Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Vefejna sprava a regionalni rozvoj

CESKA ’
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Zhodnoceni dopadu projektu T2S

na post-trade prostredi v EU

Lukas Kral

© 2018 CZU v Praze



Souhrn:

Tato diplomova prace se zabyva projektem Evropské centralni banky s ndzzvem TARGET?2
Securities, ktery se zabyva sjednocenim pravidel a procest vypotfadani obchodl s cennymi
papiry. Projekt je vyusténim snah o konsolidaci a zefektivnéni ¢innosti finan¢nich trhti
v Evropské unii a v neposledni fad¢ také odpovéd na stdle rostouci regulaci v oblasti

ochrany investori a bezpec¢nosti kapitalovych trha.

Préace zpocatku vysvétluje pro lepsi pochopeni problematiky zdkladni principy vypotadani
obchodt a zachycuje ¢innosti jednotlivych subjektil, které se vypofadani ucastni at’ uz jako
prostfednici ¢i koncovi investofi. V dalSich c¢astech se prace jiz konkrétné zabyva
priabéhem vypotradani nejcastéjSich typt transakci a podrobuje tyto operace zkoumani ve
svétle soucasného systému vypotradani v lokdlnim centrdlnim depozitdfi a porovnava je
s moznostmi vypofadani na novém systému. Ve své druh¢ Casti prace analyzuje dopady na
jednotlivé subjekty financniho trhu, identifikuje deklarované uspory, vcetné vyhod a
nakladovosti tohoto projektu pro pfistup novych ucastnikli, kdy celkové ptinosy tak
umoziuje porovnat s celkovymi ndklady. V neposledni tad¢ jsou vysledky analyzy
konfrontovany s rozhodnutim CDCP se projektu v jeho rané¢ fazi nelcastnit a také
s aktualnimi trendy v oblasti vyporadani, kde jsou dale stanovena nékterd doporuceni pro

dalsi rozhodovani, zda se projektu tcastnit v jeho ptipadné pozdé;si fazi.
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Cil a metodika:

Hlavnim cilem prace je zhodnotit systém vypotfadani finan¢nich operaci na nové
platform¢é T2S a porovnat jej se stavajicim systémem na Burze cennych papirG Praha
(BCPP), ktery provozuje Centralni depozitai cennych papird (CDCP). Jsou zde uvedeny
nové principy, které systém T2S do oblasti vypotadani pifindsi, analyzovany vyhody a
nevyhody nového systému a porovnany se soucasnym procesem vypoiddani obchodii
v CDCP. Na zaklad¢ analyzy téchto dvou systémil prace vyzdvihuje nékteré dulezité
pfinosy nové platformy, zabyva se efektivitou jejich fungovani na individualni (CDCP) a
konsolidované (T2S) urovni, a nekteré moznosti Uspor piimo kvantifikuje. V zavérecné
¢asti je uveden ndkladovy model dle metodiky ECB, ktery vztaZzenim na ptiklad lokalniho
centralniho depozitafe umoznuje konkretizovat predstavu o ndkladech a ptinosech nového
feSeni a zodpovédet otdzku, zda je migrace na tento novy systém pro lokélni centralni
depozitat vyhodna. Tato otazka je v zavéru konfrontovana s rozhodnutim CDCP se
projektu netcastnit v jeho rané fazi a dale zhodnocena z casového hlediska v ramci otazky
pfinost a nakladi, které piinasi.

Text je celkové rozdélen do 4 cCasti. V prvni Casti, kterd je ¢asti popisnou, je vymezeno
post-trade prostiedi jako oblast vypotfadani finan¢nich transakci, definovany jednotlivé
procesy v této oblasti a identifikovany subjekty, které do nich vstupuji. Zarovei je zde z
veétsi perspektivy zachycen systém fungovani vyporadani obchodt, ktery je dulezity pro

pochopeni tohoto procesu v ramci celého zivotniho cyklu obchodu.

V druhé c¢asti, kterd je také cCasti popisnou, je blize popsan systém vyporadani obchodil,
ktery je provozovan v ramci lokalniho centralniho depozitare. Systém bude bliZze popsan a
uvedeny jeho specifické vlastnosti ve svétle principti vypotadacich systému. Na tento popis
postupné navaze prestaveni platformy T2S s cilem ptedstavit nové principy, které do post-
trade prostiedi pfinasi a vysvétlit zdsadni argumenty, které staly za rozhodnutim vétSiny

¢lenskych zemi se do projektu zapojit.

Tteti ¢ast pak tyto dva systémy vypotadani obchodii porovnava, uvadi jednotlivé odliSnosti
a vyzdvihuje vyhody a nevyhody obou systémil. V ramci této kapitoly jsou dale také ve
vétsim detailu analyzovany pifinosy, které tento spole¢ny projekt ma a poloZeny zaklady

pro kvantifikaci uspor jednotlivych ucastnikii, které by mél projekt do prostiedi ptinést.



Ve ¢tvrté Casti jsou pak podrobnéji analyzovany naklady souvisejici s pfistopenim na tento
novy systém dle metodiky ECB a zaroven analyzovany trhy nékterych evropskych stati,
které na T2S jiz operuji, nebo se rozhodli ptistupové dohody nepodepsat. Na zakladé této
analyzy je mozné udé€lat si konkrétni pfedstavu o vyhodach a pfinosech nového feSeni a
zodpoveédét nekteré dulezité otazky stojici za rozhodnutim CDCP se projektu neucastnit.
Jelikoz je projekt T2S stale bézici projekt, budou zde uvedeny i argumenty a doporuceni,

které by mohly stat za zménou postoje centralniho depzoitaie béhem piistich let.

Teoreticka ¢ast:

Pro potteby pfiiblizeni post-trade prostfedi, neboli prostiedi vypotfadani, které
bezprostfedné navazuje na oblast obchodovani s cennymi papiry, je v této ¢asti vysvétlena
uloha jednotlivych ucastnikli a identifikovany procesy a ulohy, které v tomto prostredi
vykonavaji'. Nasledng je piedstaven koncept obchodovani na lokalni urovni — na Burze
cennych papiri Praha a RM-systému, a pro pochopeni systému vazeb a propojeni v post-
trade prostfedi, samotny koncept vyporadani vysvétlen na 3 typech obchodii — na lokalni
urovni (v CDCP), cross-boarder (pfesun CP pies hranice stati) a OTC (mimoburzovni
obchody)®. Zaroveii jsou v této &asti piedstaveny dva nejvyznaméjsi depozitafe, spol.
Clearstream a Euroclear, coby zastupci mezinarodnich centralnich depozitaia (ICSD), ktefi
jiz funguji na spolecné platform¢ T2S. Ve svétle téchto procest je ndsledné vysvétlen
princip fungovani platformy T2S a vysvétleny zpiisoby, jakymi je mozné na této platforme
fungovat. V druhé casti je pak podrobnéji popsan princip denniho zpracovani instrukci
k vyporadani v CDCP a ve spolec¢nosti Clearstream, coby reprezentanta fungovani na T2S.
Zaroven jsou na tomto piikladu uvedeny nové funkcionality, zejména z provozniho

hlediska, které platforma nabizi.

1 Mario Guadamillas, Robert Keppler. Securities Clearance and Settlement Systems. The
world bank, 2001
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frastructure in the European Union as a Prerequisite to Financial Markets integration:
Challenges and Perspectives. Hamburg Institute of International Economics, 2004, ISSN
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Prakticka ¢éast:

V praktické Casti jsou blize vysvétleny nové principy a pfinosy, které spolecné platforma
situacich n¢kterych subjektii plsobicich v post-trade prostredi, kdy nékteré z nich zkoumal
i Oliver Wyman’. Jako zasadni jsou zde uvedeny uspory plynouci ze zjednoduseni operaci,
nizsich finan¢nich narokd na kapital ¢i celkového snizeni nakladti za vyporadani. V dalsi
¢asti jsou analyzovany jednotlivé trhy, které se rozhodly k T2S pfistoupit — Némecko,
Rakousko, Lucembursko, Madarsko a Slovensko, a trhy, které piistupovou dohodu
nepodepsali — Ceské republika a Polsko. Cilem této analyzy je pibliZit vychozi situaci na
jednotlivych trzich pro ptistup k T2S a popsat aktudlni vyvoj v oblasti vypotadani.
V zavéru praktické &asti jsou na zdkladd metodiky ECB* stanoveny orientacni néklady
piistoupeni na T2S pro lokalni centralni depozitar, kdy je tak mozné porovnat analyzované
ptinosy’ s konkrétnimi investiénimi naklady projektu a ziskat tak konkrétni informace pro

ucely doporuceni budouciho postoje k ptistupu do projektu ¢i jeho dalSiho sméfovani.

Tabulka 1. NarGst ndkladd pti implementaci T2S (6-ti leté obdobi)

1 2 3 4 5 6
rok (2007)| (2008)| (2009)| (2010)| (2011)| (2012)

faktor narustu naklada 1,419 1,338 1,262 1,191 1,124 1,060 celkem

investicni naklady (tis) | 77701 | 62680| 48586 | 35420| 22995 11127 258509

Zdroj: T2S Economic Impact analysis, str. 7, vlastni zpracovani

Tabulka 1 ukazuje konkrétni nartst nakladi v prvnich letech fungovani na nové platforme,

podrobnéjsi ¢lenéni nakladl je blize popsano v 6. kapitole prace.

3 Oliver Wyman. The T2S Opportunity: Unlocking the hidden benefits of TARGET2-
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Tabulka 2. Vynosy a naklady ¢innosti CDCP pfti implementaci T2S (vychozi data z roku

2016)°
obdobi 1(2007)| 2(2008)| 3(2009)| 4 (2010)| 5(2011)| 6 (2012)
soucasné celkové naklady 185444 185444 185444 185444 185444 185444
faktor navyseni nakladi T2S 1,419 1,338 1,262 1,191 1,124 1,060
> navySené naklady T2S 263145| 248124| 234030 220864| 208439| 196571
Arozdil aktualni - T2S -77701 -62680 -48586 -35420 -22995 -11127
soucasné naklady vyporadani 46209 46209 46209 46209 46209 46209
naklady vyporadani T2S 12288 12288 12288 12288 12288 12288
uspora za vyporadani -65413 -50392 -36298 -23132 -10707 1161

Zdroj: Vyroc¢ni zprava CDCP 2016, vlastni zpracovani

V tabulce 2 jsou pak zachyceny 1 ostatni udaje jako napft. uspora za vypotfadani obchodii

v T28, kdy kladny dopad do hospodatfeni ma tento projekt v 6. roce.

Zavér:

Na zéklad¢ srovnani dvou systémt pro vypoiddani obchodii s cennymi papiry, systému
BCPP a nového teSeni T2S, bylo pfiblizeno fungovani procesu vypoiadani a detailnéji
popsany vyhody, nevyhody a pfinosy tohoto systému a kvantifikovany uspory pro
jednotlivé ucastniky, které plynou zejména z titulu konsolidace a harmonizace prostiedi
pro vypoiadani vramci EU. Analyza a porovnani nékterych statti a jejich trh s tim
tuzemskym v oblasti vyporadani, umoznila analyzovat aktudlni situaci a stanovit nékteré
trendy, které v tomto prostiedi probihaji a stanovit tak zaklady pro obhajobu trvzeni o
vyhodnosti feSeni pro tuzemsky kapitdlovy trh. I pfes znacné investiéni naklady, které

vvvvv

provedené analyzy tyto ndklady pfevySuji a rizika spojend s neucasti v tomto strategickém

6 Vyroc¢ni zprava 2016: Centralni depozitai cennych papirt a.s. [online]. 2017 [cit. 2017-
12-26]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=49307699&subjektld=138756&spis=76722
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projektu, jsou daleko vyssi. Vzhledem k velikosti lokalni trhu vypofadani a jeho objemim
se da fici, ze pokud by v budoucnu k pfistopueni nedoslo, bude mit toto rozhodnuti zasadni
vliv na jeho konkurenceschopnost a budouci zajem investorti. Pokud by v nasledujicich
letech doslo ke znovuotevieni otazky o pfisotupeni dosud nezapojenych trhi, mél by

centralni depozitai tuto moznost znovu zvazit a vyslovit se pro ptistoupeni.
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