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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva projektem Evropské centralni banky s ndzvem TARGET?2
Securities, ktery se zabyva sjednocenim pravidel a procesii vypotadani obchodu s cennymi
papiry. Projekt je vyusténim snah o konsolidaci a zefektivnéni ¢innosti finanénich trhi
vV Evropské unii a v neposledni fadé také odpoveéd na stale rostouci regulaci v oblasti

ochrany investorii a bezpecnosti kapitalovych trhi.

Prace zpocatku vysvétluje pro lepsi pochopeni problematiky zakladni principy vypotadani
obchodt a zachycuje ¢innosti jednotlivych subjekti, které se vypotradani ticastni at’ uz jako
prostfednici ¢i koncovi investofi. V dalSich ¢éastech se prace jiz konkrétné zabyva
prabéhem vypotadani nejcastéjSich typl transakci a podrobuje tyto operace zkoumani ve
svétle soucasného systému vyporadani v lokélnim centralnim depozitafi a porovnava je
S moznostmi vypofadani na novém systému. Ve své druhé ¢asti prace analyzuje dopady na
jednotlivé subjekty financéniho trhu, identifikuje deklarované uUspory, vcetné vyhod a
nevyhod, které¢ systém piinasi. V zédvéreCné casti vyuzivd metodiky ECB pro vypocet
nakladovosti tohoto projektu pro pfistup novych ucastnikli, kdy celkové ptinosy tak
umoziuje porovnat s celkovymi ndklady. V neposledni fad€ jsou vysledky analyzy
konfrontovany s rozhodnutim CDCP se projektu v jeho rané fazi netcastnit a také
s aktualnimi trendy v oblasti vypotadani, kde jsou dale stanovena néktera doporuceni pro

dalsi rozhodovani, zda se projektu ti¢astnit v jeho ptipadné pozdéjsi fazi.
KLiCOVA SLOVA
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Burza cennych papirt Praha, custody, clearing, settlement, post-trade prostiedi



ABSTRACT

This thesis is focused on the project of European central bank which is called Target 2
Securities that deal with the integration of rules and processes of securities settlement on
European financial market. The project is the result of consolidation and efectiveness effort
on financial market and last but not least the answer to the systematically growing

regulation in the area of investors protection and financial markets safety.

For the better understanding, thesis explains at the begining some important concepts as
the basics of settlement and the role of institutions involved. In the next chapters the thesis
explains the main type of settlement operations, put them under the light of current
settlement rules and compare them with the new approaches available on T2S. In the
second part the thesis analyse the impact on the financial market participants, identify the
declared savings including the pros and cons that the system provide. In the last part there
is, according the methodology of ECB, described the cost analysis for new participants that
enable to compare the benefits with expected costs. In the final part there are the analysis
outputs confronted with the decision of CDCP not to take apart of this project in it’s early
stage and with the actual trends in settlement industry where are also stated the

recommendations for future decision making process at the later stage of this project.
KEYWORDS

European central bank, Target 2 Securities, securities, central securities depository,

Eurozone, Prague Stock Exchange, custody, clearing, settlement, post-trade environment
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1. Uvop

Projekt T2S, neboli plnym nazvem TARGET 2 Securities, je projektem Evropské centralni
banky, jez ma za cil vice integrovat a sjednotit operace na financnich trzich, konkrétné v
post-trade prostfedi, neboli v prostiedi, ve kterém probihd samotné vypotradani
realizovanych transakci jednotlivych ucastnikd trhu. Podobné jako projekt TARGET 2,
ktery zefektivnil toky plateb napti¢ Evropskou unii, Target 2 Securities si klade za cil
zefektivnit vypotradani obchodl s cennymi papiry a piinést obdobné benefity. Vuli vice
integrovat a sjednotit tuto oblast fungovani finan¢nich trhi je mozné vidét jiz od prelomu
tisicileti, kdy ECB vypracovala pomoci jejiho expertniho tymu tzv. Giovaniny report, kde
jsou uvedeny nejvyznamnéjsi prekazky pro efektivni fungovani finan¢niho trhu v Evrop¢ a
uvedena doporuéeni, jakym zplisobem by se mél vyvoj v této oblasti dale ubirat. Od
pocatku faze projektu do jeho tspéSného spusténi a piechodu jednotlivych ucastnikii na
tento novy systém ubé&hlo né€kolik let a rok 2017 byl posledni dilezitou zkouskou, kdy na
systém T2S zmigrovaly posledni depozitate ¢lenskych statl, které projevily vili se do
tohoto projektu zapojit v jeho rané fazi. Ceska republika, jako jeden z &lenskych stati EU,
se rozhodla do tohoto projektu nezapojit. Dlivody nezapojeni nejsou predmétem této prace,

vvvvv

coz je jednim z cill této prace.

Dlvodem pro vybér tohoto tématu byl mij zdjem o problematiku finan¢nich trh a
zejména pak oblast cennych papirh, kdy tento projekt vnimadm jako velmi piinosny a
zaroven dostateCné ambiciozni pro ucely dalSiho zkoumdéni. Zaroven Vv praci uplatiuji své
praktické zkusenosti z oblasti obchodovani s cennymi papiry a dal§imi spojenymi sluzbami
jako je custody! a settlement?, které jsem ziskal v ramci svych pracovnich aktivit. Z téchto
zkuSenosti tak Cerpam zejména v teoretické casti, kde popisuji fungovani jednotlivych
subjekti a jejich role pfi vyporadani. U popisu funkcionalit jednotlivych systému, zde
vypotadaci systém CDCP a systém T2S, vychazim z uZzivatelskych manualt a technickych
specifikaci, které jsou pro klienty dostupné. Nezanedbatelnou cast zdroji tvoii také

materidly zpracované piednimi poradenskymi spolecnostmi, které pomahaji s integraci

1 Sluzba v ramci niZ banky poskytuji klientiim sluzbu tschovy a spravy cennych papira (custody),
vyporadani transakci s cennymi papiry na domacim i zahrani¢nim trhu
2 fyzické vyporadani transakci s cennymi papiry



podobnych systémt jejich klientiim. V ramci praktické casti, kde se zamétuji jiz vice na
konkrétni pfinosy projektu T2S, Cerpam z n€kterych jiz vzniklych studii na toto téma,
zpracované Evropskou centralni bankou ¢i nékterymi z jejich poradcii pro danou oblast.
Neméné¢ dulezitym zdrojem, zejména pro potieby analyzy dat, byly také databaze
Evropského statistického ufadu, kde jsem cerpal zejména informace o objemech
vypoiadanych obchodl na jednotlivych evropskych trzich a mohl je v ramci historickych
Casovych fad navzijem porovnat. Protoze se jedna o relativné mlady projekt, ktery zacal
plnohodnotné fungovat az v roce 2016 a kde tedy nejsou zatim dostupné podrobné;jsi studie
spojené¢ s realnym fungovanim a zkuSenostmi, méla by syntéza uvedenych informaci,
novych moznosti a perspektiv pro budouci vyvoj, spolu s odhadem potencialnich nakladu,

polozit lepsi zaklady pro rozhodnuti, zda ma smysl se tohoto projektu ti€astnit ¢i nikoliv.
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2. CILE PRACE A METODIKA

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit systém vypoiadani obchodnich operaci na nové
platform¢ T2S a porovnat jej se stavajicim systémem na Burze cennych papirt Praha
(BCPP), ktery provozuje Centralni depozitai cennych papirt (CDCP). Jsou zde uvedeny
nové principy, které systém T2S do oblasti vyporddani piinasi, analyzovany vyhody a
nevyhody nového systému a porovnany se souCasnym procesem vypoiadani obchodi
v CDCP. Na zéklad¢ analyzy téchto dvou systémt prace vyzdvihuje nckteré dulezité
pfinosy nové platformy, zabyva se efektivitou jejich fungovani na individualni (CDCP) a
konsolidované (T2S) urovni, a nékteré moznosti uspor piimo kvantifikuje. V zédvérecné
Casti je uveden nakladovy model dle metodiky ECB, ktery vztazenim na piiklad lokalniho
centralniho depozitafe umoziiuje konkretizovat ptedstavu o nakladech a pifinosech nového

feSeni. Praktickd aplikace tohoto modelu je v zavéru podrobnéji okomentovana.

Text je celkové rozdélen do 4 ¢asti. V prvni Casti, ktera je ¢asti popisnou, je vymezeno
post-trade prostfedi jako oblast vypotradani financnich transakci, definovany jednotlivé
procesy V této oblasti a identifikovany subjekty, které do nich vstupuji. Zaroven je zde z
vétsi perspektivy zachycen systém fungovani vypotfadani obchodd, ktery je dilezity pro

pochopeni tohoto procesu v ramci celého Zivotniho cyklu obchodu.

V druhé ¢asti, ktera je také Casti popisnou, je blize popsan systém vypotfadani obchodl na
BCPP, ktery je provozovan v rdmci lokdlniho centralniho depozitafe. Systém bude blize
popsan a uvedeny jeho specifické vlastnosti ve svétle principti vypotradacich systémi. Na
tento popis postupné navaze prestaveni platformy T2S s cilem pifedstavit nové principy,
které do post-trade prostiedi pfinaSi a vysvétlit zdsadni argumenty, které staly za

rozhodnutim vétSiny ¢lenskych zemi se do projektu zapojit.

Tteti Cast pak tyto dva systémy vyporadani obchodu porovnava, uvadi jednotlivé odliSnosti
a vyzdvihuje vyhody a nevyhody obou systémii. V ramci této kapitoly jsou dale také ve
vétSim detailu analyzovany pfinosy, které tento spole¢ny projekt méa a polozeny zaklady

pro kvantifikaci tspor jednotlivych ucastniki, které by mél projekt do prostiedi pfinést.

Ve ctvrté Casti jsou pak uvedeny divody a argumenty, které staly pravdépodobné za

rozhodnutim o nepfistoupeni CDCP na tento novy systém a kvantifikovany provozni
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uspory, které by tento projekt mohl v ptipadé opacného rozhodnuti piinést. Jelikoz je
projekt T2S stale bézici projekt, budou zde uvedeny i argumenty, které by mohly stat za
budoucim rozhodnutim pfipojit se k ostatnim clenskym zemim a projekt spolecného

finan¢niho trhu podpofit.
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3. POST-TRADE PROSTREDI A VYPORADANI OBCHODU

Pro porozuméni ditvodti pro vznik projektu T2S je vhodné podivat se na historicky vyvoj v
oblasti post-trade prostiedi, ktery vedl k dneSnimu stavu integrace v oblasti vypotfadani
obchodll na finan¢nich trzich napii¢ Evropou a ktery odstartoval souc¢asné zmény. Pro
spravné pochopeni fungovani tohoto prostiedi je také dilezité si pojmenovat jednotlivé
procesy, definovat jednotlivé ucastniky a vymezit si samotnou oblast, kde se tyto operace

odehravaji.

3.1. HISTORIE INTEGRACE FINANCNIHO TRHU

Evropskd centralni banka spolecné¢ s Evropskou komisi hraji ve svétle spolecného
finan¢niho trhu dualezitou roli. Mezi jeji hlavni role patfi zejména udrZzovani cenové
stability, provadéni monetarni politiky a zabezpeéeni hladkého chodu platebnich systémii®.
Za posledni roky se ale v ramci integrace finan¢niho trhu jeji role znacné rozsitily, a to i do
oblasti zpracovani plateb a operaci s cennymi papiry. V oblasti zpracovani plateb ECB v
roce 1999 uvedla projekt TARGET, coZ je systém pro vypotfadani zahrani¢nich plateb v
redlném case pomoci propojeni mezindrodnich platebnich systémi. Tento systém byl
nasledné nahrazen platformou TARGET2* Propojeni a isp&$ny provoz tohoto systému
nasledné akceleroval mySlenku pro podobny systém pro vyporaddani obchodii s cennymi
papiry. Rozdilnosti v systémech vypotfadani obchodli s cennymi papiry jsou kromé
odliSnych nérodnich regulaci, nejednotnych opera¢nich procesti ¢i rozdilnych modeld
fungovani, dany zejména zplisobem napojeni hotovostnich uctl na Gty cennych papirt
vedenych v centralnich depozitatich. N&které staty zde uplatiiuji tzv. integrovany® model,
kde centralni banka vyc¢leni relevantni hotovostni ucty piimo do centralniho depozitafe,
ostatni trhy zase pouzivaji tzv. propojeny model, kde penézni ucet drzeny u centralni
banky je stejné jako majetkovy ucet cennych papiri drzen v ramci jedné platformy.
Probihajici konsolidace v rdmci tohoto odvétvi v rdmci mezinarodné ptsobicich depozitari
a pfechod dalSich trhi na integrovany model vedla k debaté o disledcich pro budouci

konkuren¢ni boj v Evrop€. Pro vytvofeni spolecné platformy, kde by fungoval redlny

3 VESELA. Investovani na kapitalovych trzich
4+ WYMAN, O, Custody 2.0
SECB, What is T2S presentation
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platebni systém i systém pro vypotfddani obchodl s cennymi papiry, ECB zahgjila tzv.

reverzni integraci, neboli proces, kdy vSechny centralni depozitate v ramci €lenskych stati

budou vyzvani k vy¢lenéni hotovostni uctli a uctu pro spravu cennych papirit do nového

systému vlastnéného centralni bankou — Target 2 Securities. Namisto toho, aby ECB

vyc€lenila hotovostni u¢ty do jednotlivych centralnich depozitaiti, budou tyto depozitate

vyzvani k zapojeni se do spole¢ného projektu, kde své operace v rdmci vyporadani vycleni

do této nové vznikajici platformy.

Obrazek 1. Integrace finan¢niho trhu v EU v rdmci T2S
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3.2. COJE AJAK FUNGUJE POST- TRADE PROSTREDI

Pro pochopeni principu fungovéani vypoiadani obchodld s cennymi papiry je dulezité
nejdiive vymezit, kam proces vyporaddni obchodu v celém procesu obchodni transakce
spada, jaké subjekty jsou v téchto operacich zapojeny a definovat jednotlivé operace a

pojmy, se kterymi tato oblast finan¢niho trhu pracuje.

Obrazek 2. Retézec procest

Zdroj: Post trade explained, AFME Finance for Europe

Proces obchodovani nebo také tradingu je samotny proces zadavani nakupnich ¢i
prodejnich pokyni na burzu, vétSinou pomoci obchodnikli s cennymi papiry ¢i nékterymi
specializovanymi bankami. VeSkeré nakupni a prodejni pfikazy odchazi na centralizované
misto, burzu cennych papiri,, kde je na jejich zdkladé tvofena nabidka s poptavkou a
formovana cena. Pokud tedy prodadvajici za danou cenu najde kupujiciho, dochazi
k realizaci obchodu. Pokud klient cenné papiry prodava, dochazi k odepsani cennych

papirti z uétu a ptipsani prosttedki na jeho uéet®

Clearing je proces zajiStujici propojeni tradingu a settlementu, zjednoduSené zapocteni
zavazki jednotlivych Gc€astnikii burzy s pravem vkladat objednavky do trhu. Clearingové
sluzby zahrnuji validaci obchodll a pfipravu vypoiradacich procesti, coz je v podstaté
doplInéni informaci o obchodu nutnych k settlementu, neboli také vypotfadani transakci
(napf. datum vypotadani transakce’, misto vyporadani, objem transakce ¢i identifikator
cenného papiru ¢i ostatni povinné detaily). V ramci clearingu se také ovéfuje, zda jsou

cenné papiry €i penize u protistrany k dispozici a zda jsou zndmy vSechny nélezitosti pro

6V praxi dochazi u obchodniki k piipsani penéz a odepsani CP ihned, fakticky jsou ale vSechny
transakce realizovany dle pravidel burzy, vétSinou T+2
7V soucasné dobé se aplikuje pravidlo T+2, kdy datum vypotradani je vzdaleno od data obchodu 2 dny
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proces vypotradani. Clearing obchodli mize mezi jednotlivymi obchodniky probéhnout
formalné skrz tzv. centrdlni protistranu (clearingovy dim, vétSinou integrovan v ramci
burzy cennych papir) nebo neformalné, piimo mezi nakupujicim a prodavajicim
obchodnikem. Clearing centralni protistranou je proces, kde instituce clearingu je kupujici
pro kazdy prodej a zaroven prodavajici stranou pro kazdy nakup. Riziko protistrany je tak
pieneseno z jednotlivych protistran obchodu na tuto centralni protistranu, mnohdy také
oznatovano jako “clearing house”. Povinnosti tohoto subjektu upravuje legislativni
predpis EMIRS, ktera se zabyva clearingovymi zavazky instituce, regulaci téchto instituci a

povinnosti reportovat data do centralnich depozitait.

Smyslem settlementu, neboli také vypotadani transakcei, je efektivni pfechod vlastnictvi a
s nim spojenych prav® od prodavajiciho k nakupujicimu a souvisejici pfevod finanénich
prostfedkti od nakupujiciho k prodavajicimu. Historicky tento prechod prav mezi dvéma
obchodujicimi subjekty zahrnoval fyzické doruceni cennych papiri. Az ismévné muze
Z dnedniho pohledu plsobit fungovani dneSnich dvou nejvyznamnéjSich mezinarodnich
depozitaiti Clearstream a Euroclear, kdy pifesun cennych papiri z jednoho mista do
druhého byl historicky realizovan nakladnimi auty pfes most, ktery dal nazev dnesni
elektronické lince mezi témito depozitafi, tzv. ,bridge settlement. V dnesni dobé je
fyzickd podoba ptfechodu prav stile moznd, ale vyskytuje se jiz jen zfidka. Emitenti
cennych papirG vétSinou vydavaji tyto instrumenty v dematerializované podobé
tyto cenné papiry maji ve sprave. Pievod téchto prav mezi obchodujicimi subjekty tak

Casto probiha jako ptrevod cennych papirt ve vlastnich knihach.

Custody a sprava cennych papiri®se skladd z drzeni cennych papirG v pfislusnych
depozitafich a jejich obsluhu, zejména vyplatu piijml souvisejicich s drzenim cennych
papirt, zpracovani korporatnich akci'!, zajisténi spravného zdanéni a hlasovani na valnych
hromadach spolecnosti. V rdmci custody sluzeb v poslednich letech také nartistd pod
objemem nové regulace nutnost reportingu dohledovym organim, ktery je v ramci téchto
sluzeb také zajiStovan. Tato oblast je upravena a definovdna zejména smérnicemi

MiFID2/MiFIR. Tyto smérnice jsou implementovany i v ramci nasi regulace, ktera spada

88EMIR - European market infrastructure regulation of 2012

9Napft. Pravo hlasovat na valné hromadé spolecnosti ¢i podil na likvida¢nim zlistatku v pripadé apadku
spol.

100becné oznacovano pojmem ,asset servicing”

11 MiFID2 /MiFIR- Markets in financial instruments directive /regulation
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pod Ceskou narodni banku, jako mistni organ dohledu a regulace. V ramci custody operaci
je dulezité rozlisSovat termin “depozitar®, ktery je v piekladu pouzivan jako oznaceni pro

misto uschovy CP ale i pro specializované oddé¢leni v ramci custodiena:

depository = specializované misto nebo IT systém kde jsou drzeny zaknihované cenné

papiry ve form¢ elektronickych zaznamt

depositary = pravné definovana organizace v ramci UCITS nebo AIFMD se
zodpovédnosti za:

- uschovu cennych papirt

-zajisténi prabchu transakei v souladu s pravem a prospektem fondu

-konani v nejlepSim zajmu investora a jejich ochrana

Safekeeping, neboli drzeni cennych papirti na bezpecném misté, kdy tuto Glohu tradi¢né
zastavaji banky namisto samotnych vlastnikli cennych papirti. V dobé dematerializovanych
cennych papirt tato sluzba bank nevymizela, stale zde existuji ur¢ité formy certifikati,
které jsou uloZeny fyzicky. Jednim z piipadi v prostfedi Ceské republiky mohou byt akcie
nékterych spolecnosti z privatizace. Tento termin se ale stile pouZiva v souvislosti s
drzenim zaknihovanych cennych papirii na majetkovych tctech v bankach, kdy tato sluzba
piinasi bankam jeden ze zdrojt jejich piijmi.

Notarské sluzby a registry jsou vstupnim bodem pro emitenty cennych papirt. Tyto
registry kontroluji, zda cenné papiry spliuji technické pozadavky a formalni nalezitosti pro
podminky post-trade sluzeb?. V ramci t&chto registrii se také zaznamendavaji jakékoliv
zmeény v ramci instrumentu, napft. jejich emitované mnozstvi (napf. v ptipadé déleni akcii a
dalsich korporatnich akci). Tyto sluzby bychom mohli piirovnat napf. k registru SWIFT*3,
ktery eviduje identifika¢ni kody banky, tzv. BIC.

12Pokud emitent chce vydat cenny papir k obchodovani, musi splnit vétSinou dvé vstupni procedury -
prijeti k obchodovani na burze ¢i trhu a prijeti instrumentu poskytovateli post-trade sluzeb
13Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
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3.3. UCASTNICI TRHU A JEJICH ULOHA

V ptedchozi casti byly predstaveny jednotlivé procesy v ramci post-trade prostredi.
K pochopeni, jak jsou tyto sluzby poskytovéany, je nutné definovat jednotlivé ucastniky,
ktefi v post-trade prostfedi ptisobi. Mezi hlavni Uc€astniky V této oblasti patii zejména tzv.
agenti a jejich banky, custodieny, mezinarodni centralni depozitaie (ICSD), lokalni

centralni depozitare (CSD) a firmy spravujici registry.

Brokeri/dealefi poskytuji primarni sluzby v oblasti zprostiedkovani obchodli s cennymi
papiry, prostfednictvim parovéani objedndvek na burze a propojovani ucastniki, ktefi chtéji
prodat a témi, kteti nakupuji. Custodieni jsou poté zodpovédni za drzeni cennych papirt a
administrativni tkony spojené s drzenim a transferem cennych papiri na ucétech jeho
klientt, jelikoz individudlni investoii nejsou opravnéni drzet sviij vlastni ucet v centralnim

depozitaii

Clearingové domy, tzv. Clearing houses jsou ve vétSing ptipad samostatné oddéleni nebo
ptimo oddélené spolecnosti od centralnich burz a poskytuji sluzby souvisejici s clearingem
a vypofaddanim transakci v€etné administrace plateb za jednotlivé obchody. Jak jiz bylo
zminéno, tyto instituce mohou vystupovat jako centralni protistrany, kdy podstupuji

vSechny rizika plynouci z obchodu a aktivit jednotlivych protistran.

Globalni custodieni jsou subjekty, které jsou aktivni na vice trzich, vétSinou celosvétove
pomoci navazanych partnerstvi s mistnimi sub-custodieny. Pokud chce tedy Kklient
investovat v ramci konkrétniho trhu, je nasnadé vyuZiti sluzeb téchto instituci, které
vétSinou maji velké mnozstvi klientli, a vypotadani transakci mize prob&hnout interné v
ramci jejich knih. Déle tyto globalni instituce nabizeji n€které sluzby, napt. pljcovani
cennych papira®, collateral management?® ¢i transakce na forexovém trhu (smény penéz).
Prikladem globélniho custodiena v regionu stfedni a vychodni Evropy je napt. Unicredit
bank, kterd pfes sit’ svych lokélnich custodient nabizi své sluzby na jednotlivych trzich,
V tomto piipadé pres své dcefinné spolecnosti — v Rakousku a Némecku bankou HVB,

v Chorvastku se Zagreba¢nou bankou ¢i v Rumunsku s bankou Bulbank.

14A7 na nékteré vyjimky, napt. v CDCP stale existuji ucty otevirené na FO, které pochazi z obdobi
privatizace

15tzv. Short-selling, kdy instituce proda vyptijcené cenné papiry na trhu a v dobé jejich navraceni je
nakupuje idealné za nizsi cenu

16P{jcka oproti drzenym cennym papirim
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Centralni depozitare (CSD) drzi a spravuji cenné papiry v jejich evidenci. V ptipadée
CSD!"’nedochazi k fyzickému vypotadani. Namisto toho probiha pfechod prav na trovni
zdznamu v evidenci s cilem zachytit pohyby, které jsou navazany na jednotlivé obchody.
Tyto subjekty jsou vétSinou soukromé spolecnosti v tzv. “Self-regulatory rezimu”, kdy

spadaji pod dohled piislusnych autorit®

V¢Etsi uzemni piesah maji mezinarodni centralni depozitare (ICSD), které vypotradavaji
domaci obchody i tzv. Cross-boarder obchody!® pomoci p¥imého piistupu na dané trhy &i

nepiimo, pomoci navazanych partnerstvi a pfistupt s lokalnimi agenty.

Lokalni agenti jsou vyuzivani nejvice jako prostiednici pro vypoiddani obchodl s
akciemi. Mezinarodni investofi tak ziskavaji ptistup na infrastrukturu lokalniho custodiena
pravé pomoci vazeb agenta, nejCastéji lokalni banky. Tito agenti pak zajiStuji kromé
samotného zprostiedkovaného piistupu do mistniho vypofadaciho systému i prévni a

daiiové sluzby.

17Zkratka pro Central Securities Depository
18V CR je timto dohledovym organem Ceska narodni banka
19 Obbchody majici presah jednoho statu, napt. némecké akcie nakoupené ¢eskym investorem
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4. VYPORADANI OBCHODU V CDCP VSV T2S

4.1. INSTITUCIONALNI ZASTOUPEN{ POST-TRADE SUBJEKTU V RAMCI CR A V
EUROZONE

V ramci Eurozény a samostatné Ceské republiky, ptisobi fada vice ¢ méné globalnich
instituci, které ¢innosti v post-trade prostiedi zajistuji. V ramci Ceské republiky se tyto
procesy koncentruji na Prazskou burzu cennych papird, centralni depozitat, nékteré lokalni
banky, které piisobi jako spravci aktiv a pobocky zahrani¢nich bank nebo globalnich
custodienti. V ramci Eurozony jsou to pak navic i mezinarodni depozitaie jako Clearstream

banking Luxembourg ¢i Euroclear bank.

4.1.1. BURZA CENNYCH PAPIRU A CENTRALNI DEPOZITAR

V ramci Ceské republiky je mozné obchodovat s cennymi papiry na dvou na sobé
nezavislych mistech. Burzovni obchodovani zajistuje Burza cennych papira Praha, ktera v
Ceské republice funguje od roku 1993, kdy vznikla spole¢nost Burzovni registr cennych
papirt, s.r.o.? BCPP tvoii s ostatnimi dcefinymi spolenostmi skupinu PX, kde
nejvyznamngjSim Clenem je kromé samotné burzy Centralni depozitat cennych papirti a.s.,
ktery vede centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri a vypotfadava obchody s
investi¢nimi nastroji, ptip. poskytuje dalsi sluzby spojené se spravou cennych papird, napft.

pridélovani ISING?, vede nada¢ni fond cennych papirt, &i se podili na primarnich emisich.

Sluzby BCPP i centralniho depozitafe jsou poskytovany na tzv. G€astnickém principu, kde
pokud chce jednotlivec ¢i konkrétni subjekt obchodovat s investi¢nimi instrumenty, musi
tak uc€init pomoci jednoho z castnikti trhu. K datu 11. 4. 2017 prazska burza evidovala
celkem 24 Gcastnik@i??>. Seznam téchto ucastnikdl, véetné jejich pravomoci a zpisobu
zapojeni do fungovani burzy, je volné dostupny na strankach centradlniho depozitate. V

rdmci mezinarodniho propojeni jednotlivych Gcastniki v post-trade prosttedi, a zajisténi

20CDCP, Vyporadani obchodu s CP 2017, prezentace str. 2
21Webové stranky CDCP viz www.cdcp.cz
22CDCP, Vyporadani obchodu s CP 2017 str. 2
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tak pfesahu do ostatnich investi¢nich regiont, stoji za zminku pfitomnost mezinarodniho

depozitafe Clearstream bank Luxembourg (CBL) od ledna 20012

4.1.2. RM-SYSTEM

Druhou moznosti, jak je mozné v Ceské republice obchodovat s nékterymi investiénimi
nastroji, je pomoci spoleénosti RM-SYSTEM, &eska burza cennych papird, a.s., jehoz
provozovatelem je Fio Banka a.s., jeden z Gcastnikii prazské burzy. Obchodovani ptes tuto
instituci bylo zahajeno 24. Kvétna 1993%*. Pies tento systém je mozné obchodovat s
nejvyznamngj§imi spole¢nostmi na trhu jako napf. Apple, Facebook ¢i Volkswagen a
zaroven 1 s tituly kotovanymi na prazské burze, ¢i nékterymi spolecnostmi, které se na
burze nevyskytuji. Jde napiiklad o akcie Ceské spofitelny nebo nékterych mensich podnik
jako napt. Vitkovice steel apod. V soufasné¢ dobé jde o jednu z variant, jak piimo
investovat na burze cennych papird. Jeho provozovatel, Fio banka a.s., pak krom¢ RM-
SYSTEMU nabizi i investovani na vyspélych trzich severni Ameriky &i zapadni Evropy a
velkém mnozstvi dal§ich trha?®. Spole¢nost RM-SYSTEM pouziva pro spravu cennych

papirt centralni depozitaf a pro veSkeré zahrani¢ni cenné papiry spolecnost Cleartstream.

Obrazek 3. Subjekty post-trade prostiedi v CR

BCESKA

Regulator NARODNI
BANKA

Obchodovani B T C [ORSYSTEM

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA cee stock exchange group N ———
Vyporadani settlementI senlementI
B CENTRALNI DEPOZITAR =
” CENNYCH PAPIRU ©00 stock exchenge group
Registry
clearing in EURI clearing in CZK I
Clearing 7 UniCredit Bank NB s

BANKA

Zdroj: prezentace Vypotadani obchodu s CP, 2017

23CDCP, Vyporadani obchodu s CP 2017, prezentace str. 8

24RM-SYSTEM, O spole¢nosti [online]. [cit.21.3.2018] Dostupné z
http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace

25F10, Produkty a sluzby [online]. [cit.21.3.2018] Informace dostupné z www.fio.cz
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4.1.3. CLEARSTREAM BANKING LUXEMBOURG

vvvvvv

mezinarodni depozitate Clearstream banking Luxembourg a Euroclear bank. Spolecnost
Clearstream byla zalozena roku 1970 jako Cedel (Centrale de Livraison de Valeurs
Mobiliéres) ve spolupraci 66 finan¢nich instituci z divodu minimalizace pfi vypotradani
pieshrani¢nich obchodi nejen pro v tu dobu rostouci trh s Euro obligacemi?®. V roce 2010
pak spole¢né s centralni bankou v Lucembursku zalozil Clearstream spole¢nost LuxCSD,
odkud obsluhuje své mezinarodni klienty v oblasti post-trade sluzeb. V soucasné dobé ma
Clearstream banking Luxembourg cca 2500 klientii ve 110 zemich a operuje na 56 trzich?”.
Jako centrdlni depozitat pro némecky trh funguje z Frankfurtu, kde taktéZ poskytuje
infrastukturu pro vypotadani obchodi a s tim souvisejici post-trade sluzby. Mezi ty hlavni
je potifeba uvést zejména spravu cennych papird a jejich financovani, primarni emise
cennych papirti, vypotadani obchodd a rizna IT feSeni na miru klientim. V roce 2014
dosahovala velikost majetku pod spravou Clearstreamu 12.2 trilionu Euro, kdy
Clearstream zprocesoval cca 43,65 milionid jako mezinarodni ICSD a 82,68 milionu
transakci jako centrilni depozitdf CSD v Némecku?®. Clearstream byl zaroven prvni
depozitaf, ktery podepsal 30. dubna 2012 memorandum o pfisotupeni k tomuto
spoleénému projektu. Jednd se o jeden znejvétSich subjektl plsobicich v ramci T2S
viibec, ktery se svym pldnovanym objemem vypofadani na této nové platformé bude
podilet objemem cca 40% celkového objemu vypotfadani. Jak tikd vykonny c¢len
predstavenstva Clearstream International SA Mark Gem: ,,Spolu s CBF (Clearstream
banking Frankfurt) mame vhodnou pozici k tomu, abychom se stali pfirozenou vstupni

branou do T2S pro ostatni subjekty*.

26CLEARSTREAM, Clearstream customer hadnbook, str. 57

27CLEARSTREAM, About Clearstream [online]. [cit.21.3.2018] Dostupné z
http://www.clearstream.com/clearstream-en/about-clearstream

28 DEUTSCHE BORSE GROUP, [online]. [cit.21.3.2018] Dostupné z http://deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/en/notescontent/dbg_nav/press/10_Latest_Press_Releases/25_Clearstrea
m/INTEGRATE/mr_pressreleases?notesDoc=0F4961D3C8F1EF50C1257DCD00369099&newstitle=cle
arstreamsdecemberandyear201&location=press
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http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/notescontent/dbg_nav/press/10_Latest_Press_Releases/25_Clearstream/INTEGRATE/mr_pressreleases?notesDoc=0F4961D3C8F1EF50C1257DCD00369099&newstitle=clearstreamsdecemberandyear201&location=press
http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/notescontent/dbg_nav/press/10_Latest_Press_Releases/25_Clearstream/INTEGRATE/mr_pressreleases?notesDoc=0F4961D3C8F1EF50C1257DCD00369099&newstitle=clearstreamsdecemberandyear201&location=press
http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/notescontent/dbg_nav/press/10_Latest_Press_Releases/25_Clearstream/INTEGRATE/mr_pressreleases?notesDoc=0F4961D3C8F1EF50C1257DCD00369099&newstitle=clearstreamsdecemberandyear201&location=press

4.1.4. EUROCLEAR BANK

Také spolecnost Euroclear bank mé za sebou podobnou historii. Byla zaloZena roku 1968%°
jako cast spolecnosti J. P. Morgan za ucelem vypotadavani obchodli na v té dobé
rostoucim trhu s Eurobondy. Spole¢nost sidli v Belgii a specializuje se podobné jako
Clearstream na spravu cennych papir, vypoirddani obchodii a dal§i sluzby s témito
¢innostmi spojené. V soucasné dob& ma spolecnost Euroclear cca 1500 klientl ve vice jak
90 zemich, z nichz 100 klientd jsou centralni banky, a mezi dal$imi subjekty se vyskytuje
90% nejvétsich bank na svéte. Stejné jako Clearstream pilisobi jako centralni depozitat pro
némecky trh, Euroclear je centrdlnim depozitdfem v Belgii, Nizozemsku, Finsku, Francii,
Irsku, Svédsku a Velké Britanii. V roce 2015 mél Euroclear pod spravou 27,5 trilionu EUR
majetku a zobchodoval 674,7 trilionu EUR,

Vyporadani transakci mezi klienty téchto dvou mezinarodnich depozitait je pak mozné
provadét na tzv. “Bridgi”. Bridge je elektronickd komunikaéni platforma, ktera umoziuje
efektivni vyporadani transakci mezi t€émito dvéma systémy Clearstreamu a Euroclearu.
Mozné je tak vypoiadavat transakce, které jsou tzv. “free of payment” ¢ili bez platby, ale i
transakce vici platbam, tzv. “versus payment”. Pro vypofadani téchto transakci jsou pak
nastavena zvlastni pravidla, zejména Casy, kdy se provadi a poZadavky, které musi
transakce spliiovat. Tou nejzakladné;si je predpoklad, Ze cenny papir je dostupny pro
vypofadani v obou systémech. I Euroclear bank, se svymi dcefinymi spolecnostmi
fungujicimi jako centrdlni depozitite v nékterych statech EU, tvofi svym objemem
vyporadani vyznamnou instituci. V ramci pfechodu na T2S doslo jenom v ramci Euroclear
bank k migraci cca 40% celkového objemu korporatnich dluhopist, akcii a fonda a 30%
celkového objemu vydanych vladdnich dluhopist v ramci EU. Po spole¢nosti Clearstream

banking SA se tak jedn4 o druhou nejvétsi instituci operujici na T2S.

4.1.5. CERTIS — mezibankovni systém pro zpracovani plateb

r

Ucty cennych papirGt vedené u nékterého z téchto dvou nadnarodnich depozitait, ¢i u

mensich lokalnich bank, jsou vZdy napojené na hotovostni ucty, které slouzi k vypotadani

29EUROCLEAR, About [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
https://www.euroclear.com/en/about/Our-clients/becoming-a-client/Euroclear-Bank.html
30FTSE GLOBAL MARKETS, News [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
http://www.ftseglobalmarkets.com/news/euroclear-reports-record-turnover-and-
%E2%82%AC275trn-in-assets-under-custody.html
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plateb za transakce s cennymi papiry. Tyto ucty maji G€astnici otevieny zpravidla piimo v
ramci piislusného depozitare, na kterych tyto financ¢ni operace nasledné probihaji. Nemusi
se jednat pouze o ndkupy a prodeje cennych papirQ, na téchto uctech ale lze vyuzivat i
dalsich sluzeb, jako jsou piijcky Vv cizich ménéch oproti zistatku na uctu apod. Jelikoz
vedeni ucth u globanich custodianti, jako je Clearstream nebo Euroclear je nakladna
zélezitost, je mnohdy racionalngjsi feSeni zvolit zprostfedkovany pfistup pies nékterého z
lokdlnich custodiendl, ktery v rdmci Clearstreamu ¢i Euroclearu jiz operuje. Na ¢eském
trhu je to napf. Unicredit bank, ktera pro potteby svych klientli otevieny ucty u obou
zminénych instituci, pro Clearstream dokonce spol. Unicredit vyporadava transakce na
prazské burze.3! U Unicreditbank tak ma spoustu jejich klientii také vedeny penézni wiéty,
mezi kterymi nasledné probihaji platby z G¢tlh a na ucty vedené pro Unicredit bank v
Clearstreamu ¢i Euroclearu a jsou na nich tak reflektovany obchody klientd. Pokud
operace probihaji ceskych korundch a klienti nakupuji/prodévaji cenné papiry od
tuzemskych bank, ¢i jinych finanénich instituci, které maji u téchto bank vedeny své ucty,
pohyb financnich prostfedkii probihd v ramci systému mezibankovniho platebniho styku,
ktery se nazyva CERTIS®. Do tohoto systému maji pfistup viechny finanéni instituce,
které s Ceskou narodni bankou uzavieli smlouvu o provozovani tohoto systému. Kazdy
ucastnik pak ma pfidélen jednoznacny kod, tzv. kod banky, kterou je oznacena kazda
bankovni transakce. Mezibankovni platby v cizich ménéch systém CERTIS nezajistuje, ale
jsou dale zajisStovany zahrani¢nimi platebnimi systémy, nebo mechanismy

korespondenéniho bankovnictvi®

4.1.6. TARGET 2

vvvvv

Evropské unie je systétm TARGET 2. Tento platebni systém umoziiuje komerénim bankam
vypotadani transakci v mén€ Euro. MozZnost tento systém plné vyuZivat je pak vyhrazena
pouze bankam, které maji v n¢kterém z ¢lenskych stati svoji pobocku a které maji ptistup
k pfislusSnému narodnimu systému zpracovani plateb neboli hrubych plateb v redlném

case®*, jako je napf. systém CERTIS. Systém TARGET 2 a jeho piedchiidce TARGET

31CDCP, Prezentace Vyporadani obchodu s CP 2017

32Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement system
33CNB, Platebn{ styk [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html
340znacovano jako RTGS - real time gross settement system
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byly vyvinuty v ramci tzv. Eurosystému, systému centralnich bank v Evropské unii.*®

Systém tak nabizi prémiové sluzby platebniho styku napfi¢ jednotlivymi zemémi EU, s
hlavnim cilem zajistit pené¢zni ob&h v evropském prostoru, podpofit implementaci ménové
politiky Evropské unie a zajistit fungovani penézniho trhu, minimalizovat systémova rizika

v ob&hu plateb a zvysit efektivitu pies-hrani¢nich plateb v eurech.

4.2. VYPORADANI LOKALNIHO OBCHODU V CENTRALNIM DEPOZITARI

Abychom mohli 1épe analyzovat celkovy proces vypotfadani obchodll s cennymi papiry, je
vhodné predstavit zakladni scénaie obchodu, které se nejCastéji v souasném post-trade
prostfedi odehravaji, ukazat jak jsou jednotlivé subjekty do téchto transakci zapojeny a
ukazat nékteré vyhody, které nova platforma pro vypoiadani obchodt piinasi, a jak tyto
procesy ma zefektivnit. Zakladni typy obchodu, Kkteré probihaji na kapitalovych trzich
urcitého statu, jsou tzv. obchody na domacich burzach, popf. na centrdlni burze, bez
zapojeni zahrani¢nich subjekti jako jsou rtzni agenti, sub-custodiani apod. V piipadé
realizace obchodu na doméci burze a jeho nésledném vypofddani investor instruuje
brokera/dealera, ktery pomoci burzy najde odpovidajici protistranu, ve vétsin€ pripada také
instituci fungujici jako broker/dealer. Po sparovani téchto dvou instrukci je obchod pfedan
na centralni protistranu a nasledné detaily obchodu zaslany do vypoifadaciho systému. Po
realizaci obchodu je investorovi zasldna konfirmace obchodu, kterou bud’ predava piimo
svému custodienovi nebo na jejim zaklad¢ generuje pokyn k vypotadani obchodu, neboli
dodani cennych papiri na jeho et v ramci svého custodiena. Custodian nasledné
potvrzuje piijeti cennych papirti a instruuje ptevod penéznich prostredkil za tuto transakci.
Transakce je nasledné dokoncena po uspé€Sném vypoiadani pfevodu cennych papiri a

penéz v ramci narodniho mezibankovniho systému®.

35ECB, Target 2, [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2/about/vision/html/index.en.html
36V CR je timto systémem CERTIS
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Obrazek 4. Vyporadani obchodu na lokalnim trhu
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Zdroj: Crossboarder securities clearing, str. 46

4.3. VYPORADANI CROSS-BOARDER OBCHODU

U tzv. cross-boarder obchodii, neboli preshrani¢nich obchodu, které jsou realizovany
castecné mimo domaci trh, dochazi k zapojeni vice subjektii, které na ptisluSnych trzich
operuji. Stru¢né feceno jsou to takové subjekty, které¢ navzéjem nakupuji a prodavaji cenné
papiry na zahrani¢nich trzich a Gcastni se transakci s protistranami operujicich v ostatnich
zemich. Aby tato transakce mohla byt zrealizovdna, musi mit oba zapojené subjekty, zde
prodavajici a nakupujici, pfistup do systémi umoziujici ptijeti ¢i doddni zahrani¢nich
cennych papirti. V porovnani s vyporadanim transakci na domacim trhu tak vypotadani
obchodii nad rdmec hranic daného stitu a jeho vlastniho kapitadlového trhu, zahrnuje
téchto trzich nebo alespoil komunikaci s nimi. Pro vypofadani pies-hrani¢nich obchodl

mayji ucastnici k dispozici 3 hlavni zptsoby, jak jejich transakce vyporadat.

a. Mit pfimy pfistup do narodniho centralniho depozitafe, kde jde dany cenny papir

emitovan. Instituce ¢i obchodnici z jinych zemi by v tomto pfipad¢ museli vytvofit
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lokalni poboc¢ku ¢i podobnou entitu a stat se ¢lenem narodniho depozitare. Tento
37

piistup neni hojné vyuzivan®'.
b. Vyuzit sluzeb lokalniho agenta, ktery je standardné finan¢ni instituci s ¢lenstvim v
narodnim depozitafi v zemi, kde byl dany cenny papir emitovan. Tito lokalni agenti
jsou také Casto vyuzivani pro zprostfedkovani kontaktu s narodnim depozitafem v
ramci vazeb mezinarodnich ¢i globalnich custodienti. Tento pfistup je vyuzivan
nejvice. Takto je napi. pres lokdlnho agenta, spol. Unicredit bank, napojen na

Centralni depozitai cennych papirt v Praze i Clearstream banking Luxembourg.*®

C. Vyuzit sluzeb globalniho custodiena, ktery umi zprostfedkovat z jednoho mista
pristup do vice narodnich depozitafii pies svou sit’ sub-custodiend v danych
zemich. Tento zpisob je vyuzivan zejména pii obchodovani s cennymi papiry, jako
jsou akcie. Tyto sub-custodiani moho vystupovat jako lokalni pobocky nebo
organizaéni slozky globalniho custodiena nebo mohou fungovat jako lokdlni

agenti.

V ptipadé pies- hranicniho obchodu jsou aktéti preshrani¢niho obchodu investor, ktery
uskutecnuje obchod pifes jeho obchodnika/dealera (A) a obchod vyporadava
prostiednictvim svého lokéalniho custodiena (B). V tomto pfipadé jsou vSechny 3 subjekty
situovany ve stejné zemi. S tim ale, jak se obchod realizuje na zahrani¢nim trhu, mistni
obchodnik/dealer (A) vyuZzije sluzeb zahrani¢niho obchodnika/dealera(1), ktery najde na
daném trhu protistranu (2) zastupujici druhého investora. Po sparovani obchodu je obchod
vypofadan burzou nebo centrdlni protistranou, je-li na mistnim kapitadlovém trhu k
dispozici. Doméaci obchodnik/dealer (A) bude dale potfebovat zahrani¢niho custodiena(Y)
a clearing své transakce v zahrani¢ni méné. Lokalni custodidn (B) se neobejde bez
custodiena s napojenim na zahranicni trh a clearingu pro svou transakci, ve které mize byt

zapojena centralni banka zahrani¢ni zemé.

3STHIRATA, CARVALHO, Crossboarder Securitires clearing and settlement, Hamburg institute of
International Economics, 2004, ISSN 1616-4814
38CDCP, Prezentace Vypotradani obchodu s CP 2017
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Obrazek 5. Vyporadani Cross-boarder obchodu
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Zdroj: Crossboarder securitires clearing str. 47

4.4. \YPORADANI OBCHODU S EURO OBLIGACEMI

Poslednim typem transakci, ktery v rdmci Eurozony ve velké mife probih4, jsou transakce

s dluhopisy ¢lenskych zemi. Ugastniky té&chto obchodi jsou investofi, ktefi zadavaji své

obchody pomoci svého obchodnika/dealera, ktery vyhledava protistranu pro sparovani tzv.

OTC ¥ transakce. Transakce je nasledné vypoiadana u mezinrodnich centralnich

depozitari. Platby za tyto obchody nésledné probihaji pfes investorovu banku a systém

korespondencnich bank.

390ver the counter, nebo-li obchody, které neprobihaji pfimo na burze, ale nékterém jejim pod-
segmentu s niz§im stupném regulace a narokd na ucastniky obchodu
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Obrazek 6. Vyporadani obchodu s Euro-obligacemi.
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V kontextu téchto jednotlivych schémat a zptsobu zapojeni jednotlivych ucastniki do
procestt spojenych s vypotradanim obchodl je evidentni, Ze zplsobu jak se jednotlivé
obchody vypotadat mize byt vice a jednotlivy ucastnici si ho voli dle svych moznosti a
ekonomické naro¢nosti a celkové vhodnosti feSeni modelu pro jejich potieby. U pres-
hrani¢nich obchodi je pocet zapojenych stran a ucastnikd daleko vyssi nez u vyporadani
na prvni pohled jednoduchého obchodu na domaci burze. Pocet ucastnikii a mnozstvi
operaci, které je spojeno s pies-hrani¢nimi obchody pfinadSi zvysSend rizika, a to jak
operativniho charakteru, kdy mitize dochazet k riznému selhdni vypotadani obchodl z
diivodt velké komplexnosti a z ni plynoucich chyb jednotlivych ucastnikd, ¢i kreditniho
charakteru, kdy mize dojit k selhani nékteré z velkého mnoZstvi zainteresovanych
protistran . Ackoliv rostouci regulace bezprostiedné po finanéni krizi se vyznamné
zaslouZzila o lepSi ochranu investoril, vyznamnému omezeni rizikovych operaci s derivaty
¢i skladbu aktiv a vySi kapitalu, které musi nové jednotlivé instituce drzet ve svych
rozvahdch, je to pouze jedna cast zlepSeni efektivity fungovani mezindrodnich finan¢nich

trha.

40Napft. Lehman Brothers, USA, 2008 pri velké expozici viici hypote¢nim Gvértim a na né navazanym
derivatim nebo MF Global 2012 pfti velké expozici vii¢i EU vladnim dluhopistiim a jejich naslednou
volatilitou
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45. T2SPLATFORMA

Jak jiz bylo popsano v tvodu, hlavnimi divody pro vznik spole¢né platformy je
znacnd rozstépenost vyporadacich systému jednotlivych stati a s nim souvisejici slozita
struktura vazeb mezi jednotlivymi ucastniky, nejednotna regulace a pravidla, vysoké
transakéni naklady a neefektivita pii realizaci ptreshranicnich transakci. Typicka banka
nebo kustodian vyzadujici pfipojeni na vice zahrani¢nich trhii vétSinou musi jit skrze velmi
slozitou strukturu zprostfedkovateld. Vezme-li v uvahu rostouci objemy transakci a jejich
absolutnich objemt, navySovani regulace a rist slozitosti finan¢nich transakci, jevi se tento
systém jako velmi finanéné naroény a do budoucna neudrzitelny*'. Re$enim tohoto
problému je tedy harmonizace a centralizace vyporadacich procest na novou platformu
T2S, ktera predstavuje prilezitost pro jednotlivé ucastniky operovat na vice

konsolidovaném modelu. SloZitost t&chto propojeni a vazeb nejlépe vystihuje obrazek nize.

Obrazek 7. Struktura vazeb v post-trade prostiedi
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Zdroj. Oliver Wyman, T2S opportunity, vlastni zpracovani
V porovnani se soucasnym modelem je zde fungujici jednotnd platforma, kterd umozni
jednotlivym ucastnikiim pfimy a konsolidovany pfistup k pfipojenym ucastnikiim a vyuzit

vSech vyhod, ktery tento systém piinasi. Témi nejzasadnéjSimi jsou 4 nasledujici oblasti:

#1 ECB, Target 2, [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2/about/vision/html/index.en.html
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1. ShniZeni nakladii souvisejicicCh v oblasti settlement transakci — cenné papiry budou
drzeny primo na jednotné platforme a vyporadavany za penize ulozené u ECB,

S riistem objemii se budou snizovat i celkové ndklady za vyporadani

2. NiZ8i financni naroky na drieni kapitilu — konsolidované misto pro drzeni
kolaterdlu * pro vyporadani transakci, financovani cennych papiri a dalsich

aktivit, snizeni roztristénosti vazeb a propojeni

3. Netting transakci — zvySeni poctu transakci, které bude mozné nove vyporadat

Vv ramci jedné platformy a to i na odlisnych trzich (tzv. cross-boarder obchody).

4. ZjednoduSeni operaci — snizeni poctu pristupovych bodii do post-trade prostredi a
tim nizsi sloZitost vazeb a propojeni, snizeni operacnich rizik a zvySeni

standardizace jednotlivych procesii.*®

Jak uvadi ve svém materialu T2S Opportunity Oliver Wyman, vSechny tyto vyhody maji
spolecného jmenovatele a tim je konsolidace a koncentrace vypotfadani do spolecného
projektu, na kterém se budou podilet vSichni jeho ucastnici a ktery jesté vice podpofi

stabilitu evropského finan¢niho trhu.

4.5.1. Faktory ovliviiujici zpiisob napojeni na platformu T2S

Potencialni velikost Gspor z fungovani spolecné platformy je ale zarovenl piimo Umeérna
velikosti ndkladt, které budou muset jednotlivi Gi¢astnici, za predpokladu, Ze se budou chtit
zapojit, obétovat. Jednou z kliCovych otazek, ktera tento problém nejvice ovlivni je vybér
zpusobu piipojeni na novou platformu. Nabizi se zde dvé varianty, mezi kterymi je mozné
zvazovat — piimo napojeny ucastnik, Directly connected party (DCP) nebo nepiimo
napojeny ucastnik, tzv. indirectly connected party. Obé dvé tyto moznosti se nelisi jen
technickou strankou pfipojeni, ale ovliviiuji zejména procesni stranku vSech vykonavanych

operaci.

42 jistina, kterou ruci banka za své zavazky z titulu vyporadani cennych papirt typicky centralnimu
depozitati, cizoménovych tveérl proti této zastave a dalsich operaci
43 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1
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DCP vs ICP NAPOJENI NA PLATFORMU T2S

Hlavnim argumentem pro€ se stat pfimo napojenym ucastnikem je piimé zasilani
instrukci, pozadavkl ¢i reporth z platformy T2S, ¢ili bez mezi€lanku centralniho
prostredi, ktery projekt nabizi. Moznost vyuziti ptipojit se jako DCP pak budou ve velké
mife ovliviiovat implementacni ndklady, které jsou v této moznosti vyssi nez v ptipadé
zprosttedkovaného piipojeni**. Tyto néklady tak budou muset vzit jednotlivé subjekty v
potaz a implementovat je do svych strategickych analyz a podnikatelskych plant. Jednim z
ptikladi je napf. implementace nového standardu komunikace mezi subjekty, tvz. ISO
20022.

Obrazek 8. Schéma napojeni na platformu T2S

Bank A/Custodian
H ﬁ
1 T25 Platform
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Zdroj. Accenture. Target 2 Securities: Connecting to the world of T2S

Mezi hlavni vyhody pfipojeni jako ICP na druhou stranu patii nizk4d mira odpovédnosti
smérem k poskytovateli ptipojeni, jelikoz vSechna tato rozhodnuti a implementace systému
lezi na pfimo napojeném subjektu. S tim souvisi i1 relativné nizké ndklady umoznéni
pfistupu na jednotnou platformu. Nevyhodou zde ale zlstava netiplné vyuziti vSech vyhod

a potencialu projektu.

44 ACCENTURE, Connecting to the world of T2S, str. 3
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Nejvyznamnéjsi faktory ovlivitujici rozhodnuti stat se DCP nebo ICP jsou uvedeny v na
obrazku €. 9. Pokud bychom uvedené schéma pouzili na lokaln€ orientovanou finan¢ni
instituci, jejimz hlavnim cilem je minimalni dopad na jiz fungujici procesy, rozhodnuti je
zde veelku jednoduché a takovéto instituce budou s nejvetsi pravdépodobnosti volit model
neptimého napojeni. Pro globalné orientovanou instituci s velkym mnoZstvi vypotfadacich
pravdépodobnéji davat vetsi smysl piimé napojeni bez zprostfedkovateld. V tomto ptipadé
muze subjekt sam zasilat vypotadaci instrukce a reporty k jednotlivym obchodim bez

zprosttedkujiciho centralniho depozitate.

Obrazek 9. Faktory ovliviiyjici volbu stat se DCP/ICP

DCP/ICP FAKTORY
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propojeni Gitl s nékolika centralnimi
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Zdroj.: Accenture. Target 2 Securities: Connecting to the world of T2S, vlastni zpracovani

Obé¢ dvée varianty zapojeni sebou ale nesou dvé hlavni vyhody. Prvni souvisi s vyraznéj$im
poklesem ceny za vypotadani cross-boarder obchodi a daleko vétsi vybér depozitari, které

budou na platformu napojeni. Samotna konkurence mezi témito subjekty by méla dale vést

45 ACCENTURE, Connecting to the world of T2S, str. 4
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ke snizovani ceny za vypotfadani a v budoucnosti pak dosahnout efektivity podobné jako

napft. na US trhu.

4.5.2. MIGRACE DEPOZITARU NA T2S

Pro plynulé nastartovani projektu bylo pfipojeni c€astnikl rozdéleno do 4 fazi a ponechano
dostatek prostoru na odladéni chyb a samotnou implementaci vSech procest a zajisténi co
nejméné problematického provozu. Vsechny subjekty, které podepsaly pied zahdjenim
projektu tzv. memorandum, pfistoupili na projekt ve 4 fazich, které jsou casové popsany

v priloze €. 1.
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5. ANALYZA  VYPORADACIHO SYSTEMU CDCP A

KOMPARACE S JINYMI SYSTEMY VCETNE T2S

5.1. ZPRACOVANI TRANSAKCiv CDCP

Vyporadaci systém CDCP je v porovnani s ostatnimi trhy v Evrop¢ relativné mlady a nema
za sebou tak dlouhé obdobi provozu jako ostatni trhy. S tim souvisi 1 dalsi aspekty, jako
mensi tradice obchodovani s cennymi papiry, mensi znalosti a osvéta mezi retailovymi
investory, mensi regulace a s tim spojena i mensi ochrana investord a mnoho dalSich
faktorii, se kterym se mistni finan¢ni trh bud’ jiz ¢aste¢né vypotadal, mnohdy i diky stale
vétsi harmonizaci regulace a postupti napiic Evropskou unii, nebo stile vypotadava
pomoci novych projektd, které jednotlivy i¢astnici zahajuji dobrovolné s cilem zajistit si
ur¢itou konkurenéni vyhodu nebo na zéklad¢é rtiznych nafizeni a smérnic kterymi unie
pomaha finanéni trh harmonizovat. Jak jiz bylo vysvétleno ve 2. kapitole v popisu
jednotlivych fazi obchodu, vypofadani zavazka jednotlivych protistran se déje na urovni
centralniho depozitafe, resp. v jeho internim systému, kde jeho ¢lenové drzi své majetkové

ucty.

Centralni depozitai cennych papiri pro ucely vyporadani transakci pouziva tzv. cyklovy
systém, kde jsou instrukce zaslané do CDCP jejich ucastniky vypotadavany v cyklech,
které se v pribéhu dne opakuji, aby mohli byt v zdvéru dne zavazky jednotlivych ucastnikl
vyCisleny ¢i zapocteny a nasledn€ vypofadany vici Uctim depozitafe nebo mezi jeho
Cleny. Vypotadani cennych papirt pro ucely téchto cykli je mozné na trovni CDCP
rozdélit na vypotradani proti penéziim (versus payment), kde si ucastnici vymeéinuji cenné
papiry za penize, nebo vypoiadani bez penéz (free of payment), kde dochédzi k rliznym
technickym pfevodim mezi G¢ty v ramci jednoho ¢lena ¢i pfevody ¢lena mezi depozitari

na jinych trzich. Prib¢h téchto cykll v rdmci dne je zndzornén nize.
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Obrazek 10. Piehled vyporadacich cykla CDCP
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Zdroj: prezentace vypoiadani obchodiit CDCP 2017, str. 27

Dodéni cennych papiri oproti penéziim, ¢i jejich prijeti je tak mozné provést ve Ctyfech
cyklech. V ramci kazdého cyklu jsou pievodni sluzby*® usporadané do davek, kde davka je
soubor pfevodnich sluzeb sefazenych dle zadanych kritérii. V kazdém cyklu pak dochézi
k tzv. multi-cyklovému vypotadani, kdy jednotlivé ptevody zafazuje do vypotadani prave
podle téchto priorit az do chvile, kdy nezbyva jiz zadny obchod k vypotadani*’. Po étvrtém
vypotadacim cyklu, ktery je zaroven poslednim, kde Ize vypotadat obchody za penize®,
jsou zéavazky plynouci z uzavienych obchodl agregovany a vygenerovany platebni ptikazy
jako vysledek kreditnich a debetnich pozic kazdého z ¢lenli. Prakticky to tak znamena, Ze
prvni cyklus v 8:00 je ukoncen az po obdrzeni konfirmace platebnich ptikazii za v§echny
cykly vypotfadani ze strany CDCP. To byva zpravidla mezi 13 a 14 hodinou. Zuctovani
téchto plateb pak probiha v clearingovém centru CNB, v systému CERTIS. Moznost
vypotadavat obchody proti penézim pouze v téchto 4 dopolednich cyklech tak miize byt
jistou nevyhodou pro nékteré klienty, zejména pak ty, ktefi operuji z jinych ¢ésti svéta a
diky ¢asovému posunu tak nemusi mit dostate¢ny prostor pro vypotadani svych transakci
na mistnim trhu, natoz reagovat na nestandardni situace souvisejici s vyporaddnim. U
nékterych depozitarii, provozujici podobny systém, avsak jiz pfipojenych na platformé T2S
je mozné toto omezeni vykompenzovat moznosti vybrat si trh, kde uvedeny obchod
probéhne a Iépe se tak témto odliSnostem napti¢ trhy v post-trade prostiedi prizptlisobit.

Tato moznost se v§ak vztahuje pouze na cenné papiry obchodované v EURech. Pokud by

46 CDCP pouziva tzv. sluzby, které dle jejich ucelu cisluje, seznam sluzeb viz. prirucka CDCP

47 CDCP, Vyporadani obchodu s CP, str. 14

48 VSechny obchody uzaviené na regulovaném trhu, bez penéz lze realizovat pouze obchody uzaviené
na OTC trhu

36



v ramci CDCP bylo zastoupeni téchto cennych papira vétsi, byl by to jeden z padnych
argumentti pro piistoupeni k tomuto projektu. Zde je mozné vidét, jak dopad jedné
Z funkcionalit nové platformy mlze mit dopad i na dal§i stranky cinnosti konkrétniho
depozitafe. Vezmeme-li v tivahu, ze by bylo mozné obchodovat s EUR cennymi papiry
emitovanymi na lokalnim trhu prostfednictvim CDCP i pfes ostatni depozitare jinych stati,
bezpochyby by to vedlo k naristu objemu obchodu a s tim souvisejicich dalSich implikaci
pro fungovani finan¢niho trhu v tuzemsku. Obavy, které vyjadiili nékteré depozitare, ze
zptistupnéni jejich infrastruktury v ramci spolecného projektu povede k poklesu piijmua za

vypotradané obchody tak nemusi byt opodstatnéné.

5.2.  ZPRACOVANI INSTRUKCE V CBL (T2S)

Pro porovnani cyklového systému, provozovaného lokdlnim depozitdfem se systémem tzv.
prabézného vyporadani, je mozné vzit v uvahu systém vyporadani obchodi mezinarodniho
centralniho depozitafe spolecnosti Clearstream Banking Luxembourg, ktery zaroven
zmigroval své klienty na spole¢nou platformu T2S v ramci 3. viny v listopadu 2016. U této
finan¢ni instituce, abychom mohli vypofdddni obchodii a mozZnosti dalSich sluzeb
porovnat, budeme brat v potaz pouze c¢ast operaci, ktera tato spolecnost je schopna
poskytovat interné - interni vypotfadani obchodl, neboli vypotfadani obchodu mezi
jednotlivymi ucastniky tohoto depozitafe ve vlastnich knihéch, bez nutnosti vyporadani
obchodu na externich trzich, kde je i Clearstream banking Luxembourg zavisly na zdejSich
procesech. Schéma vypofadani instrukce v systému Clearstream je znazornén na obrazku

¢. 12.
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Obrazek 11. Zpracovani obchodu v rdmci CBL
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Zdroj: CBL user manual 2017, vlastni zpracovani

V ramci CBL zacina vyporadani instrukci v den pfed samotnym dnem vypotadani, coz je
podobny mechanismus zpracovani instrukci jako v CDCP, kde dochazi v ramci posledniho
cyklu bez penéz k nahrani dosud piijatych instrukei a jejich import do systému CDCP ke
sparovani s ptislusnymi protistranami. Jak mizeme vidét na obrazku 1, d€li se jednotlivé
bloky vypofaddni vrdmci CBL na blok tzv. povinného vypotfddani (mandatory) a
volitelného (optional). Povinny blok vypotadani zde tak b&zi az do 16:10 bez ohledu zda
jde o vypotadani bez penéz nebo proti penézim. Jak je vidét z ptilozeného schématu, pro
nekteré meény jako napi. GBP ¢i USD bézi prubézné vyporadani povinného typu az do 18
hodiny, pro technické pfevody bez penéz je mozné vyuzit vypotradaciho okna konciciho az
ve 20:00. Pokud tcastnici nevyporadali obchody v ramci okna pro povinné vypotradani ze
strany CBL, maji moznost tak u€init jesté¢ v ramci volitelného vypotfadani ze strany CBL a

to az do 20:35%°. Jak je mozné vidét, nejvétsim omezenim je zde moznost vypotradani

49 CLEARSTREAM, CBL user manual, str. 40
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plateb za realizované obchody v pozdnich hodinéach, kdy u nékterych méné likvidnich mén
neni mozné vyporadat obchody v tak Sirokém pasmu jako napiiklad u amerického dolaru.
Pro tyto ucely je mozné porovnat operacni hodiny RTGS systému CERTIS a systému
TARGET 2.

Obrazek 12. Provozni hodiny TARGET 2

tas popis

06:45 am. — 07:00 am.

provozni doba obchodni okno pro pfipravy dennich operaci

07:00 a.m. — 06:00 p.m. denni operace

05:00 p.m. ukonéeni klientskych plateb

06:00 p.m. ukenteni plateb mezi bankami

Zdroj: www.ecb.europa.eu™

V ramci platformy TARGET 2 je tak mozné provadét platby mezi bankami az do 18
hodiny mistniho ¢asu, v pfipadé¢ systému CERTIS je toto okno pro provadéni plateb o néco
kratsi, kdy posledni platbu je mozné vypotadat pied 16 hodinou®l. Finanéni instituce tak
pies TARGET 2 dostavaji vétsi prostor pro realizaci svych operaci a zejména pak vétsi
prostor pro pifevody penéz mezi jednotlivymi trhy a depozitafi, kde pro vykon svych sluzeb
musi drZet piisluSné mnozstvi likvidity. V soufasném prostiedi zapornych sazeb, kdy
volny kapital finan¢nich instituci je tUrofen zapornymi sazbami jde 0 nespornou
konkurencni vyhodu, kdy je mozné stdhnout likviditu na uclty centralnich bank 1
Vv pozdégjsich casech, kde jsou podminky uloZeni likvidity vyhodnéjsi, ac v souc¢asné dobé u
nékterych mén jako EUR & CHF stale zaporng tiroGeny. Ceska narodni banka zaporné
sazby u vkladi v K¢ pres noc neaplikuje®. Negativni sazby za volnou likviditu ale nemusi
byt jedinou ,,sankci“ za drzeni téchto prostiedkll na uctech v depozitatich. Stale Castéji je
témito institucemi uplatiovana sankce za tzv. excess liquidity, neboli volnou likviditu na
jejich tétech. Spolu s vysokym tlakem na efektivitu bank a tlakem na marze z finan¢nich

transakci, kladou tyto okolnosti velké naroky na fizeni likvidity téchto instituci a potazmo i

50 ECB, Target 2 [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2 /professional /indicators/html/index.en.html
51 CNB, Platebni styk [online]. [cit.21.3.2018].
https://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html

52 Aktualni diskontni iirokova mira ¢ini 0,05%
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platebni systémy. Projekt TARGET 2 je nedilnou soucasti platformy T2S a nabizi tak

synergicky efekt pro vSechny ucastniky, ktefi v téchto systémech operuji.

Rozdil mezi cyklickym a pribéznym systémem vypotfadani transakci nelze zjednodusit
pouze na samotné vypotadani obchodul. S principem téchto systéml jsou také spojené dalsi
ptidruzené sluzby jako napf. pre-matching, coz je oznameni o stavu instrukce ze strany
depozitare jeste¢ pred samotnym vyporadanim. U cyklovych systémi jsou tyto informace
dostupné vzdy az po provedeni kazdého cyklu a zkontrolovani piislusné instrukce
systémem, zatimco u priabéznych vypotadacich systémi jsou tyto informace distribuovany
klientim, jakmile jsou k dispozici, zpravidla do nékolika minut po zpracovani instrukce
Vv ptipad¢ internich obchodi ¢i po obdrzeni odezvy z pfislusného trhu. Zpravidla tedy
v ramci kratké doby po obdrzeni instrukce depozitdfem, pomoci nejriznéjSich algoritmil,
které pomahaji stavy instrukci vyhodnocovat. V ramci CDCP se nejedna o historicky
dostupnou sluzbu, ale sluzbu ktera byla doimplementovana az pozdé&ji s nastupem ESF—
ECSDA Market Standards, jez tento standard pre-matchingu definuje. Standardy v ramci
tohoto ptedpisu jsou definovany pro komunikace ve standardu SWIFT ISO 15022. Jelikoz
ale CDCP v timto formatem v ramci mezibankovniho trhu nekomunikuje, bylo vyuzito
analogického postupu v ramci jejich systému. V ramci regulace finan¢nich instituci tak
muizeme vidét 1 dalsi pozitivni dopady, kdy ¢aste¢né dochazi i k nucenému vyvoji systémi
jednotlivych instituci, coz miizeme vidét i se zadinajici platnosti regulace CSDR®®, ktera
Vramci harmonizace vnitini pravidel pro vypotfadani obchodli v ramci spolecného
evropského trhu tento zabezpefeny komunika¢ni kanal po jejich tcastnicich vyZzaduje.
Centralni depozitai si je této skutecnosti védom a komunikaci pomoci SWIFT planuje
implementovat na zac¢atku roku 2018°*. Jelikoz si je CDCP védom velikosti zasahu do své
infrastruktury a infrastruktury svych klientl, nabizi z pohledu klienta tifi wrovné

implementace tohoto nového zplisobu komunikace.

1. bez implementace SWIFTu — v tomto pfipadé by dopad na klienty nemé¢l byt Zadny,

SWIFT nenabizi zadné dodate¢né funkce, kterymi by CDCP ve svém internim systému
jiz nedisponoval a klienti tak budou moci pfistupovat do centralniho depozitare skrz

stavajici propojeni

53 Zkratka pro Central Securities Depository Regulations
>4 VACHA, Unicredit bank, [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z http://gss.unicreditgroup.eu/about-
us/news/swift-options
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2. casteénd implementace SWIFTové komunikace — SWIFT by mél zcela ¢i Castecné

nahradit zpusob komunikace v oblasti vypotradani, modifikaci instrukci a zprav

vyuzivanych pro reporting a reporting stavii majetku

- stavajici brana do CDCP bude déale vyuzivana pro otevirani uctu,

nastavovani limitd pro vypotadani ¢i zfizovani zastavnich prav ucastniky

3. plna implementace SWIFTové komunikace — bude znamenat vypotadani, modifikace a

reporting stava pres tento kanal a dal$i funkcionality pfes nové rozhrani CDCP, které

by mélo za¢it fungovat za¢atkem roku 2019

5.3. NOVE FUNKCIONALITY

Implementace SWIFTové komunikace je bezpochyby velkym krokem vpied v oblasti
harmonizace vypotadacich systémtll na finan¢nich trzich a zaroven velkym piinosem pro
STP, neboli straight-through processing ¢i automatické procesovani instrukci bez potieby
dalsiho zasahu, coz vede k zefektivnéni Cinnosti jak na strané klientil, tak na strané
centralniho depozitafe. I z tohoto divodu je to jeden z pozadavkid regulace CSDR pro
harmonizaci a zefektivnéni ¢innosti CSD v Evropé, jakykoliv manualni zasah totiz otevira
moznosti potencidlnich rizik pro dany subjekt. Projekt T2S zde zavadi dokonce vyssi
standard, nez je aktualné na vétSin€ trhid pouZivan a to standard ISO 20022 namisto
pavodni ISO 15022. Spolu s vyssim standardem komunikace ale projekt pfinasi dalsi nové

mechanismy. Jsou jimi naptiklad:

- Hold & release — neboli pozdrzeni instrukce a jeji nasledné odeslani — to umoziiuje

ucastniklim odeslat odchozi instrukce na trh 1 v pfipadé, ze klient v souCasné dobé&
nema cenné papiry na svém uctu, ale teprve napt. ¢eka na jejich dodani. To umoznuje
zejména rychlej$i vypofadani obchodii na zdklad€ jiz ptfed-sparovanych instrukci

ucastnikuy.

- Upfednostnéni instrukci — zcela nova funkcionalita na T2S, ktera umoziuje dat

vvvvv

55 VACHA, Unicreditbank, [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z http://gss.unicreditgroup.eu/about-
us/news/swift-options
56 CDCP, vypotadani obchodu s CP 2017, str. 15
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umozhuje vSak pouze ,,poskladat™ za sebe jednotlivé instrukce a nastavit, v jakém
potadi se vyporadaji, nejde tak pifimo o prioritizaci, kde je mozné nastavit dalsi

podminky pfi vypotadani.

Pravidla recyklace pokynii — umozni nesparovanym instrukcim ,,Cekat* na sparovani

protistranou az 20 dni, zaCinajicich od planovaného data vypotfadani. Na nékterych
trzich je stale nutné kazdy den re-instruovat, pokud nedojde ke sparovani mezi dvéma
ucastniky vypotadani. Na BCPP forma recyklace pokynt taktéz funguje, pro klienty

by tak pfechod na T2S nemélo byt toto nové pravidlo zménou.

Oboustranné ruseni pokynt — je pravidlo pro situace, kdy obchod je jiz sparovan ale

zatim nevyporadan, napt. ¢eka na vypotadaci cyklus. V tomto ptipad¢ je nutné, aby
zruseni obchodu potvrdily obé dotéené protistrany, ne jen jedna jako je tomu v piipade

nesparovaného obchodu.

Svéazéni instrukci — nova platforma také nabizi pokrocilé funkce propojeni instrukei

jednotlivych obchodt, které jsou navzajem propojeny, napt. ma-li pred vypotradanim
obchodu probéhnout jesté jina transakce, nebo ma-li po vyporadani urcitého obchodu
probéhnout néjaky dalsi -> to vSe se da nove nastavit pomoci typu instrukci with, after

a before®’

Dostupnost Allegementti ®® - u systému T2S tyto instrukce systém automaticky
rozpoznava a piifazuje je k nejpravdépodobnéjSim instrukcim protistrany a dodava je
ve formatu ISO 20022, pokud je klient opravnén k piijiméani zprav tohoto typu. Tato
funkcionalita vyznamné ptispiva k v€asnému a hladkému prabehu procesu vypotadani,
je totiz mozné identifikovat nesoulady ve vypotadacich detailech, jesté neZ ptijde na

fadu den vypotadani obchodu.

V¢étSina podobnych funkcionalit v rdmcei béZznych systém jiz funguje, nejde tedy o zésadni

technologicky posun, zadsadni zménou je zde spiSe harmonizace a sjednoceni principti pro

57 LONDON STOCK EXCHANGE GROUP, T2S Wave 1 Changes, 2016, str. 2.
58 Alledgementy jsou prichozi informace o vyporadani od protistran, které se paruji s instrukcemi
zadané custodienem
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zapojené trhy, kdy klient miize ocekavat informace podané stejnym zplisobem a ve stejné

formé, ptip. si je v tomto formatu dohledat.

Celkové napfi¢ trhy dochazi k zefektiviiovani procestt a tim i1 k snizovani cen za
vyporddany obchod a tlakem na marze jednotlivych ucastnikd. Proces zapojeni se do
projektu podobnému T2S tak mlize znamenat moznost spole¢né cesty a spole¢né integrace

dualezitych principt v prostfedi rychle se ménicich financ¢nich trha.
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6. ANALYZA DOPADU T2S NA POST-TRADE PROSTREDI

6.1. HLAVNI PRINOSY A VYHODY PROJEKTU T2S

Kromé vyhod, které novy projekt prinasi v oblasti novych funkcionalit ve svétle
modernich vypoiadacich systémi, které klientlim ptinasi vétsi komfort pii samotném
vyporadani ¢i vice automatizovanych procesti a mensi pravdépodobnost selhani pri
zpracovavani instrukci, jsou dalSimi stéZejnimi vyhodami nové principy, které
umozni jednotlivym depozitaiim plné vyuzit vyhod harmonizace, konsolidace a
vyhod zastifeSeni systému ze strany ECB. Tyto nové principy, majici dopad zejména
na provozni hospodareni a tspory plynouci z efektivnéjSiho vyporadani, by méli mit

zasadni dopad zejména na nasledujici oblasti:

o SniZeni nakladl v oblasti vyporadani (settlementu) transakci
o Nizsi finan¢ni ndroky na drzeni kapitalu
o Netting transakci

o ZjednodusSeni operaci

Naklady v oblasti vyporadani je moZné snizit zejména z diivodu mozZnosti drzet
cenné papiry piimo na infrastrukture systému, ne tedy v knihach jednotlivych
depozitaii na prislusnych trzich, kde dany subjekt plisobi. V tomto piipadé dochazi
k pfimé expozici vii¢i ECB, kdy z tohoto titulu také dochazi k vyznamnému sniZeni
operacniho rizika vii¢i subjektu s nejvétsi kredibilitou a ztoho plynouci mirnéjsi
poZzadavky dalSich regulaci, zejména v oblasti kapitdlovych poZadavkid na tyto
subjekty. Diky primé expozici vici centralni bance je mozné vyuzivat dalSich vyhod,
které ucastniklim nabizi - napf. jde zejména o automatickou moznost kolateralu>?,
pokud jsou na uctu u ECB drZeny cenné papiry, niz§{ minimalni rezervy drZené v
ramci instituce pres noc a v neposledni radé redukce potieby kolateralu v obdobich
vyssi zatéze. ECB tyto sluzby nabizi vSem ucastnikim bezplatné, zatimco u
komercnich subjektii se da ocekavat jejich zpoplatnéni.®? V provozni oblasti spolecna

platforma umozni zejména sniZit prodlevy v oblasti jednotlivych operaci v ramci

59 Subjekt miZe za své zavazky z financnich operaci rucit aktivy ulozenymi u ECB a nemusi z jejich
titulu drzet nadbytecnou likviditu
60 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1, str, 4
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z

vyporadani a sniZit operacni rizika transakci. Vysledkem tohoto rozpleteni slozitych
vazeb je vyrazné snizeni operacnich ndkladi a ndakladi na drZzeny Kkapitadl u
jednotlivych subjekti. Tento pristup sebou ale ponese i nékteré vedlejsi naklady,
napi. ve formé zmény nastaveni operacniho modelu jednotlivych instituci, které se

budou odvijet od zvoleného modelu pripojeni DCP/ICP.

Potreba oddéleného drzeni kapitalu na samostatnych trzich je v pripadé T2S
znacné sniZena pravé koncentraci kapitalu a cennych papird na drovni infrastruktury,
vCetné jeho jednoduchého stahovani ¢i navySovani tak, jak to vyZaduje aktualni
regulace, aktualné BASEL III¢1. Volny kapital, ktery touto koncentraci aktivit vznikne,
instituce mohou dale vyuZit pro potieby svych finan¢nich operaci, jako jsou operace s
derivaty, repo-operace Ci pajcovani cennych papird, které se stavaji jesté vice

dostupné.

Netting transakci, neboli moZnost vyporddani bez ucasti dalSich protistran, bude
narlstat tak, jak moc trhi se podafi do projektu integrovat. JiZ dnes dochazi
k nettingu obchodli vramci jednotlivych depozitari, kdy jsou vyrazné sniZeny
operacni rizika a samotné ndklady vyporadani. Vramci T2S pak netting transakci
dostava daleko vétsi rozmér, a to moZnost nettovat transakce napric trhy. To se tyka
zejména nettingu tokl vlastnich plateb, kdy depozitafe budou potrebovat daleko
mensi kreditni linky pro vyporadani - odpadaji zde tedy toky plateb, pokud jsou

nakupy a prodeje realizovany na odliSnych trzich.

V oblasti provoznich operaci, kde dochazi zejména diky sniZeni komplexity celého
systému a sniZzeni poctu slozitych propojeni a vazeb mezi jednotlivymi uUcastniky,
bude moZné snizovat naklady back-office oddéleni a konsolidovat zpiisoby napojeni
jednotlivych subjektii. Takto konsolidovany systém piinasi vyssi efektivitu pri
vyporadavani cross-boarder transakci ve smyslu srovnani pies-hrani¢nich transakci s
témi domacimi. V ramci vyporadani domacich obchodii je riziko chyby pii vypoiradani
velmi nizké (vétSinou i méné nez 1%), zatimco u pires-hrani¢nich obchodu je toto
riziko podstatné vétsi (zpravidla 3-4 % i vice)®2. Tyto chyby a souvisejici

nevyporadani obchodu néasledné vedou k dalSim finan¢nim ztratdm, napf. usly

61 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1, str, 8
62 WYMAN, Unlocking the T2S benefits, str. 11
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kreditni urok z drzenych depozit ¢i vynos z drzeni cennych papirt, pokuty za
nedodrzeni podminek obchodu ¢i ohroZeni reputace subjektu. Tuto skuteCnost
jednotlivy ucastnici oceni zejména z diivodu nyni jiz platné regulace CSDR, ktera dba
na vcasné vyporadani obchodl a sankcionuje subjekty, které z jakychkoliv divodii
nejsou schopni dostat zavazkim plynoucich zuzavieni obchodu mezi dvéma
subjekty. Diky sniZeni komplexity a nakladl cross-boarder obchodti se da implicitné
ocekavat i pokles poplatki za jejich vyporadani, které bude ale zaleZet na koncové
podobé poplatkovych struktur custodient. D4 se ocekavat, Ze napi. pokles poplatki
za vyporadani mize byt kompenzovano nariistem poplatki v jinych oblastech, napft.
u poplatk® za drZeni cennych papirdi, tzv. safekeeping fee. Uroven dosaZeni dspor
bude samoziejmé dale zaviset na sloZitosti operaci subjektu a jeho teritoridlnimu
zaméreni. VySsi uspory se daji o¢ekavat u mezinarodnich instituci s vétsi komplexitou
transakci, neZ s mensi bankou, jejiZ hlavnim zameérenim je domaci trh a pres-hrani¢ni
transakce tvoii mensi podil. Tyto kritéria tak budou dale diilezité pro rozhodnuti
subjektii se do projektu zapojit a vybrat vhodny zptsob zapojeni®3. Komplexni vycet

rozsahu dspor je mozné vidét na Obrazku ¢. 8.

63 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1, str, 9
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Obrazek 13. Matice vyhod a ptinosii projektu T2S

a. prima expozice trini infrastrukture a centralni bance

sniZeni expozice D 3utokolateralizace, moinost poutivat rezervy bank,
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wypofddanim o cobilita centrdlng banky ve stressowém prostredi
d. drieni cennych papird na drovni depozitire
a. niZsi pozadavky na drieny kolateral v ramci
koncentrace  12dnotiivich trhi
) kolaterilu pro b. niZEi expozice pri vyporadani a nizéi poZadavky na

& polidini kolsterdl klientd ‘
c. optimizace rizeni kolateralu a koncentrace
wyporadani
a. netting penéznich tokd na jednom ECB GEtu
3 netting b. wykriceni expozic klientd a kreditnich linak

. vyporadani pfi nettingu transakci k wyporadani
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v jednom systému
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_-f;_ zjednoduseni b, yyiii efektivita pres-hranicniho vypofadani
operaci
€. nizEl preshranicni poplatky a komplexita napojeni

Zdroj. Oliver Wyman, T2S opportunity, vlastni zpracovani

Hodnoceni dopadi projektu a ekonomické vyhodnosti pro jednotlivé subjekty vyzaduje
Casteéné zobecnéni jejich vyctu a namodelovani situace provozu platformy T2S na modelu
jejich ¢innosti. Typickymi zéastupci, kteti na T2S operuji, jsou zejména broketi a dealeti
cennych papir, umoziujici obchodovani a vstup na burzu ostatnim subjektiim, globalni
custodieni jako spravci aktiv ¢i poskytovatelé servisnich Cinnosti a v neposledni fadé

regiondlni banky, coby univerzalni instituce. VySe vstupnich, kapitdlovych a provoznich

investic je moZzné spocitat na zadkladé¢ vyctu jejich zakladnich portfolio c¢innosti se
zohlednénim regionalnich specifik, napt. objemy transakci, které zpracovavaji, vyspélost
IT infrastruktury ¢i miru nabizenych sluzeb. Zjednodusen¢ lze fici, Ze uspory a vyhodnost
feSeni bude nejvyssi v ptipadech, kdy dany subjekt nema pfimé piistupy na lokalni trhy

(musi je fesit prostfednictvim slozitych vazeb agenttli, sub-custodienti a lokalnich bank) a
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zérovenl nema pfistup k infrastruktufe centralni banky pro ucely vyporadani plateb a
operaci s finan¢nimi instrumenty. Déle se da fici, Ze potencial budoucich uspor v ramci
centralizovaného feSeni bude do budoucna rist a to zejména z divodu vyvijejici se
regulace a finan¢niho trhu celkové, kdy vznikaji nové finan¢ni instrumenty, vyviji se
digitalni mény, alternativni investice apod. V posledni dobé je to napf. projekt Sesti
svétovych bank a jejich snaha vytvorit tzv. utility settlement coin, Vramci které by
probihalo vypofadani vSech finanénich transakci®. Sladit vSechny tyto budouci vyzvy, to
jsou také hlavni pfinosy zapojeni se do spole¢ného projektu. Nékteré z ptinost nemusi byt
evidentni v nejblizsSim stfednédobém horizontu, kam se vétSinou ubiraji analyzy piinost
T2S, ale vSe zaleZi na mife zapojeni subjektl a na tom, jak se podafi systém vypotradani

harmonizovat a zjednodusit.

64 Dostupné z https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-08-31/ubs-virtual-currency-group-
adds-six-more-financial-institutions
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6.2. ANALYZA ZAPOJENYCH SUBJEKTU

Analyza dale kvantifikuje vyhody plynouci z harmonizovaného prostfedi a infrastruktury a
to pro 3 vybrané skupiny instituci, konkrétn¢ broketi-dealefi, globalni custodieni a
regionalni banky. Tyto 3 skupiny se svym byznysem li§i a migrace na novy systém jim

piinese vyhody v riznych oblastech.

6.2.1. BROKERIIDEALERI

Prvni skupinou jsou broketi a dealeti zajistujici ptistupy na trhy v ramci celé Evropy,
generujici objemy transakci pro vyporadani ve vysi 30 bilionti napti¢ 10 trhy napojenych
na T2S. Celkova vyse aktiv téchto subjektii se pohybuje okolo 100 bilioni®®. Pokud by se
modelovy subjekt rozhodl pfipojit na platformu T2S pfes jednoho ze zapojenych
depozitatt a sjednotit tak pfistupy na lokalni trhy, vyuzit moznosti pfimého penézniho uctu

vyclenéného v ECB pro vypotadani, potencial uspory mize ¢init az 70 miliont Eur ro¢né.
Obrazek 14. Dopad projektu na ¢innost broker/dealert

EUR
mn

Uspory na drovni

hlavni €initel dspor

piimé expozice centr. bank
3-24 bezplatné kreditni linky

= iieni Expuzi = -

koncentrace kolateralu - 15-1g5 MENe put,r?bne,hk"r'd't"r
pro vyparadaci transakce
netting vyporadani - 14 - 17 netting penéznich toka
. . . . snizeni IT/Ops nakladd
5-11
zjednodusSeni operaci - diky ziednoduZeni operaci

uspory hnany predeviim
37 - 70usporou kolateralu a mensi
potrebou kapitalu

provozni

kapitalove
Celkem | nakiady

Indktady | transakini naklady

Zdroj. Oliver Wyman, Unlocking the T2S benefits, vlastni zpracovani

Potencial uspory u téchto subjektl zavisi zejména na tom, v rdmci které centralni banky
subjekt se svymi finan¢nimi prostfedky operuje. Typicky mezinarodni obchodnici
S cennymi papiry pfistupuji na jednotlivé trhy pomoci prostfednikid a vypotadavaji
transakce za prostfedky uloZené u komer¢nich bank. Pokud by tito obchodnici pfesunuly

finan¢ni vypotradani z irovné komercnich bank na ECB, pozadavky na potiebny kapital

65 WYMAN, Unlocking the T2S benefits, str. 14
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mohou byt vyznamné snizeny. To je mozné zejména z diivodu, ze protistranou vypoiadani
je zde ECB, kde vazena rizika této protistrany ve smyslu aktualnich regulaci BASEL a
dalsich, jsou mnohem niz§i nez u komerénich bank®. Obchodnici tak pro dodrZeni
kapitadlové pfimétenosti mohou drzet mnohem nizsi polstare likvidity u svych bank a
vyuzit je napf. pro dal$i finan¢ni operace. Dodatecné uspory mohou byt dosazeny pii
vyuzivani tzv. intra-dennich uvéri, které jsou ze strany ECB poskytovany bezplatné,
zatimco u komercnich bank je mozné, ze budou do budoucna zpoplatnény. Dalsi formou
uspory pro obchodniky s cennymi papiry je bezesporu moznost drzeni kolaterdlu pro
vyporadéani na jednom misté u ECB, bez potieby pielévani kapitalli mezi jednotlivymi trhy
a komer¢nimi subjekty coby zprostiedkovateli pfistupu. Zde se o¢ekava ispora v rozmezi
20 — 30 % celkového kolateralu nutného pro zajisténi vypotadani transakci. Od toho se
také odviji nizs$i naklady na fizeni likvidity obchodnikl a nizsi transakéni naklady pii
pfesunu kolaterdlu. Dal§i vyznamné uspora se tyka moZnosti ,,nettovat* neboli vykratit
toky plateb mezi jednotlivymi trhy, kdy mira této Gspory se miize pohybovat mezi 20 —
30% standardné pozadovaného vypotadaciho kolateralu. Absolutn¢ vyjadiena uspora ve
vysi 0,6 — 0,8 bilionu EUR znamena usporu na transak¢nich nédkladech cca 10-12
milion®’. Toto je cesta, kterou subjekt mize vyrazné redukovat kapitdlové pozadavky na
svou ¢innost v ramci regulace a dale je sniZovat vhodnym modelem fungovani v ramci
T2S. V neposledni tad¢ je velkou vyhodou moznost pfistupu na vSechny trhy zapojené
v projektu z jednoho centralniho mista a tim padem zjednoduseni operaci a operacnich
nakladl na jednotlivych trzich. Tyto uspory pak budou zélezet zejména na zvoleném

modelu pfipojeni a rozsahu aktivit subjektu

6.2.2. GLOBALNI CUSTODIEN

Druhym modelovym piikladem, ktery bude tézit z pfinost spoleéného projektu, budou
globalni custodieni a globalni broketi ¢i dealefi. Jedna se o subjekty, které maji ve spraveé
aktiva v hodnoté ptes 400 bilioni EUR a operuji na vétsin¢ trzich v Evropé€. Rozsah tspor
opet predpoklada piistup na tyto trhy ptes jednotné misto a vyporadani finan¢nich operaci
ptes piimy ucet alokovan v ECB, namisto slozitych struktur na lokéalnich trzich. Na
zéklad¢ tabulky niZe, se uspory téchto subjekti mohou pohybovat az na urovni 50 milionti

Euro za rok.

66 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1, str, 5
67 WYMAN, Unlocking the T2S benefits, str. 15
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Obrazek 15. Dopad projektu na ¢innost globalnich custodient

Uspory na drovni EUR
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Zdroj. Oliver Wyman, Unlocking the T2S benefits, vlastni zpracovani

Uspory ze zjednoduseni operaci napii¢ trhy zde nejsou tak markantni a to zejména z toho
divodu, ze custodieni nemohou operovat sklientskymi aktivy a nejsou tak

kolateralizovatelné®®

pro potieby finan¢nich operaci, ale musi byt diky regulacim striktné
oddéleny. Hlavni usporou v této oblasti tak bude moZnost vyuZivani bezplatného
kolateralu poskytovaného prostiednictvim ECB, namisto od komer¢nich bank, kde je do
budoucna mozné jeho zpoplatnéni. Uspory v oblasti soustfedéni kapitalu na jednom mistg,
tzv. cash pooling, v tomto pfipadé znamena zdaleka nejvyssi usporu, a to az ve vysi 13-
20% z nakladl na jeho pfesun mezi trhy. V modelovém ptipadé se jedna o sporu 11 — 28
mil. v oblasti transakénich nakladd, cca 1% a 4-6 %%°v oblasti ispory prostiedkil pro
potieby splnéni ukazatelli kapitadlové pfiméfenosti na jednotlivych trzich. MoZnost nettingu
finan¢nich transakci je u custodiena o néco mensi pravé z divodu regulace. Netting
transakci v tomto piipadé znamena tsporu 7-13 % transakénich nakladd a sniZeni potieby
kapitalu pro kapitilovou pfiméfenost o 2-5 mil™®. Ikdyz se v porovnani s moznostmi uspor
brokerti a dealerti jevi jako mensi, stile jde o vyznamna polozka pro budouci usporu

nakladd. Snizeni nakladii v provozni ¢innosti znamend pro globalniho custodiena zejména

68 Moznost pouzit aktiva klientl jako ruceni proti finan¢nim operacim banky

69 WYMAN, Unlocking the T2S benefits, str. 17

70 GLOBAL CUSTODIAN, T2S to generate substatial savings [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z:
https://www.globalcustodian.com/t2s-to-generate-substantial-savings-for-broker-dealers-gcs-and-
regional-banks-study-finds/
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snizeni poCtu vazeb na jednotlivé trhy a centralizovany pfistup ptes infrastrukturu T2S,

potazmo ucty vedené piimo u ECB.

6.2.3. REGIONALNI BANKA

Poslednim ptipadem, kde budeme dopady implementace T2S porovnavat s piivodnim
stavem je piiklad regionalni banky. Regiondlni bankou se zde rozumi banka majici ve
spravé V pruméru pies 140 bilionti depozit od lokalnich korporaci, malych a stiednich
podnikt a retailovych investori, kde vétSina aktiv je alokovdna na mistnim trhu a zbylé
jednotky procent pak rozmistény na ostatnich 4 — 9 trzich pod T2S. Priklad je
charakterizovan situaci, kdy se regionalni banka rozhodne konsolidovat tyto aktiva pod
spravu depozitafe napojeného na T2S a nahradi vSechny plvodni finanéni kandly na
lokalni agenty pfimym napojenim uc¢tu na ECB. V tomto piipadé¢ muize regionalni banka

poditat s usporami v rozsahu az 30 milionti Eur.”

Obrazek 16. Dopad projektu na ¢innost regionalni banky
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Zdroj. Oliver Wyman, Unlocking the T2S benefits, vlastni zpracovani

Snizeni expozice u lokdlni banky stejné jako u globalniho custodiena neni mozné z téhoz
divodu, banka je zde omezena v oblasti auto-kolateralizace nékterych svych cinnosti
z klientskych prostiedki’?. Nicméné soustfedénim tohoto kapitalu na uctech ECB pro
potieby vypotadani klesne potieba drzeni kapitdlu na uctech v lokdlnich trzich a jejich

centralnich bank. Zaroven potfeba kapitdlu na u¢tu ECB neni tak vysoka jako u lokalnich

7L WYMAN, Unlocking the T2S benefits, str. 18
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52



centralnich bank a instituce tak mohou vyuzit své prostiedky pro dalsi ¢innosti. Naklady na
drzeni kolateralu ale mohou byt v tomto ptipadé snizeny o 10 az 20 % jeho koncentraci na
jednom misté, u ECB.”™ Neni to tak velka uspora jako v ostatnich pfipadech, a to hlavng
z divodu, ze regionalni banka bude mit nejvice aktiv soustfedénych pravé na trhu, kde
pusobi. Absolutn¢ se tato Castka miize pohybovat v rozmezi 6-8 miliont Eur. S tim jde
ruku v ruce i moznost nettingu transakci na spole¢né platformé, vétSina obchodi se bude
uskuteciiovat na lokalnim finan¢nim trhu a nékteré moznosti, které spolecné feseni nabizi
tak zlistanou zcela nebo z¢asti nevyuzity. Regiondlni banka je svym zplsobem specificka
diverzitou a rozsahem manualnich ¢innosti, které se v ramci jejich back-office oddéleni
zpracovavaji. I zde tedy budou uspory limitovany a to zejména schopnosti tyto jednotlivé
¢innosti globalné propojit. Nejvetsi usporou tak v tomto ptipadé je koncentrace kapitalu na
uctech ECB, misto obsluhy zahrani¢nich trhii pfes mistni agenty v podobé lokalnich

bank.

Jak analyza ukazuje, jednotlivy trzni Uc€astnici jsou schopni fungovanim na spolecné
platform¢ dosahovat konzistentnich uspor v provoznich oblastech a fizeni rizik pomoci
konsolidace jejich aktiv na urovni infrastruktury a Evropské centralni banky napti¢ vSemi
trhy napojenymi na T2S. Z celkového pohledu tak hlavni benefity fungovani na spolecné
platformé plynou z moZnosti cCerpat vyhody zniz$i exponovanosti subjektl vici
jednotlivym lokalnim trhiim a z toho plynouci sniZeni rizik a komplexnosti, nizsi likviditni
rizika béhem stressovych situaci diky likvidit€ poskytnuté Evropskou centralni bankou,
snizena operacni rizika diky Gcasti v jednom sytému, nikoliv unikatnich systému pro kazdy
trh a jeho agenty a v neposledni fadé moznost drzeni aktiv na urovni infrastruktury ECB a
minimalizovat tak rizika selhani méné regulovanych subjektl diky delegovani custody
operaci pfimo na regulované centralni depozitafe. O tom v jaké vysi se budou uspory
pohybovat, ¢i sjakymi tUsporami miizou dosavadni subjekty, které jesté na T2S
nepftistoupili pocitat, vSak zavisi také na dobé€, kdy se rozhodnou projekt zacastnit a na

koordinovanosti pfistupu k jiz fungujicimu feSeni.

Bez vétsich spekulaci se da fici, ze projekt T2S je velkym krokem vpied v oblasti

vyporadani obchodi napii¢ EU a Ze pokud chtéji narodni staty uspét v konkurenc¢nim boji,

73 ECB, T2S Special series, June 2012, Issue No.1, str, 7

74 GLOBAL CUSTODIAN, T2S to generate substatial savings [online]. [cit.21.3.2018]. Dostupné z:
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nem¢éli by s rozhodovanim pftili$ otalet. Nejvyssi rizika, kterd souvisi s pozdnim piistupem
na spoleénou platformu, vidi Oliver Wyman v jeho materialu ,,T2S Opportunity*
v moznostech optimalizace a zménach procesi béhem zapojovani subjekti do
infrastruktury, feSeni spolecnych uprav systémti, harmonizace apod. Nové pristoupivsi
subjekty se tak budou zapojovat do jiz fungujiciho feSeni bez moznosti se jakkoliv podilet
na jeho zménach, coz muze ve findle vést k daleko vétSim implementacnim nakladim,
v krajnim pfipad¢ az nekompatibilitou nastavenych procesi apod. Nejvice kandidatd, u
kterych miizeme do budoucna ocekavat zménu jejich postoje, najdeme ve stfedni a
vychodni Evropé, kde financ¢ni trhy nejsou tak vyspélé jako u zapadnich sousedt. Jak tika
Dan Barnes, jeden z redaktorti informacniho webu Global custodian: ,, Pokud by bylo
obchodovani s cennymi papiry krevnim ob&hem kontinentu, trhy stiedni a vychodni
Evropy by stradaly pod vlivem jeho nizké cirkulace®. Pfechod téchto statti z vefejného na
soukromé vlastnictvi majetku, které odstartovalo teprve v letech 1980 — 1990, dala zapadni
Evropé€ vyznamny naskok a umoznila ji tak diive dospét. Trhy stiedni a vychodni Evropy,
které se na novou platformu T2S rozhodli prozatim nepfistoupit, nejsou jen trhy malé, kde
by se ptinosy tohoto rozhodnuti daly snadnéji obhdjit, ale jsou jimi napt. i Polsko ¢i Rusko,
které jsou z hlediska objemu aktiv drZzenych na té€chto trzich i objemu transakci vyznamné.
Do jist¢ miry to mlze byt zplsobené i faktem, Ze se pravdépodobné nepodaii naplnit
vypocty specialistii z ECB, kteti odhadovali, Ze po zapojeni vSech c¢lenskych sttt
pouzivajicich spole¢nou ménu, dojde ke zlevnéni téchto transakci az na 15 centd za
instrukci. Jelikoz ale jejich pfedpoklady vychazeji z objemu transakci, které se realizovali
na burzach vroce 2007 v dobé pied financni krizi, kterd finan¢ni trhy ve velké mife
ovlivnila, a zpfedpokladu, Ze vSechny tyto staty na T2S pfistoupi, nepodaii se
pravdépodobné tento cil naplnit. Tomu nahrava i dalsi fakt, Ze nékteré staty, které ikdyz
spole¢nou ménu pouzivaji, rozhodli se projektu netcastnit jednim z takovych je napt. Irsko
¢i Kypr. Dalsi staty, se kterymi bylo pii prvnich studiich pocitdno, byla napf. 1 Velka
Britanie, kterd spole¢nou ménu nepouziva, v ramci jiného rezimu by ale pro spolecny
projekt v ohledu objemu transakci vyznamnych t¢astnikem. Kromé Velké Britanie, jsou
dalsimi staty, které se rozhodly projektu neti€astnit a pouzivaji jinou ménu nez Euro, napf.

Norsko, Svédsko, Ceska republika ¢ zminéné Polsko®.

75 VycCet statli je mozné najit na http://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-
services/market-coverage/europe-non-t2s
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6.3. ANALYZA ZAPOJENYCH TRHU

vvvvv

jako je napt. Centralni depozitaf cennych papiri Praha, je analyza objemi transakci a
Z toho plynouci moznosti Uspor ¢i dalSich rizik pro fungovani této instituce, pfinosy
klientim a dalsi pozitivni ¢i negativni vlivy na mistni finanéni trh a zapojené subjekty. Pro
srovnani stoji za to vzit v uvahu finan¢ni trh ve stfedni Evropé a porovnat ho se zastupci
trhll ze zapadni Evropy, kde lezi jadro finan¢nich operaci. Svou velikosti se da mistni trh
finan¢niho vypotadani transakci mezi finanénimi subjekty srovnat napi. se Slovenskem ¢i
Madarskem, které¢ ackoliv jsou situovany vice na vychod Evropy, objemy transakci jsou na
tom Iépe. Ze zapadni Evropy pak stoji za to porovnavat lokdlni trh s Némeckem ¢i
Lucemburskem, kde puasobi jeden znejvétSich mezindrodnich depozitaii Clearstream.
Srovnani velikosti trhii je mozné na zaklad¢ dat z Evropského statistického uradu, kam se
zatim bohuzel Cisté ptinosy projektu T2S nepromitaji, a to z diivodu, Ze vétSina subjektli
prevedla sviij vyporadaci systém az v listopadu roku 2016. Co Ize z tabulky vsak vycist je
trend ristu objemu majetku na vyspélych trzich jako je Némecko, Lucembursko a ¢aste¢né
i Rakousko. To je mozné pii¢ist jednak atraktivité regionu pro finan¢ni operace, kam
smeétuji velké toky financnich prostfedkl od nejriznéjsich instituci typu banky pojistovny
¢i penzijni fondy, a také spolecné mén€ vypotadani, kterd vyraznym zplsobem snizuje
transak¢ni naklady a vylucuje jakékoliv ménova rizika souvisejici s vykyvy kurzii. Tento
trend také souvisi s mnohem vétSi oblibou mistnich instituci ziskavat kapitél
prostiednictvim emise dluhopisi na finanénim trhu oproti klasickému bankovnimu
financovani, které je typické pro zemé s méné rozvinutym kapitdlovym trhem, kam
bychom mohli fadit nap#. Ceskou republiku &i Slovensko. Jak uvadi ve své hodnotici a
doporuéujici zpravé Svétova banka, v v Ceské republice vlastni banky 74% celkovych
aktiv trhu a jejich kapitdl tvoii 84% celkového kapitalu umistnéného v Ceské
republice '® Nabizi se tak otdzka, zda banky diky svému dominantnimu postaveni
neodrazuji jak emitenty cennych papiri, tak 1 investory od zprostiedkovani pres financni
trh. V posledni dobé se vsSak i tyto zvyklosti na domacim trhu zacinaji pomalu ménit.

V posledni dobé doslo na Ceském kapitalovém trhu napft. k viibec prvni emisi dluhopisit

76 WORLD BANK GROUP, Capital Market Assessment, September 2017, str.12
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zdravotnické instituce Eucroclinicum’’. Mezi dal§imi podniky, které pfispély k vyssi
aktivité¢ v oblasti emise dluhopisii je napi. PPF, Energo-Pro a dalsi spolec¢nosti. VSechny
tyto emise mély jedno spolecné a to, Ze poptavka vyrazné prevysila nabidku a
spolecnostem se tak podatilo upsat veskery dluh, v nékterych ptipadech i vice. Pro globalni
objem vSak jsou tyto obchody téméf zanedbatelné, o cemz svédci i fakt, ze vétSina z nich
byla upsana lokalnimi investory z fad bank, pojistoven, penzijnich fonda ¢i privatnich
klientd. V ptipad¢, Ze by se mistni depozitaf rozhodl pro pfistoupeni na spolecnou
platformu, lze se domnivat, ze by se i tyto malé emise dluhopist staly atraktivni pro
globalni trhy a cely proces by mohl byt jesté efektivnéjsi. Bezpochyby by se to podepsalo i

na ristu objemu spravovaného majetku pod CDCP.

Tabulka 1. Hodnota cennych papirti drzenych v centralnich depozitatich (mil. EUR)

6,003,098 6,376,067 7,573,774 7,806,765 7,719,215
4,945,995 5,206,336 5,588,676 5,979,505 6,220,119
485,063 509,066 505,180 523,169 559,256
280,351 303,495 276,365 271,686 287,096
111,979 132,765 110,593 118,483 100,852

96,607 111,259 111,209 76,146 81,505

39,976 40,314 40,825 39,976 46,813
Zdroj: European central bank — statistical data warehouse, vlastni zpracovani

Po migraci centralnich depozitaiti na platformu T2S dojde jesté k dal§imu zjednoduseni a
zefektivnéni, kdy cenné papiry emitované na vice trzich budou nové soustiedény na
domacim trhu, tvz. home market, coz mtize vést k dalSimu ndrlstu objemu cennych papirt
spravovanych velkymi evropskymi depozitafi jako napf. Clearstream banking Frankfurt.
Po propojeni jednotlivych trhti dojde také pravdépodobné k nartstu poctu transakci u
téchto velkych depozitaiti, kde bude nové mozné, za piedpokladu, ze depozitat daného
cenného papiru je na T2S, vybrat si misto vyporadani transakce. To favorizuje tyto velké
trhy a jejich depozitafe z mnoha divodi, které byli jiz uvedeny diive. S tim jak roste
objem spravovaného majetku depozitafi, roste i pocet transakci viz tabulka ¢. 2. Tyto
trendy je ale potieba brat Caste¢né s rezervou, promitaji se do nich totiz aktivity nepiimo

souvisejici s atraktivitou daného trhu pro vypotfadani, ¢imz je naptiiklad volatilita trhu

77EUC, O nas [online]. [cit.20.1.2018]. Dostupné z: https://www.euc.cz/o-nas/tiskove-centrum/euc-
poprve-upisuje-dluhopisy
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v daném roce, kterd nabizi investi¢ni pfilezitosti ¢i aktivita samotnych subjektli, primérni
emise apod. To lze pfi¢itat nariistu objemu transakci napt. v Ceské republice, at’ uz
vzhledem Kk ochoté¢ firem si stale vice pajcovat emisemi dluhopistl, viz zminéné ptiklady,
nebo novymi emisemi akcii, v posledni dob&é napf. Moneta money bank v dubnu roku

2016.

Tabulka 2. Pocet transakci realizovanych centralnimi depozitafi (v tis.)

61,222 55,331 61,175
21,585 22,100 24,897 24,014 25,805
1,136 1,252 1,324 1,185 1,138
14,201 28,559 28,559 13,325 8,686
887 541 690 666 674
510 737 750 908 1,023
238 148 124 57 33

Zdroj: European central bank — statistical data warehouse, vlastni zpracovani

Za rustem poctu transakci vSak také Caste¢né stoji pokles jejich objemu, kdy se da fici, ze
na trzich probiha vice operaci, ale jejich celkova hodnota pomalu klesa. Sviij podil na tom
ma pokles ndkladi za vyporadani transakci ve formé¢ poplatkii depozitariim, bankdm a
dal§im institucim, kdy vypotraddani mensich obchodu je tak nakladoveé stile vice efektivni.
Dalsi pokles naklada za vyporadani tak pravdépodobné dale povede k ristu poctu transakei

a snizovani jejich objemu.

Tabulka 3. Objem transakci realizovanych centralnimi depozitati (v MLD Eur)

59,685 66,725
77,295 86,462 85,384 83,692
219 231 177 199
10,837 10,621 13,171 12,675
1,689 1,420 702 759
137 84 93 85
38 31 34 40

Zdroj: European central bank — statistical data warehouse, vlastni zpracovani

Pokles primérného objemu transakci je vidét na vSech trzich. Do jisté miry to vypovida i o
dostupnosti trhli pro mensi subjekty typu obchodnikl s cennymi papiry a podobnych

instituci. Primérné objemy obchodl pak mizeme vidét v tabulce €. 4.
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Tabulka 4. Primérny objem transakci realizovanych centralnimi depozitaii (v MIL. Eur)

Zdroj: European central bank — statistical data warehouse, vlastni zpracovani

U mensich trhi jako je napf. Polsko, Ceska republika, Mad’arsko ¢&i Slovensko jsou objemy
transakci ovlivnény i udalostmi v daném roce, kdy se mizou objemy jednorazové vychylit.
Jak jiz bylo uvedeno, pravdépodobnymi pii¢inami jsou zde korporatni udalosti, které

mohou tyto statistiky vzhledem k velikosti trhii jednorazové vychylit.

6.4. ANALYZA NAKLADU PRISOTUPENI CDCP DO T2S

Za rozhodnutim o zapojeni se do nového projektu ¢i za rozhodnutim se ho neucastnit stoji
vV nejvetsi mife také otazka celkovych néakladd spojenych s timto rozhodnutim a jeho
celkova vyhodnost ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Otazka je to velmi tézka
nebot’ uz samotné naklady je mozné pouze odhadovat a to na zakladé propracovanych
studii samotnych subjektd pro néktery ze zapojenych trhli. V praxi bohuzel nenalezneme
konkrétni ptiklad detailni analyzy a je nutné si tak vystacit pouze s odhady ECB. Zde je
stézejnim materidlem dokument s ndzvem T2S economic impact analysis, ktera detailnéji

zkouma jednotlivé skupiny nékladl a snazi se je vice konkretizovat.

6.4.1. PRUMERNY CELKOVY NAKLAD (T2S + DODATECNE NAKLADY CSD)

Prvni oblasti, kterou tato analyza bliZze zkouma a nepfimo porovnava je primérny naklad
instrukce K vypofadani v novém systému T2S viéi souCasnému systému jednotlivych
depozitari. Celkova cena za vypotadaci instrukci tak zahrnuje naklady vypotadani v T2S
(Cr2s) a dalsi dodate¢né naklady centralniho depozitaie (Ccsp). Aby bylo mozné dosahnout
srovnani se souCasnym stavem, metodologie konvertuje tyto néklady do pramérnych

nakladi za vypotadaci instrukci AvCiotal (pramérny néklad T2S instrukce (AvCrzs) plus
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dodate¢ny pramérny naklad depozitife za vypoiadaci instrukci (AvCcsp) a déli je

objemem vypotadacich instrukci N.

Cre +C
AvC,  =—T8 "D = 4yCry + AvC o

i
4

Predpokladany objem transakci vychazi z dat Evropského statistického uradu, ktery je
mozné nalézt v tabulce ¢. 3. Objemy obchodu za posledni obdobi spiSe rostly (napft. diky
zvySené obchodni aktivité na burzach) ¢i v nékterych letech klesaly (napf. vyssi
internalizace a netting obchodli v ramci depozitafe). Vyvoj téchto trendii bude mit
samoziejmé vliv na budouci nékladovost transakci, na samotny projekt by ale nemél mit
zasadni dopad. Nejvétsi objem transakci bude i nadale plynout z operaci souvisejicich
S vyporadanim instrukci generovanych z obchodovani na burzach, pfevodi mezi depozitafi
&i operacemi s kolateralem’®. Minimalni ceny vypofadani mimoburzovnich obchodii jsou

pro porovnani uvedeny v tabulce ¢.5.

Tabulka 5. Srovnani nakladt vypotadani T2S vs. CDCP

CDCP CBL
DVP transakce 285 K¢ 0,15 Eur 3,8 K¢
DFP transakce 125 K¢ 0,09 EUR 2,3 K&
non-T2S ména - 3,5 Eur 89,25 K¢
dodatecné poplatky CSD - ?

Zdroj: Sazebnik CBL, Sazebnik CDCP, vlastni zpracovani

Z tabulky je vidét, jak podstatné zlevnéni vypotfadani transakci novéa platforma piinasi.
Ackoliv se nejedna o celkové ceny za vyporadani, je zde patrné vyrazné sniZeni. Pfi
zohlednéni pfirazky za vypotradani obchodu ve méné jiné nez je Euro a skutecnosti, Ze
dodate¢né néklady vypotadani neni mozné stanovit, je patrné, Ze cena vypoiadani transakci
v T2S oproti CDCP je nizsi az o 2/3 celkovych nékladl. Uvedené informace jsou pievzaty
z ceniku CDCP a ceniku spolecnosti Clearstream banking Luxembourg, ktery na této
platformé jiz operuje, coby mezinarodni depozitaf. Cenikové ceny za vyporadani obchodu
jsou u tohoto subjektu shodné s témi avizovanymi ECB a lze je tedy brat jako realné pro

vyporadani v T2S i pro nove piistoupivsi subjekty.

78 zastavy CP oproti ptijckam finan¢nich prostredkd, ptijcovani cennych papirt a dalsi operace
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6.4.2. NAKLADY T2S

V ramci projektu je pocitano s celkovymi naklady, které byly ziskany z odhadt prvnich 4
centralnich bank, které se do projektu rozhodli zapojit. Zaroven byla odhadnuta celkova
doba implementacni faze pro kazdého ucastnika ve vysi 6 let, kdy budou tyto pocatecni
investice amortizovany. Obdobi 6 let vychazi taktéZ ze zkuSenosti z projektu TARGET?2,
ktery nese s timto projektem zna¢nou podobnost. Metodologie vypoctu pak zachazi

s celkovymi néklady na T2S jako s aktivem nakoupenym od 4 zakladajicich centralnich
bank, které byly primarnimi nosici téchto nakladi.

AnCa; yner = Anmmalised T25 Investment Costs,y,, + Anmial T2S Runming Costs, .,

a. ro¢ni T2S investi¢ni ndklady

Studie provedna Evropskou centralni bankou porovnava vynalozené naklady s ukazatelem
nakladovosti kapitalu ve vysi 6 %. VeSkeré naklady jsou pak vynasobeny piisluSnym
nakladovym faktorem kapitalu’® a nasledné jsou celkové naklady linearné rozdéleny po

celé amortiza¢ni obdobi s cilem vy¢islit roéni odpisy®.

2 T2S Investment Costs, |

A

Anmualised T25 Investment Costs,y,, = 1 | — I
6 \.awr  (1+0.06) )

Vypocet celkovych nékladi spojenych s pfechodem vypoiadéani transakci na platformu
T2S jsou uvedeny Vv tabulce nize. Naklady pro jednotliva obdobi byly odvozeny od
aktualniho roku 2016 a pro zjednoduseni vypoctu budou brany jako fixni po dalSich 6
obdobi v ramci amortizace nakladi. V ramci téchto nakladi jsou agregovany vsechny
slozky, tzn. jak ndklady samotného vypotadani v T2S a i ostatni naklady, které s timto
vypotadanim souvisi. Jde napt. o naklady souvisejici se zaskolenim, dokumentaci, naklady

na podpurné ¢innosti a dalsi.

79 Napiiklad investice provedena v roce 2009, tzn. 4 roky pired planovanym spusténim T2S v roce 2013
je vynasobena jako (1,06)*= 1,262
80 ECB, T2S Economic Impact Analysis, str. 7
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Tabulka 6. Faktor nartstu nakladu pii implementaci dle ECB

1 2 3 4 5 6

rok (2007)| (2008)| (2009)| (2010)| (2011)| (2012)
faktor nakl. kapitalu 1,419| 1,338| 1,262 1,191| 1,124| 1,060| celkem
investi¢ni naklady (tis) | 77701| 62680| 48586| 35420| 22995| 11127 258509

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

b. provozni ndklady T2S

Naklady generované na ro¢ni bazi v souvislosti s provozem a udrzovanim platformy T2S
se stavaji z fixnich a variabilnich nakladi, kde jejich pomér zavisi na objemu transakci

k vypotadani v T2S. Provoznimi néklady tak jsou zejména:

- mzdové ndklady vyc€lenénych zaméstnancl + konzultanti
- ndklady IT a pfidruzenych operaci
o provozni ndklady dle Service level agreement s ustavujicimi 4 centralnimi
bankami
o provoz systémového help-desku

- udrzba hardware a software investic

C. pramérny naklad T2S vypofadani

Finalnim krokem pro pifimé ndkladové srovnani T2S se souasnym trznim modelem bez
T2S se stava z kalkulace primérnych nékladt za vypotadaci instrukci (AvCrzs) zaloZenych
na principu full cost recovery®!, kterym se T2S vyznaduje. Kalkulace AvCrzs pro rok 2007

by pak byl:

AnCrag a7
-?"'T'.'.:n -

AVC a5 p0r =

6.4.3. DODATECNE NAKLADY CSD
Jednotlivé slozky dodatecnych nakladi v sob& nezahrnuji Zadna narodni specifika, ktera

mohou byt dodate¢né€ uctovana nad rdmec takto obecné stanovenych ndkladii, zamétuje se

81 Princip dosazZeni navratnosti vynalozenych prostredk, kdy se nepiredpoklada vyrazna ziskovost
produktu
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ale pouze na naklady souvisejici se zprovoznénim samotné platformy. Aby bylo mozné
tyto dodatecné naklady depozitate porovnat se soucasnymi podminkami bez T2S je nutné
naklady rozd¢lit opét na ro¢ni investi¢ni naklady pro dany rok s pti¢tenim dodate¢nych

provoznich nakladt pro dany rok.

a. dodatecné investi¢ni naklady, které se skladaji ze dvou ¢asti — investi¢ni naklady pro
dosazeni inter-operability s platformou T2S a nenavratové historické investi¢ni
naklady. Mezi skupinu investi¢nich nakladt souvisejicich s dosaZenim inter-operability

tak patii zejména:

o analyzy

o Vyvoj

o testovani

o dokumentace a smlouvy

o zaskoleni (provoz + migrace)

b. dodatetné provozni ndklady — provozni naklady depozitdiu zahrnuji zejména

o néklady monitoringu vypotadani v T2S
o pravidelna udrzba investi¢nich nakladu nezahrnujicich nové funkcionality

o fungovani helpdesku pro vlastni klienty

6.4.4. ANALYZA NAKLADU VYPORADANI v CDCP A T2S

Na zakladé takto provedené analyzy nakladii miZzeme obecné kvantifikovat dodatecné
naklady T2S a porovnat je se stavajicimi naklady a srovnat jejich vyvoj v Case. Samotné
naklady vypotadani neni bohuzel mozné spocitat bez detailn€jSich informaci, ve vykazech
CDCEP je najdeme pouze jako agregované za cely subjekt. Pro stanoveni nakladi ale
muzeme pouzit metod nédkladového Ucetnictvi, kdy podilu ¢innosti na celkovych vynosech
ptifadime podilové stejné naklady. Konkrétni ¢islo, které dostaneme touto metodou a které

reprezentuje vysi nakladl za vyporadani v CDCP za rok 2016 je Castka 46 209 tis. K¢.
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Tabulka 7. Vynosy a naklady ¢innosti CDCP

celkem | vyporadani | sprava | sl. emitent. | sl. ostatni
celkové vynosy 357590 89105 141813 112187 14485
podil na vynosech - 0.25 0.40 0.31 0.04
celkové naklady 185444 - - - -
alokované naklady 185444 46209 73543 58179 7512
podil na nakladech - 0.25 0.40 0.31 0.04
naklady ¢innosti T2S = 12288 - = -

Zdroj: Vyroéni zprava CDCP 2016, vlastni zpracovani

Pro stanoveni nakladl vypotadani v T2S vychdzi analyza z ndkladl na vypotadani

uvedenych v tabulce ¢. 7, kdy pfi stejném poctu transakcei jsou naklady vyporadani v T2S

12 288 tis. K¢.

V tabulce nize jsou dale zobrazeny jiz navySené naklady v jednotlivych letech, spocitané

dle faktoru navyseni naklada vychazejici z materialu ECB, které se snizuji tak, jak klesa

tento faktor. V poslednim roce zde dochazi k narovnani nakladd na piivodni uroven za

jinak nezménénych podminek a Gispory nakladi z vypotadani T2S zacinaji mit pozitivni

efekt na snizeni celkovych nékladii depozitére.

Tabulka 8. Vynosy a naklady ¢innosti CDCP z pohledu implementace T2S

obdobi 1(2007)| 2(2008)| 3(2009)| 4(2010)| 5(2011)| 6 (2012)
soucasné celkové naklady 185444 | 185444 185444 | 185444| 185444| 185444
faktor navyseni naklad T2S 1,419 1,338 1,262 1,191 1,124 1,060
Y navysené naklady T2S 263145| 248124| 234030| 220864 208439| 196571
Arozdil aktudlni - 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: Vyro¢ni zprava CDCP 2016, vlastni zpracovani

Uvedena Cisla je nutné brat jako orientacni a ackoliv vychdzeji z realnych naklada tohoto

subjektu a projektovych materiali ECB, do celkovych propoctl vstupuji dal§i neznamé

faktory jako objem vypotadanych transakci v daném roce, pfipravenost systémt tohoto

subjektu na pfipadnou migraci a dalsi. I tak ale analyza hodnovérné zachycuje naklady na

zapojeni se do tohoto projektu a je mozné z nich vychazet pro dalsi propocty a zavery.
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7. ZHODNOCENI VYSLEDKU A DOPORUCENI{

Centralni depozitai cennych papirt v Praze, jako reprezentant jediného centralniho
depozitafe v Ceské republice se rozhodl moznosti piistupu na T2S v ramci iniciaéni
faze nevyuzit, stejné jako nékteré dalsi staty jako napt. Velka Britanie, Polsko, Rusko,
Svédsko, Turecko a dal$i zemé82. Z uvedeného vyctu je patrné, Ze se jedna zejména o
zemé, které zatim nefunguji na spolecné evropské méné, coz je jeden z hlavnich
atributi maximalniho vyuziti vSech vyhod, které nova platforma prinasi. Pokud
bychom se ddle zabyvali zejména nevyhodami, které novy projekt ma, je nutné zminit
podstatné investi¢ni naklady souvisejici pravé s pripojenim na spolecnou platformu.
Jak ECB uvadi, jedna se o kratkodobé naklady, které ovSem piinasi stredné az
dlouhodobé vyhody. Z uvedené studie v predchozi kapitole pak vyplyva, Ze doba, po
kterou tato investice generuje negativni cashflow, je cca 6 let, kdy se jedna o investice
viadech desitek milioni pro kazdy rok. Vzhledem k vyvoji hospodareni CDCP a
piijmi zjednotlivych oblasti jeho Cinnosti viz tabulka 8, by ale toto neméla byt
zasadni prekazka pro jeho dalsi rozvoj. Pro nepristoupeni k projektu tak castecné
miize hovorit i investicni nejistota, skterou tyto subjekty pracuji pravé
v dlouhodobéj$im horizontu. Vtom kratkodobém se totiZz jevi tato investice jako
nerentabilni, zejména z dtGvodu vysokych investicnich nakladi. Dal$i podstatnou
skutecnosti, kterd nemusi byt na prvni pohled patrna, je vyc¢lenéni nékterych ¢innosti,
jako je napft. settlement, pod pfimé fungovani ECB, kterd tuto novou platformu
provozuje. Prakticky tak centralni depozitare prichazi o ¢ast prijmd, které plynou
z vypotadacich operaci. To by dle slov predstaviteli ECB mélo vést k soutézi mezi
souc¢asnymi narodnimi depozitaii chdpanymi jako monopoly, které disponuji
infrastrukturou pro vyporadani, ktera by nyni méla byt spolecna. Priklad tohoto
procesu vycClenéni infrastruktury je mozné pozorovat i v dalSich sektorech jako napfr.
Zeleznice, telekomunikace a dalSi sluzby, kdy je infrastruktura oddélena od
samostatnych poskytovateld sluzeb, vétSinou ve verejném vlastnictvi, a umoznuje tak

pifimou soutéZ a eliminaci monopolnich cen.

82 CLEARSTREAM, Europe non-T2S[online] [cit.21.3.2018] Dostupné z:

http://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/market-coverage/europe-non-
t2s

64


http://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/market-coverage/europe-non-t2s
http://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/market-coverage/europe-non-t2s

Uvedenou situaci, odehravajici se nyni v oblasti settlementu, jsme mohli vidét
historicky se odehrat v oblasti obchodovani s CP, neboli tradingu - 1. ¢lanku retézce
obchodovani s cennymi papiry, po prijmuti smérnice MIFID, prijaté v roce 2007. Do
této doby zde existoval monopol centralnich burz, pres které se obchodovala vétsina
instrumentii. Vznik tzv. multilateral trading facilities vedl k rozbiti téchto monopold,
vyvoji novych obchodnich kandli jako OTC pro obchodovani dluhopist, a
v neposledni radé vedl k absolutnimu sniZeni cen za obchod. Pokud se tedy ECB
podari naplnit vSechna predsevzeti o vyznamném poklesu cen za vyporadani, da se
ocekavat, ze vétSina likvidnich cennych papirt bude vyporadavana pravé na T2S a
existence ostatnich mist bude vnimana investory jako neefektivni a pozdéji miize vést
az k jejich zaniku, popt. situaci, kdy emitenti z trhti mimo T2S budou své cenné papiry
emitovat mimo jejich domaci trh pravé zdiivodu dosazeni na tuto dodatecnou
likviditu na T2S.

VSechny doposud planované faze migrace jsou nyni jiZ dokonceny a probiha tak
projekt na stabilizaci scilem odladit fungovani systému a optimalizaci procest
jednotlivych depozitaia. Dle informaci z ECB se da nejdrivéjsi otevieni otazky dalSich
piistupli pro dosud nezapojené subjekty ocekavat nejdiive vroce 2018. Jako
nejvétsim dilematem pro rozhodovani, zda se k projektu pripojit v pozdéjsi fazi bude
pravdépodobné opét nedplna kompatibilita mény CZK se systémem, a¢ se do
budoucna da ocCekavat plnda integrace ,nesystémovych“ mén jako napt. GBP, popf. i
pravé CZK ¢i PLN. Pokud by to ale znamenalo alespoii ¢aste¢nou moZnost vyuZit
vyhod T2S, nepiimo souvisejici s vyporddanim penéz, jako napf. moznost dosahnout
na dodate¢nou likviditu, nizsi poplatky za vyporddani, lepsSi inter-operabilitu
jednotlivych kanali a otevieni novych investi¢nich prilezitosti, z dlouhodobéjsiho
hlediska by Slo zcela jisté o priznivé rozhodnuti, mnohem vice strategické nez
taktické, prinasejici vyhody v dlouhodobéjsSim horizontu. Pokud by ani v dalSim
terminu k tomuto kroku nedos$lo, muze uvedené rozhodnuti vést az kizolaci
tuzemského kapitalového trhu, ktery bude platit za drahy, neefektivni a potencialné
malo likvidni. Uvedené vlastnosti se daji castecné pozorovat uZz dnes. Jednim
z prikladti miize byt napf. objem zobchodovanych transakci na BCPP, kdy v letech
2007-2008, v dobé nejvétsich objemt a vrcholu hospodarského cyklu, standardné

atakovaly hranici objemu 1 miliardy zobchodovanych transakci, kdy po propuknuti
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krize se obchody propadly az k niz§im stovkam miliont a ani dnes jiZ nedochazi
k pravidelnému dosahovani predkrizovych hodnot, a¢ kazdorocné pozvolna objem
obchodi roste. Otazkou tak zlistava zda ,pokud by nedoslo v budoucnu k pristoupeni
lokalniho trhu na T2S, dokadZe tento trh nabidnout néjaké prémium, které by tyto
nedostatky ucastnikiim vyvaZzilo. Dalsi ze stéZejnich vyhod a zasadni argument proc
byt soucasti tohoto projektu, je outsourcovani IT procesti pod tym odbornikii z ECB,
ktefi maji celou IT infrastrukturu na starost a v podstaté tak ulehcuji jednotlivym
depozitairim vyvoj jejich vlastniho systému, ktery sebou nese zna¢né naklady. Pro
mnohé depozitare to mohou byt i naklady ohrozujici samotnou existenci, pokud napf-.
nedojde k ispésnému nasazeni vyvijeného projektu z nejriiznéjsich dtivodt. Pravé i
toto je cil ECB, vyloucit moznosti selhani jednotlivych CSD pfi vyvoji jejich vlastnich
systémi. Jako analogie pro prenechani IT vyvoje ECB zde poslouzi piirovnani
k dopravé na Zeleznici, kdy se poskytovatel sluZeb nemusi vénovat rozvoji
zeleznicnich trati (infrastruktury) ale miize se plné soustredit na kvalitu svych vlakt
(depozitarskych sluzeb) a budovat si tak konkurenc¢ni vyhodu. To by mélo byt
vnimano depozitari jako velka vyhoda, pokud se budou soustred’ovat na kvalitu svych
sluzeb, da se témér sjistotou rici, Ze nebudou své usili a finan¢ni prostredky

investovat zbytec¢né.
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ZAVER

Prace byla zaméfena na jeden z nejvyznamnéjSich aktudlnich projektii pro konsolidaci
systému vypotadani financnich operaci v Evropé¢. I pfesto, ze se jedna o relativné novy a
informacné mén¢ pokryty projekt, kdy se vétSina subjektl redlné zapojila do projektu az
v letech 2015 -2016, se podarilo najit dostatek informaci a uvedené systémy vyporadani
zhodnotit, uvést pozitiva a negativa, ktery projekt na samotné prostiedi ma, a na zakladé
provedenych analyz podat nékterd vyplyvajici doporuceni. Otazka otevieni moznosti
pristoupeni ke spole¢nému projektu v pozd¢jsi fazi bude pravdépodobné jiz brzy opét
aktualni, stejné jako v minulych letech ale nebude zodpovézeni vibec jednoduché a to
prave z davodu specifik lokalniho trhu, ktery neoperuje na spole¢né mén¢ a ani neni co do
vyznamu vypotradani nijak vyznamny. Toto jsou faktory, které spole¢né s
implementa¢nimi naklady, je nutné z hlediska vyhodnosti migrace na novy systém znovu
posoudit. Analyzou lokalniho trhu a bliz§im pohledem na situaci Centralniho depozitaie,
dle metodiky ECB, se zabyvala posledni kapitola této prace. Zaroven byly v této Casti
uvedeny a kvantifikovdny moznosti uspor jednotlivych subjekti vypotadani, které je
mozné vztdhnout i na lokalni subjekty, které by mohli v pfipad¢ ptistoupeni tyto tispory

realizovat.

Podobné jako projekt Target2 je 1 Target2 Securities vysledkem sméfovani harmonizace a
tlaku na efektivnost a zjednoduseni operaci napfi¢ staty Evropy. U projektu T2S jde
zejména o vyclenéni vypofadani finan¢nich transakci na tuto platformu. Jak tika Giinter
Schnaitt, head of Global Securities Services Austria: “kdyZ se podivam na 5 trht ve stfedni
Evropé, jsou zde omezené piilezitosti z divodu nizkych objemt transakci — musite ale mit
feSeni 1 pro tento region, musite byt regiondlni hra¢ a vidét ptinosy z sttedn¢ dlouhodobého
horizontu. Dle dalsiho odbornika z oboru, Tonyho Freemana ze spole¢nosti Omgeo, dava
tento projekt Sanci modernizovat systémy, jelikoz zde dochazi prakticky k ndkupu jiz
fungujiciho feSeni, které pouziva ¢im dal vice subjekti a které odstranuje nékteré zasadni
piekazky vyvoje — znacné néklady souvisejici s individudlnim vyvojem a rizikem jeho
nezvladnuti ¢ $patného nadasovani. Helena Cackd, CEO CDCP byla take soucasti
pracovni skupiny v Ceské republice diskutujici migraci na tuto platformu, kde bylo
rozhodnuto proti podepsani ramcové smlouvy o pristupu pravé zejména z hlediska absence
vyhodnosti v kratko az sttednédobém horizontu. Nicmén¢ uvadi, ze tento postoj bude nyni
kazdoro¢né revalidovan. V tuto chvili, kdy na T2S pfistoupili centralni depozitare
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Rumunska, Mad’arska a slovenska, coby zastupci ze zemi stfedni a vychodni Evropy, bude
zajimavé sledovat jaké vyhody, kromé téch obecné znamych a popsanych ve funkénich
specifikacich, toto rozhodnuti pfinese v budoucich letech. Zaroven bude zajimavé, jak se

podaii depozitaiim fungujicich na narodnich ménach plné vyuzit vSech vyhod projektu.

To budou stézejni informace, které by mohly do budoucna stat za zménou postoje CDCP k

pristupu na T2S, coby spole¢nou platform vyporadani financ¢nich transakci.
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PRILOHA 1. HARMONOGRAM MIGRACE CENTRALNI DEPOZITARU

NA PLATFORMU T2S

Faze 1 (22 Cerven 2015)

—— Bank of Greece Securities Settlement System
(Greece)

—— Depozitarul Central (Romania)

—— Malta Stock Exchange (Malta)

—— Monte Titoli (ltaly)

—— SIX SIS (Switzerland)

Faze 2 (28 biezen 2016)

—— Euroclear Belgium (Belgium)

—— Euroclear France (France)

—— Euroclear Nederland (Netherlands)

—— Interbolsa (Portugal)

—— National Bank of Belgium Securities Settlement
Systems (Belgium)

Faze 3 (12 listopad 2016)

—— Clearstream Banking (Germany)

—— KELER (Hungary)

—— LuxCSD (Luxembourg)

—— Oesterreichische Kontrollbank (Austria)

— VP Lux (Luxembourg)

—— VP Securities (Denmark)

Faze 4 (6 tinor 2017)

—— Centralny depozitar cennych papierov SR (Slovakia)
—— Eesti Véirtpaberikeskus (Estonia)

—— Euroclear Finland (Finland)

—— Iberclear (Spain)

—— Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Slovenia)
—— Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas (Lithuania)

—— BNY Mellon CSD (Belgium)
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