se neoddélitelné poji riziko
greenwashingu. Nad ramec regulace lze
toto vysoké riziko sniZit externim hodno-
cenim pomoci nezavislého nastroje
ASCOR (Assessing Sovereign Climate-
related Opportunities and Risks).

- Pro investorstvo muze nakup dluhopisu
omezit rizika spojena s probihajici eko-
nomickou transformaci. Struktura dluho-
pisové struktury typu SLB zdroven chrdni
proti selhdni transformace (hedging).

- Pro stat je u SLB kli¢ové nastavit environ-
mentalni indikdtory (napt. z databdaze ICMA)
tak, aby pravdépodobnost vynosu byla moti-
vacni pro investorstvo a zdroven podporo-
vala redlné snizovani emisi.

AFTII ASCOR CNB
EEA MFRSa ICMA

Obrazek 4.a: Realnj

a oéekavany vijvoj emisni
trajektorie Slovinska

v letech 2005-2030.
Cervena trajektorie ukazuje
35% snizeni emisi a zelend
trajektorie znadi snizeni

o 45 %, coz pro Slovinsko
predstavuje méné a vice
ambicidzni scéndre plnéni
NECP. Z MFRS (2025).
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Obrazek 4.b: Mira snizeni emisi uréuje vgsi M1 T H
aroku, kterg Slovinsko investorstvu vyplati. Prlk.lad VQVO]? .
Pokt}d Slovinsko do 2030 dle NECP snizi emise ~ @nvironmentalnich

o 40 %, investorstvo obdrZi sjednany Grok. Kdyz 10 .
zemé cile nesplni, vy IcucengJ arok sg zv(si o 0?5 cilu Slovinska
procentniho bodu (p.b.). Naopak, pokud Slovinsko

cile 2030 znacéné prekrodi, Grokova sazba se inves-

torstvu snizi 0 0,5 p.b. Institut AFIl oéekavd 50%
pravdépodobnost zvjseni Groku a 10% pravdé-
podobnost jeho sniZeni. Z AFll (2025),
MFRS (2025
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