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Promeéna ceského trhu
se statnimi dluhopisy

Cesky trh se statnimi dluhopisy je v pohybu. Zmény sahajici od Upravy stavajicich
pravidel obchodovani se statnimi dluhopisy pres redefinici vztahu mezi emitentem
statnich dluhopist a upisovateli téchto dluhopisti az k zavadéni novych, technicky
vyspélych elektronickych obchodnich systémt jsou v poslednich mésicich

a v bezprostiedné nasledujicich meésicich na poradu dne.

eficitni financovani statniho
rozpoc¢tu Ceské republiky
s sebou nevyhnutelné nese
nutnost ziskavat chybéjici
finanéni prostiedky od inves-
torl, kterym je vhodné podat
dostatecné zajimavou nabidku, aby do stat-
nich dluhopist byli ochotni investovat a po-

skytli tak poZzadovany kapital. Ceska republi-
ka samoziejmé neni jedinou zemi, kterd svuj
statni{ dluh financuje prostfednictvim emisi
statnich dluhopist. O to obtiznéjsi je tudiz
motivovat investory k investicim praveé do stat-
nich dluhopist Ceské republiky. Ponechame-li
stranou ziejmé vyhody investice do statnich
dluhopist, spocivajici ve velmi malém riziku,
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pevném (byt nizkém) drokovém vynosu a niz-
ké nominalni hodnoté, 1ze konstatovat, Ze Ces-
ka republika se v sou¢asné dobé stava atrak-
tivn{ investi¢ni piileZitost! diky své stabilni
méné a hospodaiské situaci. Dikazem muze
byt zaznamenany zajem zahrani¢nich inves-
tort o zatazeni mezi priméarni dealery statnich
dluhopist - naposledy spole¢nost JPMorgan
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7 pravini praxe

Securities Ltd. (od srpna 2011), difve (od roku
2005, kdy byla umoznéna ucast v aukcich i ne-
rezidenttim) Barclays Bank plc, The Royal Bank
of Scotland N.V., Deutsche Bank AG nebo HSBC
Bank plc. Noveé (v praxi, s ohledem na posledni
vyvoj, od listopadu 2011) se pak po bok insti-
tucionalnich investort do statnich dluhopist
mohou zafadit i drobni investofi z fad doméac-
nosti a neziskovych instituci, pro néz mtze byt
investice do statnich dluhopist Ceské republi-
ky spiSe otdzkou ndrodni hrdosti neZ vysnénou
investi¢ni ptilezitosti.

Ministerstvo financi CR deklarovalo svou pted-
stavu zmeén v koncepci trhu se statnimi dluho-
pisy v prosinci 2010 v dokumentu nazvaném
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
Ceské republiky pro rok 2011. V pfedmétném
kontextu se tam zminiuje pfedevsim nastave-
ni nové efektivnéjsi obchodni struktury mezi
Ministerstvem a primarnimi dealery ¢eskych
statnich dluhopisti a dale zah&jeni provozu
panevropské elektronické platformy MTS pro
obchodovani na domécim sekundarnim dlu-
hopisovém trhu. Spole¢nym cilem téchto zmén
ma byt zatraktivnéni ¢eskych statnich dluho-
pist zvy$enim transparentnosti trhu na stra-
né jedné a zavedenim smluvniho charakteru
vztahu mezi emitentem, tj. Ceskou republikou
jednajici prosttednictvim Ministerstva financi
CR a primarnimi upisovateli, resp. prvonaby-
vateli emitovanych statnich dluhopisti na stra-
né druhé.

Pravni ramec

Obecné jsou statni dluhopisy upraveny v §
25 a nasl. zakona ¢. 190/2004 Sh., o dluhopi-
sech, v platném znéni. Vydava je Ceska re-
publika prostfednictvim Ministerstva financi
CR na zakladg zvldstniho zdkona o statnim
dluhopisovém programu nebo zékona, ktery
povétuje Ministerstvo financi CR vydat stat-
ni dluhopisy nebo mu vydani statnich dluho-
pistt umoznuje. Zvlastni zdkon pak stanovi
ucel, maximalni rozsah a maximaéalni dobu
splatnosti zédvazku vyplyvajicich ze statniho
dluhopisového programu, resp. vydavanych
statnich dluhopisti (emisni podminky). Sa-
motny prodej statnich dluhopist v tuzemsku
se realizuje prostfednictvim Ceské narodni
banky (s vyjimkou dluhopist ur¢enych k na-
byti vyhradné fyzickym osobam) a v zahra-
ni¢i prostfednictvim obchodnika s cennymi
papiry, opravnéného k této ¢innosti v daném
statu (tradi¢né jim je jeden z primarnich upi-
sovatelll statnich dluhopist). Pro uplnost za-
kon o dluhopisech rozlisuje mezi statnimi dlu-
hopisy s kratkodobou splatnosti (do 1 roku),
tzv. statni pokladni¢ni poukazky, a dluhopisy
s delsi splatnosti (stfedné az dlouhodobou).
Nésledujici text se bude zabyvat dluhopi-
sy s delsi splatnosti. Zatimco zakona o dlu-

hopisech by se, s ohledem na jeho obecnou
povahu, avizované zmény nemély dotknout,
navazujici ptedpisy, pfedstavované ufednimi
sdélenimi Ceské narodni banky, ¢eka zfejmé
prepracovani tak, aby vyhovovaly nové kon-
cepci.

Primarni dealer

Priméarni dealer, v oficialn{ terminologii ,pfimy
ucastnik", je subjektem obchodujicim se stat-
nimi dluhopisy na primarnim a sekundarnim
trhu statnich dluhopistt v Ceské republice.
Presnéji je primarni dealer subjektem, ktery
na priméarnim trhu statni dluhopisy upisu-
je, resp. jako prvonabyvatel nakupuje pfimo
od emitenta (Ceské republiky) a na sekundar
nim trhu statni dluhopisy prodavéa, nakupuje,
popf. zpétné odkupuje. Skupinu priméarnich
dealert tvoii banky a obchodnici s cennymi
papiry, kteti k datu podani zadosti splni stano-
vené predpoklady, jako primarni dealefi jsou
schopni plnit stanovené povinnosti a do skupi-
ny priméarnich dealer jsou Ministerstvem fi-
nanci CR po dohodé s Ceskou narodni bankou
ptijati (nebot na zatazeni do skupiny priméar-
nich dealert neni pravni narok).

Primarni dealeti maji exkluzivni pfistup
do konkurenc¢nich i nekonkurenénich kol auk-
ci na priméarnim trhu, jakoz i do reverznich
aukci pfi odkupech a vyménéach statnich dlu-
hopist, k repo operacim, zaptj¢nim facilitam
a jinym operacim se statnimi dluhopisy, které
na sekundarnim trhu provadi Ministerstvo fi-
nanci, a vyhradneé z jejich fad jsou vybirani ve-
douci manazefi vefejnych zahrani¢nich emisi
statnich dluhopistt Ceské republiky. Jedna
se o privilegované postaveni mezi investory
a uzké finan¢ni partnerstvi se statem, které
by se meélo v ramci uvazovanych zmén stat
bezprostfednéjsim, zalozenym na smluvnim
zékladé a nikoliv jen byt vysledkem formél-
niho schvalovaciho procesu dle dosavadni
praxe.

Predpoklady pro zafazeni do skupiny primar-
nich dealert a povinnosti primarnich dealert
v soutasné dobé stanovi utedni sdéleni Ceské
narodni banky ze dne 29. 4. 2009. Mezi pfed-
poklady se fad{ statut banky nebo obchodnika
s cennymi papiry (od roku 2005 jsou akcepto-
vany zahranién{ banky a obchodnici s cenny-
mi papiry, plisobici v rdmci své tuzemské po-
bocky nebo pfeshrani¢nim stykem za vyuZiti
jednotné licence), U¢astenstvi ve vypofadacim
systému Centralniho depozitafe cennych papi-
i (d¥ive Univyc), popi. Burzy cennych papirt
Praha, napojen{ na zu¢tovaci centrum Ceské
narodni banky, u¢astenstvi na elektronickém
systému Bloomberg, otevieni majetkového
uc¢tu cennych papirti v centralni evidenci cen-
nych papirt, vedené Centralnim depozitaiem

cennych papir a prokdzani obchodnich ak-
tivit ve stanovenych objemech na primérnim
a sekundarnim trhu statnich dluhopist v ob-
dobi tfi mésict predchézejicich datu podéni
z&dosti o zafazeni do skupiny primérnich dea-
lert (na primarnim trhu vSak pouze prostied-
nictvim stavajicich primarnich dealert). Povin-
nosti primarnich dealerti zahrnuji pfedevsim
nakupy statnich dluhopistt ve stanovenych
objemech na priméarnim trhu, market making
na trhu sekundarnim (¢innost tvtrce trhu), coz
spo¢ivad v kotovani cen vybranych statnich
dluhopist ve stanoveném C¢asovém pasmu
a dnech, poskytovani vlastnich cen do fixingu
vybranych statnich dluhopist (stanoveni pra-
mérné referencni ceny dluhopisti), provadéné
Burzou cennych papirti Praha a dosazeni sta-
noveného minimalniho podilu na celkovém
roénim obratu vSech priméarnich dealert na se-
kundarnim trhu.

Zahrani¢ni uchazedi o zatazeni do skupiny
primarnich dealertt mohou od okamziku (fadu
let oddalovaného) zahajeni ¢innosti Central-
niho depozitdfe cennych papirt (Cervenec
2010) volit mezi tvorbou vlastni tuzemské
infrastruktury pro obchodovani se statnimi
dluhopisy a vyuzitim jiz existujici infrastruk-
tury jiného (v zédsadé bankovniho) subjektu.
Reé je o ryze technickém zazemi umozriuji-
cim obchodovat se statnimi dluhopisy, které
je jednim z vySe popsanych pfedpokladt pro
zafazeni do skupiny priméarnich dealert. S vy-
jimkou u¢astenstvina elektronickém systému
Bloomberg lze ostatni pfedpoklady splnit pro-
stfednictvim tfeti osoby, kterd pozadovanou
technickou vybavenosti disponuje. Namisto
otevieni vlastniho majetkového uétu cen-
nych papirt v centralni evidenci cennych pa-
pird, kde jsou evidovany nabyti a dispozice se
statnimi dluhopisy, 1ze za podminek danych,
mimo jiné, zdkonem o podnik&ni na kapita-
lovém trhu (¢. 256/2004 Sb.) vyuzit sluzeb
tuzemského custodiana (tedy osoby, s niz
primarni dealer uzavie smlouvu o spravé c¢i
obhospodafovani cennych papirt), jenz zajis-
ti vedeni odpovidajici evidence nabyti a dis-
pozic se statnimi dluhopisy na u¢tu vlastnika
v evidenci navazujici na centralni evidenci
cennych papirti a paralelné na sbérném uétu
zékaznikll vedeném na jméno custodiana
v centralni evidenci cennych papirt. Obdob-
né muze byt k vyporadani obchodud se stat-
nimi dluhopisy vyuZit tuzemsky custodian,
ktery je ucastnikem vypofadaciho systému
Centralniho depozitafe cennych papirt a kte-
1y je, v optimalnim piipad§, i zuétovaci ban-
kou opravnénou zuctovat transakce klientt
prostfednictvim clearingového centra Ceské
narodni banky; nenf-li, je situace samoztejme
teSitelna zafazenim dalsi subdodavatelské
urovne, kde bude figurovat patfiénéa zuc¢tova-
ci banka, nicméne takovy pfipad by byl spise
ojedinély.
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V ramci Ministerstvem financi CR predlozené
strategie se otekava, ze vztah mezi Ceskou
republikou jako emitentem statnich dluho-
pisti a primarnimi dealery bude naptisté po-
staven na smluvni bazi. Stavajici kategorie
pfedpokladi a povinnosti primarnich deale-
1 budou do smlouvy o primarnim dealingu
prevzaty a ptipadné rozsifeny ¢i zptisneny,
napi. ve vztahu k minimalnim limitim pro
upisovani statnich dluhopist na primarnim
trhu nebo minimalnim limitim pro obrat
na obchodech se statnimi dluhopisy na trhu
sekundarnim (jak ve vztahu k pfedpokladim,
tak i povinnostem). Vitanou novinkou by moh-
lo byt ztizeni vyboru sestavajicitho z primar-
nich dealert, Ministerstva financi CR a Ceské
narodni banky, kde by dochéazelo k vyméné
aktualnich informaci, feseni problému a ko-
ordinaci postupu pfi organizaci obchodovani
na sekundarnim trhu. Kli¢ova rozhodnuti by
tak byla soucasti $irsi dohody subjekt pfimo
zuc¢astnénych na obchodovani se statnimi
dluhopisy.

Primarni trh

Na primarnim trhu se Ceskou republikou
emitované statni dluhopisy dostavaji poprvé
na trh. Jejich prodej realizuje Ceska narod-
ni banka formou americké aukce (za pouziti
kritéria maximalni prodejni ceny a kritéria
minimalniho pozadovaného vynosu), organi-
zované pro piimé ucastniky téchto aukci dle
emisniho kalendéfe statnich dluhopist, ktery
vzdy na kalendarni ¢tvrtleti dopfedu vydava
Ministerstvo financi CR. Na primarnim trhu
mohou jako upisovatelé statnich dluhopist
vystupovat pouze subjekty ze skupiny pri-
mérnich dealerti. Priméarni dealefi se ucast-
ni konkuren¢nich a nekonkurenénich c¢ésti
aukci, pticemZ mezi jejich povinnosti patti
jak pravidelna uc¢ast v aukcich a upisovani
stanovenych objemti emitovanych statnich
dluhopist, tak i omezeni v objemu upisovani
v rdmci jedné aukce (zpravidla max. 50%) a za-
hrnuti pokynt k ndkupu tietich osob (klientt)
do vyse vlastniho volného upisovaciho limitu.
Pro nekonkurenéni ¢éast aukce je obvykle vy-
hrazena mensi ¢ast emise, ke které maji pii-
stup pfedevsim nejlépe hodnoceni primérni
dealeti zvyhodnéni k upsani zvoleného mnoz-
stvi statnich dluhopist za cenu odpovidajici
praméru dosazenému v konkurenéni ¢asti
aukce.

Sekundarni trh

Sekundarni trh statnich dluhopist slouZi k ob-
chodovéani se statnimi dluhopisy, které se do-
staly na trh upsanim primarni emise primar-
nimi dealery. V Ceské republice se sekundar-
ni trh pfedpokladanym zptsobem nerozvinul,

coz obecné meélo negativni dopad na likviditu
statnich dluhopist. K obchodovani statnich
dluhopisti mezi investory dochézelo v zésadé
pouze na tzv. OTC trzich (mimoburzovnich
a neregulovanych trzich, kde u¢astnici obcho-
du v podstaté vyjednavaji podminky smlouvy
o prodeji/ndkupu statnich dluhopist pfimo
mezi sebou a nejsou podiizeni zadnym jed-
notnym pravidldm daného trhu). Takovy OTC
trh mezi sebou vytvotily napf. tuzemské ban-
ky obchodujici se statnimi dluhopisy, které si
na denni bazi sdélovaly ceny (nakup/prodej)
konkrétnich statnich dluhopisti a nésledné
uzaviraly obchody vypotaddvané Burzou cen-
nych papirt Praha nebo Centralnim depozita-
fem cennych papirt (dfive UNIVYC). Statni
dluhopisy se tak v podstaté nemély moZnost
roz§itit mezi dal$i (jiné neZ institucionalni)
investory. Problematickym bylo rovnéZ plné-
ni povinnosti, které primarnim dealertm vy-
plyvaly z platnych pfedpist, napi. povinnost
pusobit jako tvirce trhu ve stanovenych ¢aso-
vych pasmech a dnech nebo pfispivat svymi
cenami do fixingu (stanoveni pramérné refe-
ren¢ni prodejni/nakupni ceny) statnich dlu-
hopist, provadéného Burzou cennych papiru.
Prvné uvedenou povinnost nebylo kde trans-
parentné plnit a tudiz ani kontrolovat, plnéni
posléze uvedené povinnosti pak vzhledem
k tomu, Ze se statni dluhopisy na Burze cen-
nych papirt Praha prakticky neobchodovaly,
postradalo smysl.

Rozvoj sekundérniho trhu statnich dluhopist
predstavuje od 1. 7. t. 1. zavedeni elektronic-
kého systému pro obchodovani se statnimi
dluhopisy - MTS. Technologickd platforma
MTS je v soucasnosti provozovéna ve 13 ze-
mich Evropské unie a v Izraeli a u¢astni se ji
vyznamné globalni a evropské finanéni insti-
tuce. MTS je schopno zajistit transparentnost
obchodl jak z hlediska jejich provadéni, tak
z hlediska jejich kontrolovani. Na MTS se maji
obchodovat statni dluhopisy se splatnosti
presahujici 1,25 roku k okamziku jejich ptijeti
k obchodovani, emitované v miniméalni ¢astce
30 mld. K¢ nebo béhem 180 kalendainich dnt
celkové 20 mld. K¢&, jsou-li dluhopisy vydavany
v nékolika transich v objemech, minimalné 6
mld. K¢ (vyjimky z tohoto pravidla musi vy-
slovné schvélit vybor - viz dalsi text). Ptedpo-
kladem pro ¢lenstvi je status banky nebo ob-
chodnika s cennymi papiry, ktery disponuje
konsolidovanym (tj. za celou skupinu) ¢istym
jménim pfesahujicim 30 mil. eur a je pfimym
nebo nepfimym ucastnikem wvypofadaciho
systému Centralniho depozitdfe cennych pa-
pird. Provozni pravidla MTS stanovi ¢lenim
obecné povinnosti spoc¢ivajici v poctivém
obchodovani a zachovavani odborné péce.
Podstatna je vSak povinnost posilat na MTS
po dobu nejméné b hodin v pracovni dny
zavazné nabidky ke koupi nebo prodeiji stat-
nich dluhopist se specifikaci mnozstvi, ceny
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a statniho dluhopisu, jejimz smyslem je rozpo-
hybovat sekundérni trh se statnimi dluhopisy.
Za uc¢elem koordinace aktivit na MTS, napt.
vybér a ptidélovani ur¢enych statnich dluho-
pisty, ¢lenské zélezitosti (pfijimani novych ¢le-
nd, pozastavovani ¢lenstvi, vylouc¢eni ¢lena),
pravidla MTS pfedpokladaji vytvoieni vyboru
ptedstaviteltt Ministerstva financi CR, Ceské
narodni banky, provozovatele MTS a ¢lent
MTS (za pfedpokladu, Ze tito jsou soucasné
primarnimi dealery).

Je tteba mit na pameéti, Ze MTS je pilotnim pro-
jektem na ¢eském sekundarnim trhu se stat-
nimi dluhopisy. Likvidn{ sekundarni trh by
mél sestavat z mnozstvi obchodnich systému
na strané jedné a mnozstvi aktivnich investo-
1 na strané druhé. Lze o¢ekavat, Ze Minister-
stvo financi CR, jako ufad zodpoveédny za pti-
pravu a realizaci koncepce dluhopisového fi-
nancovani statniho rozpodétu, a Ceska narodni
banka, jako tuzemsky regulator finanéni trha,
budou dohlizet na obchodovani se statnimi
dluhopisy nejen prostfednictvim vybéru pri-
marnich dealert, ale také vybérem ,oficiél-
nich* obchodnich systému pro sekundarni trh,
které budou podléhat regulaciiz toho divodu,
aby v téchto systémech mohli primarni dea-
leti transparentné plnit své povinnosti tvar-
cu trhu. Dle dostupnych informaci by Burza
cennych papirti Praha méla zprovoznit vlastni
obchodni systém se statnimi dluhopisy od po-
¢atku pristiho roku. S ohledem na mnozstvi
a vyznamné postaveni stavajicich ¢lent Bur-
zy lze takovou aktivitu, ktera ¢lentim Burzy
ptinese dalsi zajimavou investi¢ni ptileZitost
a emitentovi, resp. jim emitovanym cennym
papirim snad pfida na potfebné atraktivité,
jen kvitovat. @

Milan Hole¢ek
advokat AK Vejmelka & Wiinsch, s.r.o.

W VEIMELKASWUNSC

T mr—





