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SaZetak: U ovom radu antori su istragili razloge i posijedice uvodenja netinga novea u sistem saldiranja hartija od
vijednosti u Crnoj Gori. Od svog osnivanja 2000. godine pa sve do poletka aprila 2009. godine Centralna Depozitar-
na Agencija (CDA) je koristila model saldiranja bartija od vrijednosti n realnom vremenn, na bruto osnovi (RTGS).
Takav model je podragumijevao saldiranje na principn «transakcija po transakcija» (TFT), gdje su novac i hartije sal-
dirane ga svaku transakciju pojedinalno, u realnom vremenu i na bruto osnovi. CDA je od navedenog datnma nvela i
model netinga novea (CNS) - model saldiranja bartija od vrijednosti koji podragumijeva neting novea u procesu saldi-
ranja, dok se hartije od vrijednosti i dalje saldiraju na bruto osnovi. Ovaj «asimetricni» model saldiranja dao je odgova-
rajuce regultate, koje antori analizirain u kontekstu lokalnog trgista kapitala.
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Abstract: In this paper the anthors were exploring causes and consequences of implementation of cash netting in securi-
ties settlement system in Montenegro. From its foundation in 2000 til] the beginning of April 2009 Central Depository
Agency (CDA) used real-time gross settlement (RTGS) model. Such model assumed «trade-for-trade» (TFT) principle
where cash and securities were settled in real time, on a gross basis for each transaction individualy. From the above
manetioned date CDA also introduced cash netting system (CINS) - securities settlement model which assumes cash net-
ting, while secutities are still settling on a gross basis. This «assymetrics settlement model produced some results which
anthors analysed in the context of the local capital market.
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1. Uvod

U dosadasnjoj praksi Centralna Depozitarna Agencija (CDA), kao ovlaséena institucija za obavljanje procesa
saldiranja u Crnoj Gori, od svog osnivanja 2000. godine pa sve do danas koristi tzv. TFT (#rade-for-trade) nacin saldiranja,
koji podrazumijeva pojedinacno saldiranje transakcija s hartijama od vrijednosti u realnom vremenu, na bruto osnovi.
Iako je sistem saldiranja na bruto osnovi u realnom vremenu (Rea/ Time Gross System, RTGS), bilo osnova dosadasnjeg
funkcionisanja sistema saldiranja u Crnoj Gori, ono nije rjesavalo odredene probleme u sistemu plac¢anja i isporuke harti-
ja od vrijednosti. Isporuka hartija od vrijednosti vrsila se u bruto iznosu, a novac se, takode, isplac¢ivao u punom iznosu.
Svaka transakcija saldirala se pojedinacno, sto je znacilo obracun novcanih obaveza i obaveza isporuke hartija od vrijed-
nosti za svaku transakciju pojedina¢no. Takav nacin saldiranja je opravdao svoju upotrebu, ali je imao i negativnih strana.
Usljed veceg obima prometa na trzistu kapitala, koji je bio posljedica investicionog buma u Crnoj Gori, doslo je do pot-
rebe uvodenja sistema saldiranja zasnovanog na netingu novca, kojim se zelio preduprijediti problem ispunjenja finansij-
skih obaveza od strane ucesnika, $to je za posljedicu moglo imati nerealizovane, tj. nesaldirane transakcije. Sistem saldi-
ranja na principu netinga gotovine (cash netting systems, CNS) uveden je aprila mjeseca 2009. i paralelno se koristi sa TFT
sistemom.

2. Teorijski pogledi i prakti¢ne kontroverze

U namjeri da na jednostavan nacin prikazemo karakteristike tri metoda saldiranja transakcija s hartijama od
vrijednosti: bruto saldiranja, bilateralnog i multilateralnog netinga, navodimo teorijski okvir i hipoteticki primjer koji
nude Gvadamiljas i Kepler (Guadamillase>Keppler, 11-13).
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Pretpostavimo da trzi$te hartija od vtijednost ¢ini £ berzanskih posrednika (brokera/dilera) i samo jedna harti-
ja kojom se trguje. Matrica T predstavlja transakcije koje obavljaju postednici medusobno. Clan ove matrice 2; predstav-
lja vrijednost hartije koju je kupio posrednik 7 od posrednika ;. U sistemu bruto saldiranja matrica T predstavlja broj 1
vrijednost transakcija, kao i broj i vrijednost operacija kod ovog tipa saldiranja. Ukoliko se transakcije saldiraju na
bilateralnoj osnovi, matrica N predstavalja broj i neto vrijednost operacija kod ovog tipa saldiranja. U ovom slucaju, clan
n; predstavalja neto poziciju posrednika 7 u odnosu na posrednika j.Ukoliko sistem koristi multilateralno sladiranje, broj i
vrijednost operacija saldiranja predstavljen je matricom M, gdje svaki element matrice, 7, predstavlja multilateralnu neto

poziciju svakog posrednika.

matrica T matrica N matrica M
0 t12 t13 t tlk 0 t12 t13 "‘ tlk m,
t21 0 t23 t t2k t21 0 t23 t t2k m
t31 t32 o - t3k t31 t32 o - t3k *
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m,
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n; :‘tij _tji‘ m; = thii _letij
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Tabela 1 prikazuje broj i vrijednosti operacija saldiranja za tri navedena tipa saldiranja.

Tabela br. 1 : Broj operacija saldiranja i potrebe za likvidnoséu, prema tipu saldiranja

tip saldiranja broj operacija | vrijednost operacija
k k
bruto k(k - 1) z Z t]-
i-1 j=1
k(k-1 SR
bilateralni neting (—) z z n;
2 i1 j=1
k
multilateralni neting £ Z m
i=1

U namjeri da analiziramo $ta se kod pojedinih tipova saldiranja desava ukoliko dode do problema u saldiranju
nekog od ucesnika, pretpostavimo da posrednik 1 nije u moguénosti da uplati sredstva za saldiranje transakcije sa
posrednikom 2, tj. da transakcija ti2 ne moze biti saldirana. Tabela br. 2 pokazuje broj i vrijednost transakcija na koje ¢e
biti ugrozene zbog nastanka ovog problema.

Tabela br. 2 : Broj i vrijednosti ugrozenih tranksakcija prema tipu saldiranja

tip saldiranja broj operacija vrijednost operacija
bruto 1 tij
bﬂate'ralm 5 tij n tji
neting
Itilateralni : <
multilateralni
ncting 2k-3 J_Z_;tlji + étiz

Ukoliko dode do problema u saldiranju, saldiranje na bruto osnovi ¢e biti najmanje izlozeno riziku, kako u
pogledu broja operacija, tako i u pogledu potencijalno ugrozene vrijednosti saldiranja. Multilateralni neting ¢e biti najvise
ugrozen, usljed potrebe za rekalkulacijom multilateralnih neto pozicija.
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2.1 Hipoteticki primjer

Pretpostavimo da cetiri brokera posluju na trzistu koje ¢ini samo jedna hartija od vrijednosti. Matrica A
predstavlja transakcije na trziStu. Redovi matrice predstavljaju kupovine brokera, dok kolone matrice predstavljaju
vrijednost prodaje brokera:

kupovine ——» 0 10 15 20
A=|20 0 30 15

35 20 0 10
5 15 40 O
T prodaje
broj operacija saldiranja i potrebe za likvidno$cu, prema broj i vrijednost transakcija ugrozenih neuspjehom jednog
tipu saldiranja saldiranja
tip saldiranja Broj operacija vruednqst tip saldiranja broj . Vﬂ]Cdno.S.t
operacija transakcija transakcija
bruto 12 215 bruto 1 10
bilateralni neting 6 85 bilateralni neting 2 30
multilateralni neting 4 60 multilateralni neting 5 90

Analizirajuéi rezultate ovog primjera da se zakljuciti da saldiranje na osnovu multilateralnog netinga ima
prednost u odnosu na ostale tipove sladiranja kada je u pitanju broj potrebnih operacija za kompletiranje saldiranja (4),
kao i kada je u pitanju ukupna vrijednost saldiranja (60), $to ukazuje na nisku potrebu za likvidnoséu u sistemu.
Medutim, kada su u pitanju broj ugrozenih transkacija i potencijalno ugroZena vrijednost saldiranja usljed nastalog
problema kod samo jednog ucesnika, tada je znacajna prednost saldirnja na bruto osnovi, gdje broj ugrozenih transakcija
iznosi 1, a vrijednost ugrozenih transkacija 10.

Sustinski odnos izmedu likvidnosti u sistemu saldiranja i kontrole rizika saldiranja u obrnutoj je proporciji —
sistem postaje likvidniji omoguéavanjem trzi$nim participantima da se dnevno zaduzuju, ali takvo zaduzivanje povecava
vjerovatnocu rizika neizvrsenja novéanih obaveza prema instituciji kreditoru. S druge strane, eliminisanjem transakcija
koje nose najvecu vjerovatnocu neizvrSenja novéanih obaveza, sistem postaje manje rizican, ali se ovim smanjuje
likvidnost sistema.

Kako navodi Martin (Martin, 33-34), dva primjera iz istorije saldiranja velikih placanja (large-scale payment)
pokazuju prirodu ekstremnih rjeSenja u trazenju balansa izmedu likvidnosti i rizika saldiranja. Prije 1986. godine americki
Sistem federalnih rezervi (Federal Reserve, FED) skoro da nije imao restrikcija na intradnevne kredite za placanja preko
sistema za saldiranje velikih placanja, poznatog kao Fedwire. Kao rezultat toga, sistem je bio ekstremno likvidan, ali je,
zauzvrat, FED preuzeo veliki rizik. Danas je, zahvaljujudi nekoliko ogranicenja na upotrebu dnevnih kredita, pozicija
FED-a umnogome bolja, na racun smanjenja likvidnosti u sistemu. Odbor guvernera postavio je 1986. godine odredena
kvantitativna ogranic¢enja na minusni saldo na racunima i 1994. godine uveo male provizije na intradnevne kredite.

Drugi ekstrem odnosi se na iskustvo Svajcarskog medubankarskog kliring sistema (Swiss Interbank Clearing, SIC)
u petiodu 1987-1999. Tokom ovog perioda Svajcarska nacionalna banka nije odobravala intradnevne kredite, $to je
sistem ucinilo imunim na rizik saldiranja, ali na racun znacajnog smanjenja likvidnosti. Pla¢anja u SIC-u su odlagana na
duze periode, sve dok novac za saldiranje nije postao raspoloziv. Steta po osnovu smanjene likvidnosti prevazilazila je
koristi od eliminacije rizika saldiranja, tako da je ovaj odnos troskova i koristi primorao Svajcarsku nacionalnu banku da
od 1999. godine pocne s odobravanjem intradnevnih kredita.

DeVits (De Vidfs, 163) navodi da, u namjeri da se kreira jedinstveno evropsko trziste kapitala, infrastruktura
kliringa i saldiranja, koja je prerasla nacionalna trzista, mora biti modernizovana i stremiti efektivnosti van nacionalnih
granica. Potrebno je izvrsiti odredeni broj kljuénih promjena da bi se unaprijedio kvalitet i sigurnost infrastrukture. Ovo
podrazumijeva, kako tvrdi De Vits, Sire prihvatanje mehanizama klirinskih kuca i netinga transakcija. Medutim, uprkos
ovim stremljenjima, neka istrazivanja (lori, Deissenberg, 167) ukazuju na to da, suprotno zdravom razumu, RTGS
saldiranje ne povecava performanse procesa saldiranja u svim trzi$nim okolnostima jer se desava da, bruto arhitektura
saldiranja Cesto bude stabilnija od neto arhitekture, kao $to trvde navedeni autori.

Ovu dilemu izmedu RTGS i CNS modela saldiranja navode Dedu i ostali (Dedu, Neagn, Mircea, 76) tvrdeéi da
RTGS sistem, u namjeri da se dostigne efikasno funkcionisanje, podrazumijeva kriticnu masu hartija od vrijednosti i ade-
kvatnu likvidnost. Sistemski rizik kod takvih klirinskih kuéa je niZi jer se transakcije ne saldiraju ukoliko rac¢uni ucesnika
nemaju odgovarajuéi iznos hartija od vrijednosti, odnosno novca. Problem koji mozZe nastati jeste smanjena likvidnost
gotovine ili finansijskih instrumenata. Aktuelna finansijska kriza upozorava da je rizik likvidnosti veoma vazno pitanje o
kojem se mora voditi racuna u buduénosti. Sistem neto saldiranja, kako navode autori, ukazuje na potrebu za
intradnevnom likvidnoséu, ali proces netinga moze izazvati porast sistemskog rizika jer se izlozenost riziku svakog
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ucesnika otkriva tek na kraju procesa kliringa. Intradnevna izlozenost riziku je skrivena, a nelikvidnost na poziciji hartija
ili gotovine se otkriva tek na kraju dana. Neka tjesenja se traze u uvodenju nekoliko periodi¢nih saldiranja tokom radnog
dana.

3. Tipovi rizika i izloZenost riziku u sistemu saldiranja hartija od vrijednosti

Sistem kliringa i saldiranja ucesnike u ovim procesima izlaze razli¢itim vrstama rizika. Rizici proizilaze iz nacina
na koji je ovaj sistem dizajniran i svoje uzroke mogu imati u: pravilima i procedurama, institucionalnim aranzmanima,
ucesnicima, tehnickim pretpostavkama, potrebom za kreditiranjem. Shodno navedenom, slijedi kratak osvrt na razlicite
vrste 1 karakteristike pojedinih vrsta rizika u sistemu kliringa i saldiranja uopste, odnosno u kontekstu saldiranja hartija od
vrijednosti, kako ih navode Gvadamiljas i Kepler (Guadamillas, Keppler, 14-15), a detaljnije razraduje Simona Amati
(Amati).

Kreditni rizik je rizik da suprotna strana u transakciji ne¢e mod¢i u potpunosti da saldira obavezu, bilo na dan
njenog dospijeca ili neki drugi dan poslije toga. On podrazumijeva dvije vrste rizika: rizik troska zamjene (replacement cost
risk) 1 osnovni rizik (principal risk). Rizik troska zamjene odnosi se na gubitak nerealizovanih zarada na nesaldiranim
ugovorima usljed promjena u cijenama na trzistu hartija od vrijednosti u periodu od nastanka transakcije do trenutka
saldiranja obaveza nastalih tom transakcijom. IzloZenost ovoj vrsti rizika zavisi od nestabilnosti cijena na trzistu i
vremenskog razmaka izmedu dana trgovanja i dana saldiranja. Osnovni rizik je rizik da puni iznos hartija odnosno
novcanih sredstava nece biti namiren od strane prodavca odnosno kupca, tj. kada je suprotna strana u transakciji u
nemoguénosti da izvrsi saldiranje. Ova vrsta rizika se moze eliminisati primjenom principa «isporuka nasuprot uplati»
(Delivery versus Payment, DVP). Kreditni rizik trece strane nastaje kada je ucesnicima u saldiranju dozvoljeno ili se od njih
zahtijeva da koriste banke ili druge posrednike kao garante placanja, a oni to nisu u stanju da ucine, bez obzira na to da li
je u€esnik u sladiranju uspio da izvtsi svoje obaveze po osnovu saldiranja.

Rizik likvidnosti se definise kao nesposobnost da ucesnik u saldiranju u potunosti izmiti svoje obaveze na dan
njihovog dopsijeca, ve¢ na odredeni dan poslije toga. Ukoliko ucesnik ne uspije da izvrsi saldiranje, to ne znaci uvijek da
je insolventan. Problem moze biti uzrokovan tehnickim faktorima ili usljed domino efekta ranije spornih transakcija.
Veoma je tesko unaprijed utvrditi da li se radi o nelikvidnosti ili nesolventnosti ucesnika u saldiranju. U svakom slucaju,
rjesenje se trazi u prodaji nekog oblika imovine, pozajmljivanju novea ili pozajmljivanju hartija od vrijednosti.

Operativni rizik nastaje usljed prekida u internoj kontroli, propustu ili nemogucénosti da se primjenjuju propisane
procedure saldiranja. Zbog toga se kod ove vrste rizika posebna paznja pridaje logickoj i fizickoj kontroli aranzmana s
hartijama od vrijednosti, strogoj kontroli pristupa podacima, zastiti integriteta podataka i autentifikaciji poruka u
sistemu.

Pravni rizik nastaje usljed dvosmislenosti ili nejasnoca u pravilima koja se odnose na kliring i saldiranje. Ovo se
prvenstveno odnosi na statute, nedovoljno formulisanu regulativu ili netacno protumacene privatne ugovore vezane za
transakcije sa hartijama od vrijednosti. Poseban problem moze nastati usljed slabe ili nikakve primjene postojecih
zakonskih rjesenja.

Kastodi rizik je rizik gubitka hartija od vrijednosti koje se nalaze na kastodi racunu, uzrokovan insolventnoscu,
nebrigom ili prevarnim radnjama kastodijana.

Rizik medunarodnog saldiranja je tizik da jedna strana u medunarodnim transakcijama isporudi hartije koje prodaje,
ali da zauzvrat ne primi novac koji po tom osnovu potrazuje, odnosno, da jedna strana u medunarodnim transakcijama
plati hartije koje je kupila, ali ih ne dobije.

Sistemski rizik je vezan za tzv. domino efekat, tj. situaciju kada jedan ucesnik u saldiranju zbog nemoguénosti da
izv1si svoje obaveze ugrozava sposobnost drugih ucesnika da o roku saldiraju svoje obaveze.

S obzirom na razlicita iskustva u trazenju rjesenja za upravljanje pojedinim vrstama rizika kod saldiranja, na bazi
prakti¢nih iskustava doslo se do odredenih metoda za upravljanje rizicima, koje su imanentne pojedinim vrstama rizika.
Sumarni pregled ovih metoda i alata dat je u tabeli koja slijedi.

Tabela 3 : Metode upravljanja rizicima u sistemima kliringa i saldiranja hartija od vrijednosti

vrsta rizika alati za upravljanje rizikom

kreditni rizik pracenje ncesnikovog boniteta (podnosenje finansijskih izvjestaja i slicno)

novacija (Kliring agent garantuje isporuku i prijem obaveza po osnovu saldiranja, postajuéi tako
postednik u svakoj trgovini)

garantni fond (participacija ucesnika saldiranja u nov¢anom garantnom fondu, ¢ija je svrha
obezbjedenje sredstava za saldiranje)

kupovine i prodaje hartija (procedure koje omogucavaju CDA da na trzistu proda hartije kupca kako
bi tim novecem kupac platio obavezu, odnosno da se o trosku prodavca hartija kupe nedostajuce
hartije, kako bi prodavac mogao da ih isporuci kupcu)

neto dugnicka ogranicenja (maksimalni iznos do kojeg se ucesnik moze zaduziti prema svim ostalim
ucesnicima)
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bilateralni freditni limiti (Kliring agent ponekada zahtijeva da svaki ucesnik uspostavi bileteralna
kreditna ogranicenja sa svim drugim ucesnicima)

kolateral (Cesto se namece kao pogodno rjesenje jer se njime pokriva odredeni nivo izloZzenosti
riziku. Kolateral moze biti neka likvidna imovina, npr. gotovina, vladini kratkorocni zapisi i sl.
Veoma bitna je pravilna procjena vrijednosti kolaterala)

prodecure za podjeln gubitka (obicno se odnose na neku vrstu zaloge kojom se obezbjeduje izvrsenje
saldiranja, ukoliko neka strana u transakciji zakaze)

saldiranje u okviru istog dana (saldiranje istog dana eliminise dnevnu izlozenost riziku, a takode,
ubrzava raspolozivost novcanih fondova)

uskladivanje s tristem (Kliring agenti zahtijevaju da se kod svih nepokrivenih hartija izvrsi

riik troska amjene uskladivanje njihovih cijena s trzi$nim cijenama, u namjeri da se vrijednost obaveze pribliZi
trzi$noj cijeni hartija)
operativni rizik mognénost back-npa sistema (ukoliko primarni hardver zakaZze, rezervni sistem u kratkom periodu

pruza potrebnu infrastrukturu)

antomatsko podizanje regervnog sistema (rezervna baza podataka se automatski aktivira, ukoliko
primarna baza zakaze)

enkripcija/ dekripcija podataka (algotitamsko skrivanje/otkrivanje sadrzaja podataka)

rigik lonpotrebe podataka procedure auntentifikacije (verifikovanje identiteta posiljaoca/ptimaoca poruke u sistemu)

kontrola pristupa podacima (jedinstveno korisnicko ime i lozinka za svakog korisnika sistema)

rizik medunarodnog saldiranja | ogena i kontrola kreditne sposobnosti (radi pracenja rizika neizvrsenja novcanih obaveza u trgovini
osnovni rigik valutama)

neting (multilateralni ili bilateralni) (nacin da se smanji magnituda valutnog rizika)

operativna unapredenja

arangmani s Rorespondentnim bankama (da preuzmu odredena placanja)

dodatna iZlogenost

Izvor: Gvadamiljas i Kepler, 16-17

Iz perspektive nacionalnog sistema kliringa i saldiranja, ¢ini se interesantnim analizirati efekte uvodenja netinga
novcea u sistem saldiranja, kao i obim i dinamiku garantnog fonda, uspostavljenog kao jedna od odgovaraju¢ih mjera za
upravljanje kreditnim rizikom.

4. Garantni fond i obracun obaveza po osnovu ugovornog saldiranja

Uvodenje sistema netinga novca (CNS) u sistem saldiranja u CDA uzrokovao je odredene promjena u
organizaciji i funkcionisanju ove funkcije: promjena formi, promjena izvjestaja, uvodenje obracunskih racuna za ¢lanove
i uvodenje garantnog fonda. Svaka od ovih promjena je na svoj nacin znacajna za funkcionisanje inoviranog postupka
saldiranja, ali, s obzirom na znacaj koji ima za sami sistem saldiranja i nacine upravljanja rizicima, izdvajamo uvodenje
garantnog fonda i analiziramo njegove karakteristike.

Garantni fond predstavlja novcani fond koji formira CDA, uplatama od strane ¢lanova ucesnika. Sredstva u
garantnom fondu predstavljaju imovinu ¢lanova ucesnika, dok CDA njima upravlja u cilju osiguranja potrebnih novc¢anih
stedstva za finaliziranje neispunjenih novéanih obaveza iz ugovornog saldiranja, bilo da je tije¢ o privtemenom ili
trajnom neispunjenju. CDA izmiruje novcane obaveze ¢lanova ucesnika u saldiranju ukoliko ih oni ne izvr$e na naciniu
rokovima utvrdenim opstim aktima CDA.

Ukupna vrijednost garantnog fonda dobija se kao suma osnovnih uplata (OU) svih ucesnika, u momentu
obracuna, i svih dodatnib uplata (DU) aktivnih clanova ucesnika, izracunatih na bazi njihovog trgovanja iz prethodnog
mijeseca. Iznos osnovnih uplata se odreduje na godisnjem nivou, dok se dodatne uplate odreduju mjesecno, tako da se 1
ukupna vrijednost garantnog fonda mijenja ovom dinamikom. Prema ¢lanu 42 Uputstva o nacinu i postupku obavljanja
poslova kliringa i saldiranja transakcija sa hartijama od vrijednosti osnovna uplata se izracunava pomocu sljedeée formule:

OU= 3%(£S¢d * 2Pd) / (n* £Cd) - D
gdje je:

OU - osnovna uplata,

S¢d — ukupna dnevna vrijednost kupovnih transakcija ¢lana koje ulaze u ugovorno saldiranje minus ukupna
dnevna vrijednost prodajnih transakcija ¢lana koje ulaze u ugovorno saldiranje (racuna se za svaki datum saldiranja iz
prethodne godine za svakog ¢lana pojedina¢no; uzimaju se u obzir samo vrijednosti veée od nule),

Pd — ukupan broj ¢lanova neto duznika za dan, podijeljeno ukupnim brojem ¢lanova koji su imali saldiranje tog
dana (za svaki datum saldiranja iz prethodne godine),

Cd — ukupan broj ¢lanova koji su ucestvovali u saldiranju na odredeni dan (za svaki dan saldiranja u prethodnoj
godini),

7 —ukupan broj S¢d.
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Dodatna uplata je iznos koji je pojedini ¢lan obavezan mjese¢no uplatiti u garantni fond radi prilagodavanja i
amortizacije rizika nastalog povecavanjem obima trgovanja tog clana na berzi u proteklom mjesecu. Dodatna uplata se
izra¢unava na bazi prosjecnih dnevnih vtijednosti neto novcanih obaveza ¢lana, a koje proizilaze iz poslova sklopljenih
na berzi (neto novcéane obaveze) u proteklom mjesecu.

CDA odreduje iznose dodatnih uplata prema ¢lanu 43 pomenutog Uputstva, na osnovu sljede¢ih formula:

Prva dodatna uplata je:

DU=(ZPd / m) — OU (2
gdje je m — ukupan broj dana saldiranja u prethodnom mjesecu.
Svaka sljedeéa dodatna uplata je:

DU,=(XPd / m) — OU - DUy ..(3)

CDA upotrebljava sredstva garantnog fonda za izmirenje neto novcanih obaveza ¢lana ukoliko ih on nije
izmirio, u skladu sa bilansom saldiranja za ucesnike. Novcane obaveze se izvrsavaju najprije do visine uplate u garantni
fond clana koji nije ispunio obaveze. Ako sredstva ovog ¢lana nijesu dovoljna za izvrsenje novcanih obaveza, onda se
razlika novéanih obaveza izvrsava srazmjerno visini uplata ostalih ¢lanova u garantni fond. Ako CDA koristi sredstva
garantnog fonda, istovremeno vrsi upis zaloznog prava na hartije od vrijednosti koje su bile predmet zaklju¢enog posla,
kao i upis zaloznog prava na hartije od vrijednosti u vlasnistvu ¢lana ¢ije je novcane obaveze CDA izvrsio iz garantnog
fonda. Clan koji na dan placanja nije uplatio iznos neto dugovanja na racun za obracun i poravnanje, tj. za koga je CDA
ispunila novc¢ane obaveze iz sredstava garantnog fonda, obavezan je vratiti u garantni fond iznos koji je CDA koristio iz
garantnog fonda, uveéan za iznos zatezne kamete i novcéane kazne, u visini od 100% iznosa novcanih sredstava, koja su
koristena iz garantnog fonda. Ako duznik u predvidenom roku ne izvtsi uplatu predvidenih sredstava u garantni fond,
CDA ¢e izvtsiti prodaju hattije od vrijednosti na berzi.

Kako postupak netinga novca podrazumijeva utvrdivanje neto novc¢anih dugovanja i potrazivanja, neophodno
je preciznije definisati njihovo znacenje. Neto noviano dugovanje (obaveza) ucesnika predstavlja pozitivhu razlika izmedu
vrijednosti transakcija ukljuc¢enih u ugovorno saldiranje u kojima se on nalazi na strani kupovine i vrijednosti transakcija
ukljucenih u ugovorno saldiranje u kojima se on nalazi na strani prodaje, za odredeni datum saldiranja. Dakle, iznos neto
dugovanja je razlika izmedu vrijednosti kupovnih i prodajnih poslova. Suma neto novéanih dugovanja svih ¢lanova
ucesnika, za pojedini datum saldiranja, mora biti manja od 50% vrijednosti garantnog fonda, u skladu sa ¢im agencija
odreduje pojedinacni vrijednosni limit transakcija koje ¢e ukljuciti u ugovorno saldiranje. Neto novéano potragivanje clana
ucesnika pozitivna je razlika izmedu vrijednosti transakcija ukljucenih u ugovorno saldiranje, u kojima je on na strani
prodaje i vrijednosti transakcija uklju¢enih u ugovorno saldiranje, u kojima je on na strani kupovine, za odredeni datum
saldiranja. Dakle, iznos neto potrazivanja predstavlja razliku izmedu vrijednosti prodajnih i kupovnih poslova.

Na kraju svakog radnog dana, po isteku kriticnog vremena za prihvatanje ispravki i potvrdivanja transakcija,
CDA za sve prihvacene transakcije preracunava konacne obaveze koje proizilaze iz saldiranja i za svakog ucesnika
sastavlja bilans saldiranja za sljede¢i radni dan i projekcije saldiranja za naredna dva radna dana, koje moraju biti
dostupne svakom od clanova ucesnika u istog radnog dana.

Uvodenjem grantnog fonda i odgovaraju¢ih mjera rizika moze se na adekvatan nacin upravljati rizicima i
umanjiti posljedice moguéeg neuspjeha saldiranja nekog od ucesnika. U tome poseban znacaj ima obracun pret-
postavljene gornje granice rizika saldiranja (pretpostavljene GGRS) za datog ¢lana, koja predstavlja novéani iznos kojt
dati ¢lan mora uplatiti u garantni fond. Primjer moguceg obracuna pretpostavljene GGRS za odredenog ucesnika
prikazan je u sljede¢im tabelama, na osnovu stvarnih podataka:

Tabela 4 : Kretanje gornje granice rizika saldiranja (GGRS) za konkretnog ¢lana CDA

datum GGRS datum GGRS datum GGRS datum GGRS
3.09.04 2470.50 € 20.09.04 6627.35 € 29.10.04 9074.89 € 10.09.04 21507.26 €
1.10. 04 3806.71 € 13.09.04 7228.30 € 7.10.04 10408.79 € 28.10.04 21855.74 €
4.10.04 385891 € 13.09.04 7444.29 € 21.10.04 10566.30 € 19.10.04 22956.37 €
16.09.04 4077.99 € | 14.09.04 7521.36 € 15.10.04 10737.83 € 25.10.04 26841.62 €
30.09.04 441537 € 21.09.04 7914.30 € 15.10.04 10968.00 € 12.10.04 27555.38 €
23.09.04 4947.89 € 2.09.04 8067.62 € 6.10.04 11651.38 € 22.10.04 28997.59 €
1.0904 5113.42 € 27.09.04 8136.85 € 14.09.04 1175512 € 26.10.04 30186.95 €
31.08.04 5980.93 € | 28.09.04 8501.26 € 22.10.04 15382.82 € 8.10.04 32091.66 €
9.09.04 6106.25 € 7.09.04 8785.46 € 18.10.04 18071.64 € 20.10.04 33764.24 €
17.09.04 6279.31 € 8.10.04 8926.23 € 11.10.04 20220.67 € 5.10.04 45895.16 €
6.09.04 6332.85 € 27.10. 04 85185.67 €
24.09.04 6366.58 € 29.09.04 135266.29 €

Izvor: Centralna Depozitarna Agencija A.D. Podgorica
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Tabela br. 5 sadrzi podatke o kretanju gornje granice rizika saldiranja (GGRS) za konkretnog klirinskog ¢lana,
obracunate po Metodologiji obracuna doprinosa u garantni fond, koji primjenjuje Centralna Depozitarna Agencija A.D.
Podgorica, a koji bi mogao posluziti kao adekvatno rjesenje problema upravljanja kreditnim rizikom u domaéem sistemu
sladiranja. Gornja granica rizika saldiranja klirinskog ¢lana na dan izracunavanja je procijenjena novcana vrijednost za
clana, tj. za koliko bi ¢lan na poziciji kupaca, odnosno prodavca izgubio u vtijednosti svih nesaldiranih transakcija do
dana saldiranja, odnosno, to je zbir rizika kupca i rizika prodavca za klirinskog ¢lana za sve nesaldirane transakcije na dan
izra¢unavanja. Dakle, zbir rizika kupca i rizika prodavca za sve nesaldirane transakcije na dan izracunavanja daje gornju
granicu rizika saldiranja na dan izracunavanja za klirinSkog ¢lana. U tabeli br. 4 navedeni su raspolozivi dvomjese¢ni
podaci o gornjim granicama rizika saldiranja za konkretnog ¢lana CDA, uredeni po rastucoj vrijednosti.

Na osnovu istorijskih podataka o GGRS-u mogu se izracunati odgovarajuce intervalne razlike i identifikovati
minimalna vrijednost (tabela br. 5). Najkradi interval odrazava najmanju razliku izmedu gornje i donje granice nekog
intervala.

Tabela 5 : Utvrdivanje minimalne intervalne razlike

donja granica gornja granica intervalna

intervala intervala razlika
2470.50 € 21507.26 € 19036.76 €
3806.71 € 21855.74 € minimum 18049.03 €
3858.91 € 22956.37 € 19097.45 €
4077.99 € 26841.62 € 22763.62 €
4415.37 € 27555.38 € 23140.01 €
4947.89 € 28997.59 € 24049.70 €
5113.42 € 30186.95 € 25073.53 €
5980.93 € 32091.66 € 26110.72 €
6106.25 € 33764.24 € 27657.98 €
6279.31 € 45895.16 € 39615.86 €
6332.85 € 85185.67 € 78852.83 €
6366.58 € 135266.29 € 128899.71 €

Izvor: Centralna Depozitarna Agencija A.D. Podgorica

Intervali u tabeli br. 5 generisani su s namjerom da se njima $to bolje predstavi serija podatka o GGRS-u. U
ovom obra¢unu uzeto je da 75% svih 44 podataka iz Tabele 4 bude osnov za formiranje intervala. Sirina intervala iznosi
33 (44x0,75=33). Dakle, donja granica prvog intervala je prvi podatak u seriji iz Tabele 4 (2470.0 €), a gornja granica
prvog intervala je 33. podatak od njega (21507.26 €), ukljucujudi prvi podatak. Drugi interval se dobija tako $to se za
donju granicu uzme drugi podatak, a za gornju 33. podatak od njega (3806.71€ — 21855.74 € ), i tako redom, do kraja
setije. Tako se dobija 12 intervala, prikazanih u Tabeli 5.

U tabeli br. 6 prikazan je konacan obracun pretpostavljene gornje granice rizika saldiranja za konkretnog
klirinskog ¢lana, prema stvarnim podacima navedenim u Tabelama 4 i 5.

Tabela br. 6 : Obracun pretpostavljene gornje granice rizika saldiranja za konkretnog ¢lana

% broja intervala iznad intervala s minimalnom intervalnom
razlikom (1)
razlika izmedu najveée vrijednosti u nizu GGRS i

(10/44)x100=22,73%

. . a 113.410,55 €
gornje granice najkraceg intervala (2)

A. dodatak za uplatu (1x2) 25.775,13 €

B. gornja granica minimalnog intervala 21.855,74 €

pretpostavijena gornja granica rizika saldiranja
datog c¢lana

uplata u fond (A+B):  47.630,86 €

Izvor: Centralna Depozitarna Agencija A.D. Podgorica

Pretpostavljena gornja granica rizika saldiranja (pretpostavljena GGRS) je procijenjena novcana vrijednost za
datog klirinskog ¢lana, koju kao svoju najvisu vrijednost dopustenog rizika ¢lan mora pokriti uplatom ovako izracunatog
novéanog iznosa na racun garantnog fonda. Za datog klirinskog ¢lana iz prethodnog primjera, taj iznos je 47.630,86
€.0vaj metod obracuna jo$ nje uveden u CDA, ali bi, u skladu s teotijskim tjeSenjima i prakti¢nim iskustvom razvijenih
metoda kliringa i saldiranja, trebalo da posluzi kao model za obracun obaveze ¢lanova prema garantnom fondu klirinske
kuce.
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sredstava garantnog fonda bila znacajnija jedino u maju 2009, dok uostalim mjesecima

5. Dinamika garantnog fonda

Iako vremenska serija garantnog fonda CDA nije duga, ¢ini se interesantnim analizirati njenu dinamiku.
Najprije, efekat uvodenja netinga novca u sistem saldiranja hartija od vrijednosti u Crnoj Gori najbolje se moze vidijeti
na osnovu agregatnih podataka. Obracunati iznos osnovne uplate, jednak za sve ¢anove klirinske kuce za datu godinu, za
2009. godinu iznosio je 983,45 €, dok je za 2010. taj iznos bio 170,52 €. Evidentan pad u iznosu obavezne uplate ¢lanova
objasnjava se ¢injenicom da ni u jednoj od ove dvije godine garantni fond nije funkcionisao svih dvanaest mjeseci (fond
je ustanovljen pocetkom aprila 2009, a 2010. je u toku), kao i ¢injenicom da je drasti¢no opalo trgovanje hartijama od
vrijednosti na nacionalnom trzistu kapitala. Napominjemo da se ovi iznosi rac¢unaju samo u odnosu na transakcije
saldirane u CNS rezimu saldiranja.

Grafik br. 1 : Iznos uplata/isplata u garantni fond, u EUR, 4.2009-6.2010
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Izvor: Centralna Depozitarna Agencija A.D. Podgorica

Grafik br. 1 pokazuje iznos priliva i odliva u garantni fond, na osnovu kojeg zaklju¢ujemo da je upotreba

garantni fond nije

imao

znacajnije odlive. Pocetno stanje garantnog fonda, na dan 1.4.2009. godine, iznosilo je 31.969,74€, a kreirano je po
osnovu osnovnih uplata ¢lanova za tu godinu.

Grafik br. 2 : Dinamika garantnog fonda, u EUR, 4.2009-6.2010
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Izvor: Centralna Depozitarna Agencija A.D. Podgorica
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Slijedi uporedna analiza TFT i CNS modela saldiranja u Crnoj Gori. U tabeli br. 7 prikazani su podaci koji se
odnose na kretanje broja transakcija u CNS i TFT rezimu sladiranja, kao i novcani iznosi koji odgovaraju tim
transakcijama, uz napomenu da CDA sprovodi ove rezime saldiranja paralelno, ali se transakcije saldiraju po jednom od
njih, u zavisnosti od toga da li su kvalifikovane kao TFT ili CNS transakcije.

Tabela br. 7 : Broj transakcija i iznosi trgovina za TFT 1 CNS model, 4.2009-6.2010, u EUR

CNS TFT

godina br. transakcija iznos br. transakcija iznos

Apr-09 2522 2063330 € 1096 1704142 €
May-09 3573 2017448 € 1185 3024977 €
Jun-09 4134 4241328 € 1834 8083345 €
Jul-09 3378 23804167 € 1833 17210933 €
Aug-09 3200 6178701 € 1809 6757881 €
Sep-09 3937 5037628 € 2570 8614345 €
Oct-09 3324 8787535 € 2419 10475158 €
Nov-09 2041 1723212 € 768 4764232 €
Dec-09 1986 2017941 € 608 35300000 €
Jan-10 1013 5641644 € 340 954990.6 €
Feb-10 1464 1685895 € 717 1732432 €
Matr-10 1685 1987493 € 847 26064611 €
Apr-10 1248 838160.3 € 765 1997949 €
May-10 1057 728868.8 € 555 2583909 €
Jun-10 853 947561.1 € 378 8473754 €

Izvor: Centralna depozitarna agencija A.D. Podgorica

Na graficima br. 3 i br. 4 vizuelno je predstavljen odnos broja transakcija i ukupno saldiranih iznosa, po
mjesecima, izmedu CNS i TFT rezima saldiranja, respektivno.

Grafik br. 3 : Komparativni pregled broja transakcija po CNS i TFT rezimu saldiranja
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Uporedujudi nivoe i dinamiku obavljenih transakcija po CNS i TFT modelu saldiranja (Grafik 3) moze se
zakljuciti da je u posmatranom periodu (4.2009-6.2010) broj CNS transakcija uveliko prevazilazio broj TFT transakcija.
U svakom mjesecu tokom navedenog petioda broj saldiranih CNS transakcija bio je veéi od broja saldiranih TFT
transakcija. Opadajuéi trend broja CNS i TFT transakcija pocinje u junu 2009. gidine i traje do danas, mada je
najizrazeniji pad zabiljezen januara 2010.
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Grafik 4 : Komparativni pregled iznosa transakcija po CNS i TFT rezimu saldiranja
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Obim i dinamika mjesecnih vrijednosti saldiranih po CNS i TFT modelu saldirnja (Grafik 4) ukazuje na to da se
po TFT modelu saldiralo vise vrijednosti, iako na osnovu znacajno manjeg broja transakcija. Razlog je donekle jasan —
zbog rizika saldiranja vedi iznosi se saldiraju po TFT modelu. Izuzetke predstavljaju vrijednosti saldiranih CNS
transakcija u julu 2009. godine i januaru 2010. godine.

6. Zaklju¢ak

Dosadasnjim nac¢inom saldiranja Centralna Depozitarna Agencija uspjesno je obavljala svoju ulogu u procesu
kliringa i saldiranja. Bududi da se stalno radi na unapredenju ovog procesa, zbog njegovog znacaja za finansijsko trziste i
ekonomiju uopste, u sistem saldiranja uvedeno je ugovorno saldiranje i uokviru njega neting noveca. Uvodenje netinga
novca dovelo je do znatnog smanjenja obima novca potrebnog za saldiranje transakcija s hartijama od vrijednosti na
finansijskom trzistu Crne Gore, $to potvrduje statistika CDA. Netingom novca u sistemu CNS saldiranja djelimi¢no je
izbjegnuto da ucesnici u saldiranju uplacuju cjelokupne iznose novca potrebnog za saldiranje pojedinih transakcija, $to je
bio slucaj prije uvodenja CNS. Dok je jedini nacin saldiranja bio TFT, bila je potrebna veca koli¢ina novca, buduéi da su
svi ucesnici upladivali bruto iznose novcanih sredstava za sve transakcije pojedinacno.

Kao $to je to slucaj i u veéini drugih sistema za saldiranje hartija od vrijednosti, posebno onih u tranzicionim
ekonomijama, pogodnim se pokazalo tzv. hibridno rjeSenje — kombinacija saldiranja hartija od vrijednosti na bruto
osnovi i saldiranja novcanih sredstava na neto osnovi. Uvodenjem ugovornog saldiranja i garantnog fonda, kao nacina
upravljanja rizicima, koji podrazumijeva obracun pretpostavljene gornje granice rizika saldiranja, postignut je znacajan
napredak. Neting novca se pokazao efikasnim nacinom saldiranja jer je njime drugacije regulisan postupak novcane
naplate i ispunjenja obaveza ucesnika. Jednostavnije procedure, veca disciplina i odgovornost svih ucesnika, veca
efikasnost citavog procesa, samo su neki od pozitivnih efekata uvodenja netinga.

Smanjena likvidnost u finansijskom sistemu Crne Gore, s jedne strane potencira koris¢enje RTGS (real-time gross
settlement) sistema da bi se smanjio rizik nelikivnosti, a s druge strane potencira CNS, kako bi manje novca moralo biti
raspolozivo za placanja. Upravljanje rizikom saldiranja je, zapravo, trazenje optimalnog fjeSenja izmedu odrzavanja
likvidnosti u finansijskom sistemu i drzanja rizika saldiranja pod kontrolom. Istorija biljezi da su mnoge zemlje morale da
zamijene sisteme saldiranja bazirane na netingu, koji su veoma likvidni, ali ranjivi na rizik saldiranja, sa RT'GS sistemima,
kojima se bolje kontrolise rizik saldiranja, ali su manje likvidni. Neting hartija od vrijednosti sljededi je izazov CDA i
finansijskog trzista Crne Gore.
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