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1. Uvod

1.1.Opredelitev problematike

Finartni trgi zagotavljajo alokacijo kapitala in tveganyagospodarstvu ter predstavljajo
osnovo za &inkovito izvajanje in razvoj ostalih ekonomskih i@kibsti. Pri tem so bolj
ucinkoviti in strukturno varni finaéni trgi tudi bolj konkuregini in privliaéni za udelezence ter
spodbujajo prenos prihrankov med suficitnimi inidiéhimi gospodarskimi celicami. Pomena
razvitih finartnih trgov se zavedajo tudi drzave EU, kjer je ttanuzelo izpostavljeno
vprasanje integracije njihovih finanih trgov, posebej tistih v evro obijo. Evropska
komisija je tako leta 1999 objavila akcijski plaa ¥zpostavitev enotnega trga na pa@gro
financnih storitev pFinancial Services Action Plah«ki je bil potrjen tudi na lizbonskem
Evropskem svetu leta 2000. Plan sestavljajo ukiddpg§o namenjeni zagotovitvi ugodnega
pravnega in regulativnega okolja za razvoj skupriggmfinargnih storitev ter odstranjevanju
ovir za integracijo finaénih trgov v EU.

V okviru finarénih trgov izredno pomembno mesto zasedajo tudivirgginostnih papirjev in
izvedenih finatnih instrumentov, za katere zelijjo drzave EU prékiegracije zagotoviti
ustrezno globino, likvidnost, éinkovitost, varnost in transparentnost ter s tergomaviti
njihovo globalno konkuremost. Evropska komisija tako navaja, da je vzposav
integriranega in &inkovitega evropskega kapitalskega trga eden gglve in
najambicioznejSih ekonomskih projektov, ki se oajgjv EU (Communication from the
Commission to the Council and the European Parlin2©04, str. 3).

Finartni trgi in v njihovem okviru trgi vrednostnih pav ter izvedenih finatih
instrumentov pa za svoje delovanje potrebujejo nékago infrastrukturo, ki predstavlja
pravila in regulativo ter ptalne sisteme in sisteme, ki oma@go prenos premozenja med
kupcem in prodajalcem. V ta okvir sodita tudi kigiin poravnava kot osnovni operaciji
oziroma funkciji na modernem trgu vrednostnih papiroziroma izvedenih finamih
instrumentov. Omenjeni funkciji torej omogo prenos lastniStva vrednostnih papirjev in
placilo za te vrednostne papirje med prodajalcem inckap oziroma poravnavo med dvema
strankama v poslu iz naslova izvedenih fir@h instrumentov. V proces Kliringa in
poravnave so poleg centralnih sistemov oziromaastfukture za kliring in poravnavo
vklju¢eni Se mnogi posredniki z rashimi funkcijami, preko katerih stranki izvrSita ihg in
poravnavo medsebojnih obveznosti in terjatev. Glealéo, da je delovanje trgov vrednostnih
papirjev in izvedenih finamih instrumentov zelo odvisno od pogojev kliringaporavnave,
je obravnava slednjih dveh procesov izjemnega pantedi z vidika integracije omenjenih
trgov, ¢esar se zelo dobro zavedajo odgovorne institutijegulatorji v EU.

Magistrsko delo se podrobneje ukvarja z infrastiukt oziroma sistemi za kliring in
poravnavo transakcij na trgih vrednostnih papifewadaljevanju se uporablja skrajSan izraz
kliring in poravnava) v EU ter s Stevilnimi problems katerimi se sa@ ta infrastruktura in



katerih posledica je njena n@okovitost in razdrobljenost. Omenjene tezave saved
negativno vplivajo tudi na trge, ki jih ta infrasktura podpira, in na njihovo integracijo

Kot namre ugotavlja Evropska komisija, trenutno v EU obgtafevilni sistemi kliringa in
poravnave z raznolikimi tehfmimi zn&ilnostmi, ki delujejo v okviru razénih pravnih redov
in dawnih sistemov, v skladu z raznoliko trzno praksogdenujajo razkine nivoje storitev.
Za izvajanje transakcij na integriranih trgih morggko investitorji ali pa njihovi posredniki
imeti dostop do mnogih razhih sistemov, kar poveje kompleksnost, stroSke in tveganja
izvajanjacezmejnih transakcij, hkrati pa predstavlja zeloeesviro za razvofezmejnega
trgovanja oziroma omejuje moznosti za pretok fimam sredstev na evropski ravni. Dodatni
stroski in tveganja ptdezmejni poravnavi transakcij v EU narigrecej omejujejo trgovanje,
kar ima seveda negativen vpliv na integracijo trgoednostnih papirjev v EU, s tem pa tudi
na integracijo finatnega sistema kot celote (Communication from the @@sion to the
Council and the European Parliament, 2002, strR&gdrobljena infrastruktura pa seveda
zaradi svojih ekonomskih zéitnosti povzr@a tudi visje stroske izvajanja dotita transakcij,
saj ne izkori8&a ekonomij obsega in razpona, ki so siceréina za sisteme Kkliringa in
poravnave.

StroSke te razdrobljenosti so predstavile Ze Stewvibziskave, ki so primerjale neposredne
stroske infrastrukture za kliring in poravnavo v EHLZDA. Te raziskave so se sicer nekoliko
razlikovale v ugotovitvah glede ¢mkovitosti izvajanja kliringa in poravnave dotila
transakcij, so pa vse po vrsti potrdile ogromneo&ite izvajanjacezmejnih transakcij.
Evropska komisija na primer na podlagi opravljemdziskav ocenjuje dodatne stroSke
izvajanja cezmejnih transakcij, ki izvirajo iz trenutnega gtamfrastrukture za Kkliring in
poravnavo v EU, v primerjavi z dofiei. Ti na evropski ravni znaSajo med 3,5 in 5 mrd
evrov letno (Integration of Clearing and Settlement the EU - Regulatory Impact
Assessment, 2005, str. 36).

Z uvedbo evra in naragjocim tehnoloskim napredkom sta se Stevilo in vredidegmejnih
transakcij mono poveala, kar je Se poudarilo slabosti infrastruktureklnang in poravnavo
c¢ezmejnih transakcij. To je sicer povéllo precejSnje premike in prestrukturiranje med
ponudniki storitev, ki so z&li znizevati stroSke in powvevati storilnost, hkrati pa so &i
vzpostavljati svojo prisotnost na vseevropskem poeko lastne Siritve ali pa s prevzemi in
zdruzitvami. Poleg tega so tudi regulatorji in naaaki sprozili iniciative, s katerimi zelijo
poveati transparentnost in homogenost svojega delovanjaporabljenih standardov v
odnosu do sistemov Kliringa in poravnave, da bkdakledili iniciativam trga in delovali v

! Analiza stanja na pod¥ju kliringa in poravnave vrednostnih papirjev v Uiz nje izvedeni zakljeki so sicer
enako relevantni tudi za kliring in poravnavo izeath finargnih instrumentov, prtemer so slednji nekoliko
specifitni in z vidika same infrastrukture ozje pojmovagiede na to je, kjer je to relevantno, omenjenaooaa
opisana tudi infrastruktura za kliring in poravnaimvedenih finagnih instrumentov. PodrobnejSa analiza
kliringa in poravnave izvedenih finamih instrumentov sicer presega namen tega delal&tehih poglavjih so
omenjene tudi borze, kar pa je pogojeno s celoyitqeikaza, saj so prav borze oziroma ostali ingiogokrat
dejavniki razvoja infrastrukture za kliring in peravo.



smeri povéanja varnosti in &inkovitosti teh sistemov. Kljub temu so tezave Jno
prisotne, zato je Evropska komisija Zze predlagati tirektivo o kliringu in poravnavi, s
katero Zeli pospesSiti integracijo in konsolidacgbstoj&e infrastrukture. Precej aktivhe na
tem podrdju so tudi druge zainteresirane javne in privatmsiiucije, vedno uge pa je tudi
zanimanje raziskovalcev za to pod&ie Kot na primer navaja Padoa-Schioppa (2001 13tr.
se je nekdanje obravnavanje kliringa in poravnasetisto rutinskih papirnih postopkov, ki
niso intelektualno zanimivi za raziskovanje oziromzaoblikovanje politike, v zadnjedasu
korenito spremenilo. To podfie je postalo zelo dinagno in predstavlja velike razvojne
izzive, glede na svoj pomen pa zahteva riatarstrateSko analizo in odianje.

1.2.Cilj in namen dela ter uporabljene metode predevanja

Cilj dela je najprej prikazati pomen, osnovne fupkalnosti, znéilnosti ter institucije,
vklju¢ene v zagotavljanje kliringa in poravnave, natgpdrobneje predstaviti in analizirati
trenutno stanje in teZzave na tem pdaglrosr EU, kakor tudi iniciative za izboljSanje polja s
strani zainteresiranih institucij in mozen razvajdolgi rok.

Namen dela je sproziti zavedanje problemov na pgulrkliringa in poravnave v EU ter
prispevati k boljSemu poznavanju pogjeov Sloveniji, na podlagéesar se lahko izpeljejo
tudi usmeritve domam akterjem na tem podéu za prihodnost.

Delo temelji na krittni analizi in primerjavi obstoje literature in razprav na temo kliringa in
poravnave, ki obsegajo sploSne opise procesov, retrk opise posameznih izbranih
sistemov ter problemov in reSitev v zvezi z njirer razprave na osnovi emgimih in
teorettnih raziskav tega podé@a. Na podlagi te analize je na sistematiziratimgodana
aktualna problematika na tem pogov EU, ki zajema strnjen prikaz sedanje infrastnoe
za kliring in poravnavo v EU, obravnavo izvedenihmaliz stroSkov te infrastrukture ter
obravnavo teorathih razprav o ekonomskih ztibostih kliringa in poravnave z vidika
potrebe po reguliranju in nadaljnjega dolgorega razvoja.

1.3.Pregled vsebine poglavij

Kot izhodige je v drugem poglavju podana podrobna opredektginga in poravhave z

vidika pomena, funkcij in institucij, ki zagotavifa storitve v tem okviru. Prav tako so
predstavljene osnovne ekonomske ¢énasti infrastrukture za kliring in poravnavo. il
poglavja je, poleg sploSne predstavitve, izpostdeineljne znailnosti te infrastrukture in

ustvariti podlago za analizo infrastrukture zaiklirin poravnavo v EU.

V tretjem poglavju sledi podrobnejSi pregled treragia stanja kliringa in poravnave v EU in
ZDA (tudi z vidika preteklega razvoja) in primerg@stroskov infrastrukture za kliring in
poravnavo v obeh obniph, pri cemer je cilj poglavja opozoriti na dokazane pomkinpsti

in stroSke infrastrukture za Kliring in poravnavdEW in podati osnovo za analizo vzrokov
tega stanja v naslednjih poglavijih.



Cetrto poglavje se nato podrobneje ukvarja z vztekav oziroma pomanijkljivosti obstég
infrastrukture kliringa in poravnave v EU, hkraa podaja tudi pregled dosedanijih iniciativ
tako v privatnem kot javnem sektorju za izboljSaiejga poloZaja, piemer je cilj poudariti
in podrobneje opredeliti vzroke tezav in izpostigyitmen njihovega reSevanja.

V petem poglavju je posebej izpostavljen predlogiuse direktive o kliringu in poravnavi, ki
ga je pripravila Evropska komisija leta 2004 kotriwcha sedanje teZave v zvezi s kliringom
in poravnavo v EU. Ta predlog je najprej predstavljako, kot ga vidi Evropska komisija,
nato pa so podani tudi odzivi privatnega in javneg#torja na predlog. Najbolj pese
problematika v zvezi s tem predlogom je predstadjeudi z vidika ekonomskih zéitnosti
same infrastrukture za Kkliring in poravnavo, ki @o izpostavili posamezni avtorji kot
odgovor na trenutne razmere in predloge v zvezb snfrastrukturo. Cilj poglavja je
predstaviti kompleksnost in razdeljenost mnenj ezz\vz regulacijo tega podiia na ravni
EU.

Sesto poglavje se nato ukvarja z dolgoejsim vidikom, ki je glede na trenutne razmere e
zelo oddaljen. Poglavje nandrpreltuje mozne oblike infrastrukture z vidika njene pdhje
konsolidacije. Cilj je predstaviti mozne alternatiin izpostaviti pomembne poudarke pri
njihovem ocenjevanju.

Na koncu je podan Se zakigk, kateremu sledi pregled literature in virov peiloge, ki
podrobneje pojasnjujejo vsebino d&oih poglavij.

2. Opredelitev kliringa in poravnave

2.1.Pomen kliringa in poravnave

Kliring in poravnava v osnovi zajemata celoten gpeknstitucionalnih, pravnih in tehmiih
ureditev za izvajanje funkcij, ki sledijo samemgavanju z vrednostnimi papirji, in sicer
usklajevanje pogojev sklenjenih poslov ter &nma in poravnavo terjatev in obveznosti, ki
izhajajo iz sklenjenih poslov. Kéni rezultat omenjenih funkcij je dejanski prenosiamih
sredstev in vrednostnih papirjev med kupcem in gyadem.

Na ta ndin kliring in poravnava podpirata trgovanje z vredmimi papirji kot pomemben

segment finaénega trga, sistemi, ki izvajajo kliring in poravioaypa predstavljajo temeljno

infrastrukturo finatinih trgoV?. Iz navedenega izhaja, da so varnost, zanesljiiost

ucinkovitost delovanja sistemov oziroma infrastruktuza Kkliring in poravnavo izredno

pomembne za delovanje samih trgov vrednostnih japiPomen varnega, zanesljivega in
ucinkovitega delovanja teh sistemov v zadnjih leghnsira&a, saj se mmmo poveuje obseg

2 Sistemi kliringa in poravnave seveda zagotavljgjdi izvedbo drugih vrst transakcij (razpolaganj) z
vrednostnimi papirji, torej ne samo tistih, ki if&@ iz trgovanja, kar je podrobneje predstavljemo
nadaljevanju.



prometa z vrednostnimi papirji (kot posledica p&aree vioge vrednostnih papirjev pri
financiranju na strani podjetij ter bolj aktivheggravljanja s premoZenjem na strani
investitorjev), kar Se posebej velja na mednaredwuni, kjer se svetovni trgi kapitala vedno
bolj integrirajo.

Varni in zanesljivi sistemi kliringa in poravnave sujni tudi z vidika medbaimih plailnih
sistemov, ker so s temi sistemi povezani preko \p@ee denarnega dela transakcij z
vrednostnimi papirji na eni strani in ker tem sisten zagotavljajo finamo zavarovanje
(vrednostne papirje), ki ga medianplatilni sistemi potrebujejo za normalno delovanje, na
drugi strani. Obe vrsti sistemov (medbam plasiini sistemi in sistemi kliringa in poravnave)
pa sta pomembni tudi z vidika SirSe fidae stabilnosti, saj zagotavljata poravnavo trangakc
in platil med udelezenci finamih trgov in tako neposredno vplivata na tvegapjegotna na
financnem trgu.

Nenazadnje pa so varni in zanesljivi sistemi kfjginn poravnave pomembni tudi z vidika
varnosti investitorjev, ki preko mreze posrednilsmdelujejo na trgu vrednostnih papirjev.

Neustrezna varnost oziroma zanesljivost sistemoingh in poravnave je lahko pomemben
vir tveganj za same trge vrednostnih papirjev, zlane pl&ilne sisteme, investitorje in
financno stabilnost v celoti, saj tezave pri poravnavenem segmentu trga vrednostnih
papirjev lahko sprozijo likvidnostne teZzave tudidragih segmentih finamega trga oziroma
v medbagnih plailnih sistemih, stimer je lahko ogroZena tudi fin&ma stabilnost oziroma
varnost investitorjev. Potencialni vpliv teh sistamse seveda poteje s povéevanjem
obsega oziroma koncentracije poslovanja preko iglemnsov (Schmiedel in Schonenberger,
2005, str. 22-23).

Pomen dinkovitosti delovanja sistemov kliringa in poraviesse kaze predvsem v stroskih, ki
jih utrpijo investitorji in izdajatelji z udelezbwa trgu vrednostnih papirjev in ki lahko s svojo
velikostjo celo vplivajo na investicijske oditve. Omenjeni sistemi lahko s svojo
ucinkovitostjo tako pomembno prispevajo k zmanjSevaskupnih stroSkov sodelovanja na
trgih vrednostnih papirjev (Recommendations forusigies Settlement Systems, 2001, str. 7).

V nadaljevanju so podrobneje opisane funkcije,dkizajete v okviru kliringa in poravnave,
institucije, ki izvajajo omenjene funkcije, ter elamnske znélnosti infrastrukture za kliring
in poravnavo.

% V medbaxinih plasiinih sistemih je za nemoteno in tel@izvajanje plail kljuena likvidnost, ki jo imajo

posamezne banke na voljo. Pomemben vir te likvitiq@wedstavljajo posojila s strani centralne bank&oma

drugih bank, ki pa jih je pogosto potrebno zavatiozazastavo vrednostnih papirjev, zargdsar je potrebna
povezava s sistemi, kjer so ti vrednostni papejpahirani.



2.2.Funkcionalni vidiki kliringa in poravnave

Proces kliringa in poravnave secma po sklenitvi poslaned prodajalcem in kupcem
vrednostnih papirjev in zajema &é&lju¢nih korakov, ki jih lahko razvrstimo na naslednii
nain (Delivery versus Payment in Securities SettlenSrstems, 1992, str. 10-12):

a) potrditev pogojev posla;

b) izratun oziroma razvrstitev terjatev in obveznosti mardte v poslu (kliring) in pobot;

c) poravnava medsebojnih terjatev in obveznosti.

Na osnovi sklenjenega posla z vrednostnimi papigjiprej sledi preverjanje ipotrditev
pogojev posla (vrsta vrednostnega papirja, cenk¢ika, datum poravnave), s katerimi se
morata strinjati obe stranki v poslu. Potrditev iseaja preko raztinih mehanizmov in
institucij oziroma po razinih pravilih, odvisno od tega, kako je priSlo ddesitve posla (na
primer preko organiziranega ali neorganiziranega)tr

Usklajeni in potrjeni pogoji posla prodaje/nakupadnostnih papirjev so podlaga za izvedbo
izratuna obveznosti glede dokiirega prenosa vrednostnih papirjev naurekupca (dostava)
in dokortnega nakazila denarnih sredstev naumnaprodajalca (pkalo) - kliring . Tako
izratunane obveznosti oziroma terjatve so lahko Se peeg@wbota, s katerim se izeana
razlika med obveznostmi in terjatvami posameznanke v denarju oziroma v ddenem
vrednostnem papirju, ki je nato predmet poravna@®ebot zmanjSa potrebno likvidnost
oziroma Stevilo vrednostnih papirjev za poravnavangakcij, kakor tudi samo Stevilo
transakcij, s katerimi se poravnavajo obveznostijatve med strankarha

Na osnovi izraunanih obveznosti (bodisi v celotnem oziroma brzmesku, bodisi v neto
znesku na podlagi pobota) slegoravnava obveznosti, ki pomeni dokéen prenos
vrednostnih papirjev na ¢an kupca dostavg in dokortno nakazilo denarnih sredstev na
rasun prodajalcaflailo)’. Proces poravnave lahko poteka & erakih, v katerih veljajo
razlicni ucinki glede dokorinosti poravnave. V kolikor gre zaceni oziroma pogojni prenos
sredstev oziroma vrednostnih papirjev, to pomemi, jel lahko ta prenos naknadno Se
preklican in razveljavljen. Sele ko velja popolraayost in brezpogojnost dostave terpéa
lahko govorimo o dokaini poravnavi posla.

* Pri tem obstaja pomembna razlika v moznosti izeegbbota denarnih obveznosti in obveznosti v obliki
vrednostnih papirjev. Terol in Russo (2000, strtako poudarjata, da je v okviru denarnih obveznostgoie
pobotati vse medsebojne terjatve in obveznosti walti, medtem ko so moznosti za pobot obveznostbliki
vrednostnih papirjev omejene na istovrstne vredropapirje. To tudi pomeni, da so prihranki iz naalpobota
denarnih obveznosti precej visji kot prihranki Estova pobota obveznosti v obliki vrednostnih pgapir

®> Dostava vrednostnih papirjev se opravi bodisi prékicne izmenjave vrednostnih papirjete so le-ti v
materialni obliki, bodisi preko preknjizbe vrednust papirjev preko r&unov imetnikov v registru vrednostnih
papirjev,¢e so le-ti v nematerialni obliki oziroma imobiliaini. Pl&ilo za vrednostne papirjev se izvede bodisi
preko medbaimega pldilnega sistema, bodisi preko denarnikiumov, ki jih vodi upravljavec sistema
poravnave vrednostnih papirjev. V primeru poravngreko medbamega pldilnega sistema mora biti
vzpostavljena povezava med ¢laim sistemom in sistemom poravnave vrednostnipinpev, ki omogéa
usklajeno zagotovitev pida denarnih obveznosti s strani kupca in dostavedmostnih papirjev s strani
prodajalca.



Omenjene funkcije kliringa in poravnave so prikezamaslednji sliki.

Slika 1: Funkcijski prikaz procesa kliringa in poravnave vrednostnih papirjev
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A 4
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Vir: Prirejeno po De Carvalho, 2004, str. 12

V praksi obstajajo razini roki za izvedbo celotnega procesa, torej odrskle posla do
poravnave, in sicer se navadno posli poravnavajoku od dveh do petih dni po sklenitvi
posla (torej od T+2 do T+5). Pomembna izjema sdi,pkiszahtevajo poravnavo na isti dan
(torej T+0) in celo med dnem oziroma kar v realn&msu. V tem primeru gre predvsem za
posle, ki pomenijo zavarovanje finamh terjatev posojilodajalcev, kot so na primer
zavarovanje kreditnih operacij centralne banke dller Russo, 2000, str.7).

Poleg omenjenega osnovnega procesa kliringa invpave pa vé&na literature v okvir
funkcionalnosti kliringa in poravnave uves Se druge funkcije, ki so neposredno povezane
oziroma sestavljajo omenjeni proces, in sicer:

d) prevzem medsebojnih obveznosti in terjatev strapksiu s strani tretje stranke;

e) vodenje centralnega registra vrednostnih papirjev;

f) skrbniStvo vrednostnih papirjev;

g) posojanje vrednostnih papirjev;

h) omoga&anje transakcij iz naslova zagotavljanja fiéragga zavarovanja.

Pomembna funkcija v okviru kliringa in poravnavezgmenjava nasprotne stranke v poslu, ki
pomeni prevzem medsebojnih terjatev in obveznosti med kuman in prodajalcem s
strani tretje stranke (centralna nasprotna stranka). V tem primeru gej toriginalni
pogodbeni odnos, kot osnova sklenjenemu poslu mgatém in prodajalcem, zamenja z
odnosom s centralno nasprotno stranko, ki nata gkrizvedbo kliringa in poravnave v dveh
locenih odnosih s kupcem in prodajalcem, g@mer kupec in prodajalec medsebojno nista



ve¢ povezana (Lannoo in Levin, 2003, str. 3). Procemn@sa terjatev in obveznosti na
centralno nasprotno stranko je prikazan v nasledifji

Slika 2: Vloga centralne nasprotne stranke
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Vir: Ripatti, 2004, str. 4

Ripatti (2004, str. 10) vlogo centralne nasprottrarde vidi v povéevanju @inkovitosti in
stabilnosti trga. Centralna nasprotna stranka v\psti omog@a centralizacijo upravljanja s
tveganji pri poravnavi poslov, ki se mora sicerajati decentralizirano pri udelezencih.
UdeleZenci trga pri poravnavi nanireodelujejo le z eno nasprotno stranko, zato jimedi
treba spremljati tveganosti strank, s katerimi klersli posel (to v njihovem imenu izvaja
centralna nasprotna stranka). Centralna nasprotremka omog®a tudi zmanjSevanje
izpostavljenosti udeleZzencev pri poravnavi, sagpestavljenost do mnogih nasprotnih strank
zreducira na izpostavljenost do centralne nasprstiraeke, ki je kot specializirana institucija
za upravljanje s tveganji &@oma manj tvegana. Omenjena prednost orEgtudi
anonimnost za udelezence trgovanja, kar je pogeElmeembno za razvoj globalnih trgov, kjer
se udeleZenci medsebojno ne poznajo tako tatakot v domaih okvirih®. Pomembna
racionalizacija se kaze tudi v zmanjSevanju obvstin(potrebne likvidnosti in kadine
vrednostnih papirjev) pri poravnavi z uporabo pabobveznosti in terjatev do centralne
nasprotne stranke (@la se le razlika med celotno vrednostjo kupljenih prodanih
vrednostnih papirjev v okviru vseh sklenjenih pesko drugimi strankami, medtem ko se

® Centralna nasprotna stranka pa ne odpravi tvegegprotne stranke sama po sebi, tehtwdveganje prenese

s posameznih nasprotnih strank v poslu na eno ofmepstran (centralizacija tveganja). To pomeni,ntara
sama ustrezno obvladovati tveganja in si zagot@atiostno finaino premozenje kot zavarovanje pred temi
tveganji (Hills et al, 1999, str. 127-132). Neustre obvladovanje tvegan] bi potencialno lahko pogiw
neprimerno v&e tezave kot v primeru bilateralnih odnosov nikhi, saj je centralna nasprotna stranka hkrati v
odnosu z vsemi udelezenci (Recommendations forr@le@ounterparties, 2004, str. 9-12).



dostavi le razlika med prodanimi in kupljenimi vrestnimi papirji posamezne vrste, prav
tako v okviru vseh sklenjenih poslov).

Vrednostni papirji so v\@noma Ze izdani v nematerializirani obliki ozirorsa sicer papirni
instrumenti postali bodisi imobilizirani bodisi dererializiranl. V vseh treh primerih se
evidenca lastnikov vodi nadanih vrednostnih papirjev. Nadomestitev vrednospahirjev v
fizicni obliki z elektronskim nosilcem pravic pa z narmen zagotovitve zanesljivosti in
pravne varnosti zahteva vzpostavitev centralnegastra nematerializiranih vrednostnih
papirjev, v katerem se vpisujejo in shranjujejo ymidatki o vrednostnem papirju (0
izdajatelju in pravicah iz tega vrednostnega papitgr njegovem imetniku in morebitnih
pravicah tretjih na vrednostnem papirju (Plavs&@@9, str. 27). Raini vrednostnih papirjev
imetnikov v registru se vodijo bodisi na ravni nspamnih udeleZencev registra bodisi na
ravni koreénih imetnikov.Vodenje centralnega registra vrednostnih papirjevtako na eni
strani pomeni pomembno storitev za zagotovitev mpeavarnosti, ki na drugi strani v
primerjavi z materializiranimi vrednostnimi papigreko avtomatizacije hkrati omoggo tudi
precej lazji prenos lastniStva, skrajSanje potrgaasa in znizanje stroskov za prenos. Poleg
tega so precej olajSane tudi ostale moznosti pasjavoziroma razpolaganja z vrednostnimi
papirji (posojanje, zastava). Centralni registeedgtavlja izhodiéni nivo podatkov o
vrednostnih papirjih, ki je podlaga za vse ostalmrmvoje (r&uni pri posrednikih -
skrbnikih), in tako predstavlja evidenco obveznistajatelj.

Glede na to,da mnogi investitorji nimajo neposrednega dostopacedntralnega registra
vrednostnih papirjev, se posluzujejo storitekrbniStva, ki jih zagotavljajo finanni
posredniki. SkrbniStvo vrednostnih papirjev navadhitucuje vodenje réunov vrednostnih
papirjev investitorjev (v nematerializirani obliki)hrambo vrednostnih papirjev (v
materializirani obliki), zbiranje izptal obresti in dividend ter skrb za korporativne igdos
vlogi lastnika delnic doléenega podijetja. Skrbnistvo lahko vidjye tudi druge storitve, kot
so na primer skrb za izpolnjevanje da obveznosti na osnovi lastniStva vrednostnega
papirja, stranki prilagojeno patanje o transakcijah in zagotavljanje drugih infocja
upravljanje denarnih sredstev strank, dajanje gosopliki denarnih sredstev in vrednostnih
papirjev ter konverzije valut (Cross-Border SedesitSettlements, 1995, str. 15 in Standards
for Securities Clearing and Settlement in the EeaspUnion, 2004, str. 86).

" Imobilizacija vrednostnih papirjev pomeni deponjeavrednostnih papirjev v figni obliki v centralni depotni
druzbi, kjer se lastnistvo teh vrednostnih papindwmjizi na ra&une imetnikov, gimer je mozna elektronska
poravnava vrednostnih papirjev meduai imetnikov (Standards for Securities Clearingl &ettlement in the
European Union, 2004, str. 87). Dematerializacijednostnih papirjev pa pomeni nadomestitev dosedan;
papirnega nosilca pravic (vrednostnega papirjaziérfi obliki) z elektronskim nosilcem teh pravic. Piaes
imetnika iz vrednostnega papirja tako nastanej@isom nematerializiranega vrednostnega papirjaasanr
imetnika v centralnem registru in se prenesejoen@som vrednostnega papirja ndura drugega imetnika v
centralnem registru (Plavsak, 1999, str. 23 in 28).

8 Glede na navedeno se torefumai vrednostnih papirjev vodijo na ¥enivojih, pri ¢emer izhodi&ni nivo
predstavlja centralni register, ostale nizje nivpg ra&uni pri posrednikihn. Omenjena strukturatwaov je
prikazana v Prilogi 1. Vodenje centralnega regiggraavadno funkcija centralne depotne druzbe,dgbé to
funkcijo opravljajo specializirane institucije. Vadaljevanju bo privzeto, da centralni register voentralna
depotna druzba.



Posojila vrednostnih papirjev, ki jih omoga&ajo sistemi poravnave vrednostnih papirjev,
omogaajo udeleZzencem finanih trgov dostavo prodanih vrednostnih papirjeviitkinimajo

v lasti. Posojilo vrednostnih papirjev predstavjasel, pri katerem, na osnovi ustreznega
zavarovanja (denarna sredstva oziroma drugo &mampremozenije), ena stran drugi posodi
dolocen vrednostni papir in ji s tem omaggrodajo in dostavo vrednostnega papirja, ki ga
sicer nima v lasti, prtemer sistem poravnave navadno deluje kot posreaeit obema
stranema (Cross-Border Securities Settlements,, 530512).

Sistemiporavnave vrednostnih papirjevpovezavi s centralnim registrom omdg tudi
izvajanje transakcigavarovanja denarnih posojil na medbamh denarnih trgih z uporabo
vrednostnih papirjev kot fingnega zavarovanja. Pri tem gre bodisi za preknjiziednostnih
papirjev med posojilojemalcem in posojilodajalcerac@sni odkup), bodisi za vzpostavitev
zastavne pravice na vrednostnih papirjih posojitgka v dobro posojilodajalca. Ta funkcija
sistemov poravnave vrednostnih papirjev je predveemembna pri izvajanju monetarne
politike in zagotavljanju likvidnosti v ptanih sistemih s strani centralnih bank (Standards
for the Use of EU Securities Settlement SystentsS&B Credit Operations, 1998, str. 1).

2.3.Institucionalni vidiki kliringa in poravnave

Kot ugotavljata Guadamillas in Keppler (2001, 8. je v zagotavljanje funkcij iz naslova
kliringa in poravnave (znotraj drzave in mednargdm@lju¢en Sirok spekter institucij

oziroma sistemov, medtem ko je za varno in zawmeslfielovanje teh institucij oziroma
sistemov izredno pomembna tudi vloga regulatorjet, so centralne banke in regulatorji
trgov vrednostnih papirjev.

V nadaljevanju so najprej prikazane institucije fiovezave med njimi), ki bodisi v okviru
drzave bodisi na mednarodnem nivoju izvajajo fujekia naslova kliringa in poravnave, nato
pa Se institucije, ki predstavljajo njihove regolg.

2.3.1.Institucije kliringa in poravnave v drzavi

Kliring in poravnavo v okviru drzav v prvi vrstivajajo klirinsSke hiSe in centralne depotne
druzbe kot centralizirani sistemi, lahko pa se oere® funkcije izvajajo tudi v okviru
posameznittlanov klirinskih his in centralnih depotnih druzgk(bniki) kot posrednikov za
investitorje, ki omenjene funkcije izvajajo v prime da sta kupec in prodajalec stranki iste
institucije’. Pogosto funkciji kliringa in poravnave na nivajentraliziranega sistema nista
loceni in ju izvaja ista institucija (centralna depottruzba) oziroma funkcijo klirinsSke hise
pokriva kar borza.

° Glede na to, da man;jsi investitorji nimajo nepdsega dostopa dkiirinskih hi$ in centralnih depotnih druzb,
za te investitorje kliring in poravnavo omaggo ¢lani klirinSkih hi$ in centralnih depotnih druzh,delujejo kot
posredniki, in sicer bodisi interno v svojih knjigabodisi preko klirinSkih hi$ in centralnih depittiruzb. Prav
tako dol@eni posredniki, ki svoje storitve nudijo majhninv@stitorjem, uporabljajo storitve drugih posredniko
pri kliringu in poravnavi, €imer nastane waivojska struktura. V primeru, ko se centralni stgi vrednostnih
papirjev vodi na ravni kamih imetnikov, se morajo seveda poravnave izvajagntralnem registru.
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KlirinSka hiSa je institucija oziroma mehanizem v okviru drugstitucije (na primer borze
ali pa centralne depotne druzbe), preko kateresgajo postopki potrditve pogojev posla,
izratuna terjatev in obveznosti ter morebitnega pobotad nstrankami, ki trgujejo z
vrednostnimi papirji (Standards for Securities @lggand Settlement in the European Union,
2004, str. 85). V kolikor KklirinSka hiSa vstopaazmerje med prodajalcem in kupcem, izvaja
funkcijo centralne nasprotne stranke s ¢imer postane kupec za vsakega prodajalca in
prodajalec vsakemu kupcu (Hills et al, 1999, s#2)®’. V nadaljevanju je za centralno
nasprotno stranko uporabljena kratica CNS.

Centralna depotna druzbaje institucija, ki zagotavlja hrambo vrednostnéppjev v fizicni
obliki** ter izdajanje in vodenje #anov vrednostnih papirjev v nematerializirani oblik
(centralni register vrednostnih papirjev). Na osnadenja centralnega registra vrednostnih
papirjev centralna depotna druzba izvaja poravnaeenostnih papirjev v obliki preknjizb
lastniStva med gauni vrednostnih papirjev. Pogosto centralna depdtodba nastopa v viogi
klirinSke hiSe in izvaja kliring medlani, omog@a pa tudi posojanje vrednostnih papirjev
med ¢lani (v vlogi agenta, ki tehtino zagotovi izvedbo posojila med posojilodajalcem i
posojilojemalcem). Poleg tega centralne depotnezldruzagotavljajo tudi povezavo s
placilnimi sistemi za potrebe zavarovanja obveznostngdbainih plailnih sistemih in
kreditnih operacijah centralne banke (ECSDA, 2Gf4,11).

Vlogo centralne depotne druzbe pogosto opravljgecmlizirane banke, premer taka
institucija vodi tudi denarne ¢ane udeleZzencev, kar pomeni, da lahko izvaja tediacho
poravnavo in nastopa kot posojilodajalec za pasejibbliki denarnih sredstev in vrednostnih
papirjev. V nadaljevanju je za centralno depotng@ztdo uporabljena kratica CDD.

Kot izhaja Ze iz njihovega imenakrbniki (banke) zagotavljajo skrbniSke funkcije. V
primeru zadostne koncentracije strank pri skrbngai lahko le-ta izvaja tudi kliring in

poravnavo vrednostnih papirjev med svojimi strankam lastnih knjigah, torej brez

posredovanja transakcij svojih strank v kliringparavnavo v klirinsko hiso oziroma CDD
(Cross-Border Securities Settlements, 1995, sir. Tévrstna aktivnost skrbnikov dejansko
pomeni, da prevzemajo vlogo sistema kliringa inapaave.

V nasledn;ji sliki so prikazane povezave med osnovfiinkcijami in institucijami kliringa in
poravnave vrednostnih papirjev.

1 Centralne nasprotne stranke so se najprej upol@bfja kliringu in poravnavi izvedenih fin&nih
instrumentov, v zadnjerdasu pa se vedno bolj uporabljajo tudi pri kliriniguporavnavi na trgih vrednostnih
papirjev, tudi za transakcije izven organiziranigoly (Recommendations for Central Counterparti@®42 str.
1).

1V tem primeru centralna depotna druztlvadnostne papirje imobilizira, kar pomeni, daghrani v trezorju in
vknjizi na ra&une imetnikov (Guadamillas in Keppler, 2001, s@).1
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Slika 3: Povezave med osnovnimi funkcijami in instucijami kliringa in poravnave

vrednostnih papirjev

Funkcije kliringa in poravnave vrednostnih papirje

P

Usklajevanje/ | Prenos razmerij Kliring Pl&tilo denarja/ Vodenje Skrbnistvo/
potrditev na CNS (Pobot) Dostava centralnega Posojila
vrednostnih registra
papirjev
Borza/ CNS KlirinSka Medbanéni CDD Skrbniki/
KlirinSka hiSa/CNS/ plagilni CDD
hisa/ CDD/ sistem/CDD/
CDD Skrbniki Skrbniki

et

Institucije kliringa in poravnave vrednostnih pagir

Vir: Prirejeno po Linton et al, 2004, str. 7

2.3.2.Institucije kliringa in poravnave med drzavami

Kliring in poravnava transakcij med drzavami vkijjeta transakcije, za katere se omenjeni
funkciji izvajata izven drzave, kjer je sedez ehga obeh strank v poslu. To pomeni, da gre
za kliring in poravnavo med drzavami tudi v primeko prihajata obe stranki iz ene drzave,
pri ¢cemer pa se kliring in poravnava izvajata v drugtasht (Cross-Border Securities
Settlements, 1995, str. 8).

V najpreprostejsSi obliki Kkliring in poravnava medzdvami vkljwujeta transakcije med
stranko iz drzave, v kateri je vrednostni papiraizdin tujo stranko. V tem primeru se kliring
in poravnava izvedeta v drzavi, v kateri je vrednpbpapir izdan. Vendar pa glede na dejstvo,
da se pogosto trguje z vrednostnimi papirji tudierz drzav, v katerih so bili izdani, to
pomeni, da stranke pogosto prihajajo iz dveh &aitli drzav, medtem ko se kliring in
poravnava izvedeta v tretji drzavi.

Kompleksnost Kkliringa in poravnave&ezmejnih poslov je v primeru razdrobljene
infrastrukture za kliring in poravnavo v primerjarposli v okviru drzave mnogo §ja, saj je
zahtevana udelezba mnogih posrednikov, kar figeezapletenost postopkov, tveganja in
stroSke transakcij. Prav tako se p&v@®bseg izmenjanih informacij in raalih nalogov za
izvrSitev posla med vpletenimi posredniki, kar @zadostni standardizaciji komunikacije Ze
samo po sebi povzea velike stroSke in tveganja. V nadaljevanju so paikazane institucije
in povezave med njimi, ki omogajo kliring in poravnavo vrednostnih papirjev med
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drzavami, kar omog@ zelo osnoven, a hkrati tudi nazoren vpogled v{eksnost izvajanja
kliringa in poravnave na mednarodni ravni v primeazdrobljene infrastruktute

V najbolj osnovni oblikipovezave med CN8, ena CNS (ali pa obe vzajemno) postane
udelezenka kliringa v drugi CNS. To pomeni, da $&gdev Kliringu, ki ga izvaja druga CNS,
kot navadna udeleZzenka, medtem ko njeni udelezeoonalno poslujejo samo z njo
(Recommendations for Central Counterparties, 2G@¢, 41-43). Za posle, sklenjene na
drugem trgu, imajo torej udelezenci terjatev oziaooiveznost do svoje CNS, ki nastopa kot
udeleZenka kliringa v drugi CN% Povezave med CNS tako omég udeleZencem ene
CNS trgovanje na drugem trgu, pamer pa kliring za te posle izvajajo preko svojeSCN

Mednarodne CDD so bile sprva vzpostavljene za zagotavljanje SkKim storitev in storitev
kliringa in poravnave evroobveznic, kasneje paesajihova vloga nadalje razvila. Sedaj se
vecina ¢ezmejnih poravnav obveznic izvaja preko teh drygtb¢emer pa svojo vlogo Sirijo
tudi na poravnavo delnic. Mednarodne CDD vodijoatae r&une in r&une vrednostnih
papirjev svojih¢lanov, preko katerih se izvajajo poravnave, hkymi zagotavljajo tudi
omejene bafne storitve, ki olajSujejo poravnavo (posojila derila sredstev in vrednostnih
papirjev, menjava valut). Pri tem je potrebno paiigada ne opravljajo vloge centralnega
registra, temvé izvajajo poravnave preko vzpostavljenih povezavtderstnih registrov.
Mednarodne CDD so tako vzpostavile povezave dolihdkanacionalnin) CDD, preko
katerih lahko svojim¢lanom zagotavljajo nalozbe (vk§jno s kliringom in poravnavo) na
tujih trgih, in sicer preko uporabe enotne ureditzeéoma odnosa z mednarodno CDD tako v
tehnicnem kot pravnem smislu (Cross-Border Securitiede®e¢nts, 1995, str. 16).

Povezava med dvema (mednarodnima) CDDomog@&a poravnavo medilani obeh
povezanih druzb. Prvotno so te poravnave zahtdizalai prenos vrednostnih papirjev med
trezorji obeh druzb, z dematerializacijo oziromaoltizacijo vrednostnih papirjev pa je
postala mogéa elektronska poravnava med dvema druzbama. Zamamezave namée
obe druzbi druga drugi odpretacuma vrednostnih papirjev (lahko tudi¢uen za denarna
njunimi ¢lani, pri ¢emer v okviru tovrstne povezave CDD dejansko opateviskrbniske
storitve za svojélane”®. Povezave med CDD torej zagotavljglanom ene CDD dostop do

12/ praksi se nameeuporabljajo razne kombinacije nastetih moZnosiiooaa institucij, ki omogsajo kliring
in poravnavo med drZzavami.
13 povezave med CNS imajo razle oblike, v odvisnosti od stopnje integracije mnfacijskih sistemov CNS
oziroma pravnih ureditev poslovanja in obvladovamgganj med njimi.
% Primer: udeleZzenec CNS A kupi vrednostne papisjérgu, za katerega kliring izvaja CNS B. V tenmpeiu
ima obveznost za pldo in terjatev za dostavo vrednostnih papirjev@¥S A. CNS A ima obveznost za pila
in terjatev za dostavo vrednostnih papirjev do G\S
15 Poenostavljeno, transakcija prodaje vrednostnepajaaki je izdan v CDD A, s strani udeleZencaltazbe
udeleZzencu CDD B preko povezave poteka na nasledfiji (predpostavka je, da CDD vodita tudéuae za
denarno poravnavo in da imata stranki zadostnardansredstva oziroma zadostno ko vrednostnih
papirjev za izvedbo poravnave):

. CDD A na osnovi naloga svojega udeleZzenca za poodajdnostnih papirjev pogojno obremeniua

vrednostnih papirjev tega udeleZzenca in pogojndddgegov denarni kun (razlog za pogojne knjizbe
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vrednostnih papirjev v povezani CDD. Potrebno jadauiti, da je vzpostavljanje in uporaba
tovrstnih povezav predvsem aktualna v primeru dweldinarodnih CDD ali pa pri povezavi
mednarodne in lokalne CDD. Povezovanje med dverkaliona CDD je precej omejeno
zaradi razlknih razlogov, predvsem pa zaradi dejstva, da takeezava zahteva velike
nalozbe, pricemer se mora za povezavo z¢uegi vzpostaviti vé tovrstnih bilateralnih
povezav (Cross-Border Securities Settlements, 1§18515 in 58)°.

Globalni skrbniki svojim strankam ponujajo enotno storitev skrbrashe glede na trg
investiranja, pricemer je njihova funkcija, da skrbijo za ustrezneempaenje postopkov
informiranja in komuniciranja, tainovodskih postopkov in pravne ureditve poslovamga
posameznih trgih v odnosu do svojih strank (CrosedBr Securities Settlements, 1995, str.
15). Glede na to, da za investitorje vzpostavitevezav do lokalnih skrbnikov oziroma CDD
na razlénih trgih zahteva precejSnje nalozbe v informaadjgtodporo in komunikacijske
povezave ter preitev in zagotovitev pravnih osnov sodelovanja zalokni skrbniki ter
CDD, lahko globalni skrbniki preko ¥gga Stevila transakcij in strank lazj€inkovito
porazdelijo tovrstne fiksne stroSke. Zato je zabgloe investitorje primerneje, da storitve
skrbnistva najemajo pri globalnih skrbnikih in reposredno pri lokalnih skrbnikih.

Gledano poenostavljeno, ima investitor v sploSnenvaljo pet razlinih poti, preko katerih
lahko izvede Kliring in poravnav@ezmejnega posla, in sicer (Cross-Border Securities
Settlements, 1995, str. 11-17)
* preko neposredne udelezbe v CDD, v kateri je vretm@apir izdan (ta oblika je
precej zahtevna z vidika tujih investitorjev, saht#eva ustrezno poznavanje pravnih
predpisov, izpolnjevanje pogojev Zkanstvo z vidika pravnih in tehinih zahtev ter

transakcij je v dejstvu, da je dokoma izvedba transakcije odvisna od izpolnitve obestins strani
nasprotne stranke - Sele ko ta izpolni svojo obwetzrso lahko knjizbe dokeéne);

. prodani vrednostni papirji So pogojno knjizeni aéun vrednostnih papirjev CDD B pri CDD A, hkrati
pa je pogojno obremenjen denarniua CDD B pri CDD A,

. na osnovi informacije, pridobljene od CDD A, CDD ddkortno obremeni denarni ¢an kupca in
dokortno odobri njegov run vrednostnih papirjev, hkrati pa tudi dokoo obremeni réun
vrednostnih papirjev CDD A pri sebi in dokamo odobri njen denarni ¢an;

. na osnovi pridobljene informacije o uspesni poravr@DD A dokortno obremeni réun vrednostnih
papirjev udeleZzenca in dokémo dobri njegov denarni ¢an ter dokotno odobri rgun vrednostnih
papirjev CDD B ter obremeni njen denarniua.

16 Kauko (2005) se v svojem teoketem modelu ukvarja z vprasanjem smiselnosti in p@mgovezav med
CDD. Kot namre ugotavlja na podlagi razpoloZljivih podatkov, sevezave med CDD dokaj redko uporabljajo,
zato se v svoji analizi ukvarja z vpraSanjem, zakate nedelujge povezave sploh bile vzpostavljene glede na
njihove rezultate. Kot ugotavlja ob doéknih predpostavkah, vzpostavitev povezave med dv€DB iz
razli¢nih drzav omogd, da se CDD znebi slovesa monopolne institucijdakalnem trgu in se s tem izogne
pritisku pri oblikovanju cen svojih storitev. Potireeje so njegovi zakliki predstavljeni v Prilogi 2.

" |1zbira ustrezne poti je posebej pomembna pri z&tiv@h udelezencih finamih trgov, kot so na primer
borzni posredniki. Pri njih je izredno pomembna Iketa in cena storitev, ki jo zagotavlja posamepus,
posebej z vidika transakcij nakupa in prodaje ®stegednostnega papirja na isti dambdck-to-back«
transakcije). Tovrstne transakcije izhajajo iz sathoge borznih posrednikov na trgih vrednostnihigap, kjer
nastopajo kot vzdrZzevalci trga in zato kupujejgpmdajajo iste vrednostne papirje na isti dan.da t@dika je
zanje pomembno, da uporabljene poti oniafo prav@&asno in zanesljivo poravnavo omenjenih transakcij
(Cross-Border Securities Settlements, 1995, sjr. 13

14



povezavo do plalnega sistema za poravnavo denarnih obveznostio#nost torej z
vidika hkratne prisotnosti v ¥edrzavah ni praktha in ekonomskodinkovita);

* preko lokalnega skrbnika, ki jdan CDD, v kateri je vrednostni papir izdan (zelo
prakticna resitev, ker lokalni skrbnik svojim strankam atagylja tudi skrbnisSke in
bartne storitve, hkrati pa je ustrezno pokrito tudi aganje poznavanja predpisov;
pomembna omejitev te moznosti je, da z vidika megtrisotnosti v V& drzavah ni
prakticna in ekonomskodinkovita);

e preko globalnega skrbnika, ki je povezan z lokalsknbnikom za drzavo, kjer je
vrednostni papir izdan (ta oblika zagotavlja meddap zelo aktivnim investitorjem,
kot so institucionalni investitorji, ustrezno kontecijo svojega poslovanja pri enem
ponudniku skrbniskih storitev, kar omagonizje stroske);

* preko mednarodne CDD, ki ima vzpostavljeno povezm@D, v kateri je vrednostni
papir izdan, oziroma z lokalnim skrbnikom (ta obliponuja podobne prednosti kot
uporaba globalnih skrbnikov);

e preko doma&e CDD, ki ima vzpostavljeno povezavo s CDD, v kajervrednostni
papir izdan (prednost te poti je, da zmanjSujeiktg@osrednikov pri izvedbi posla, na
drugi strani pa je ta pot za investitorja magjnkovita, ker navadno ne zagotavlja
enakega nivoja skrbniskih in bamh storitev kot v primeru globalnega skrbnika
oziroma mednarodne CDD).

Naslednja slika prikazuje moznosti, ki so invesgjitona voljo za izvedbo posla nakupa
oziroma prodaje vrednostnih papirjev v drugi drzavi
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Slika 4: MoZne poti za tujega investitorja pri izvelbi posla v drugi drzavi

Drzava izdaje vrednostnega papirja
CDD

T

LOKALNI SKRBNIK

v
A

GLOBALNI Mednarodna Domaca
SKRBNIK CDD CDD
A A A
1 2 3 4 5

TUJI INVESTITOR

Vir: Cross-Border Securities Settlements, 1995 18r

2.3.3.Regqulatorji sistemov kliringa in poravnave

Sprva so bili sistemi kliringa in poravnave preduse domeni privatnega sektorja, ki je z
namenom podpore trgovanju z vrednostnimi papirpostavil tovrstne sisteme, piemer je
bilo njihovo delovanje pretezno podrejenccinkovitosti in cenovni ugodnosti. S
poveevanjem Stevila in vrednosti transakcij preko tebktesnov, z dematerializacijo
vrednostnih papirjev pa tudi s pojavljanjem tezawjiovem okviru so se s temi sistemi
zatele aktivneje ukvarjati tudi centralne banke in ulegprji trga vrednostnih papirjev.
Omenjene institucije so v svoji sploSni skrbi zaaftno stabilnost in varnost investitorjev
precej bolj poudarile varnost teh sistemov, gamer pa je glede na njihove sploSne cilje Se
vedno pomembna tudiinkovitost. Kot ugotavljata Guadamillas in Kepp(€001, str. 2), je
prvotno vlogo privatnega sektorja pri vzpostavitvi upravljanju teh sistemov sedaj
nadomestila kombinacija vlog privatnega in javnegé&torja, katere rezultat je poudarjanje
tako varnosti kot &inkovitosti sistemov kliringa in poravnave.

Regulatorji trga vrednostnih papirjev so v skladu z zakonom zadolzeni za nadzor nad
trgom vrednostnih papirjev in nadzor nad institacij trga vrednostnih papirjev, kar med
drugim vkljuwuje tudi klirinske hiSe in CDD. Regulatorji trgaednostnih papirjev tako
izvajajo nadzor nad CDD kot delom infrastrukture praavnavo vrednostnih papirjev in v
zvezi z vodenjem centralnega registra vrednost@pirv, ter v tem okviru lahko tudi
potrjujejo pravila delovanja te druzbe. Vloga regatjev je formalnopravno zelo natmo
dolocena in usmerjena v zat investitorjev.
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Centralne bankeso v svoji skrbi za sploSno finémo stabilnost in prepéevanje sistemskega
tveganja zainteresirane tudi za delovanje sisterkimnga in poravnave. Kot namte
ugotavlja delovna skupina v okviru Odbora zaciee in poravnalne sisteme pri Banki za
mednarodne poravnave, so za sisteme Kliringa iaypawve znélne potencialne negativne
eksternalije, ki povzrajo sistemsko tveganje (t.j. tveganje, da bodontina oziroma
operativne teZave dalenega udelezenca sistema oziroma kar samega sigpevaedile
finanine teZzave pri drugih udeleZenthh Sistemsko tveganje v sistemih kliringa in
poravnave se lahko ozti&kot negativno eksternalijo, ker udelezenci ozieoapravitelji teh
sistemov pri svojem poslovanju ne upoStevajo céiostroSkov, povezanih z njihovim
poslovanjem. To pomeni, da pri svojih odltsah ne uposStevajo v zadostni meri posledic in
stroskov Skodljivih dejanj oziroma tveganj (tetmiizpadi, neporavnava obveznosti), ki jih
povzraiajo ostalim udelezencem sistema (Central Bank @ytgref Payment and Settlement
Systems, 2005, str. 9).

Centralne banke pa varnost sistemov kliringa irapoave zanima tudi z vidika uporabe teh
sistemov za zavarovanje njihovih kreditnih opefdcia zavarovanje posojil centralnih bank
se namreé uporabljajo vrednostni papirji, ki so sicer predrmperavnave v sistemih kliringa in
poravnave. V tej vlogi se torej skuSajo centralaake zavarovati pred tveganiji pri izvajanju
monetarnih operacij, ki bi izvirala iz neustrezrrgamiziranosti oziroma delovanja sistemov
kliringa in poravnave (Standards for the Use of &&turities Settlement Systems in ESCB
Credit Operations, 1998, str?9)

Vloga regulatorjev trga vrednostnih papirjev jeddomplementarna vlogi centralnih bank. V
skladu z navedenim so regulatorji trga vrednosp@ipirjev in centralne banke uvideli potrebo
po definiranju in zagotavljanju dalenih standardov varnosti incinkovitosti delovanja
sistemov Kkliringa in poravnave. Tako so leta 200dkviru Banke za mednarodne poravnave
nastala priporéila za sisteme poravnave vrednostnih papirjeRgcommendations for
Securities Settlement Systeindd sta jih Evropski sistem centralnih bank inrdzenje
evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirj@ehla kot osnovo za pripravo standardov za
kliring in poravnavo vrednostnih papirjev v EU

'8 podrobneje so posamezne vrste tveganj pri kliriimyporavnavi ter njihovo obvladovanje predstawjen
Prilogi 3.

1 pri tem gre za kreditne operacije centralne bankekviru zagotavljanja likvidnosti v pénih sistemih
(likvidnost oziroma posojiléez dan) in vodenja monetarne politike preko posoghitnim institucijam.

0 Evropski sistem centralnih bank v vlogi uporabnsistemov kliringa in poravnave vrednostnih papitje
tako sprejel standarde, ki jih morajo izpolnjeviitsistemi oziroma povezave med njimi, da se Xtejajt
primerni za uporabo s strani centralnih bank v ntenméh operacijah, in sicer tako v okviru drZzavet koi
¢ezmejni uporabi vrednostnih papirjev kot fidarga zavarovanja (Standards for the Use of EU 8iesur
Settlement Systems in ESCB Credit Operations, 18989).

2L v standardih so zdruZeni cilji obeh vrst instijuilji standardov so tako zagotoviti zaupanjeetayanje teh
sistemov, zasto investitorjev, omejitev oziroma obvladovanjsteimskega tveganja, spodbujanje integracije in
pove&ievanje dinkovitosti sistemov. Hkrati standardi predstawjajsnovo za regulatorje in nadzornike sistemov
kliringa in poravnave ter omog@ajo poenotenje zahtev in postopkov nadzora nad sistémi v posameznih
drzavah, kar zagotavlja tudi enakost pogojev zawaglje teh sistemov v EU (Standards for Securifilesring
and Settlement in the European Union, 2004, sf). 3-
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Regulatorji trga vrednostnih papirjev in centralb@nke morajo v svoji skupni skrbi za
delovanje sistemov Kliringa in poravnave vredndstpapirjev tudi ustrezno sodelovati. V
okviru tega sodelovanja sta posebej pomembni izavanjinformacij ter koordinacija
aktivnosti in odgovornosti, ker obe vrsti instijudelujeta na raztnih osnovah in z razinimi
poudarki, a z mnogimi skupnimi dkami (Recommendations for Securities Settlement
Systems, 2001, str. 23).

2.4.Ekonomske zn&ilnosti infrastrukture za kliring in poravnavo

Vecina literature izpostavlja naslednji ekonomski &lmesti sistemov oziroma infrastrukture
za kliring in poravnavo (povzeto po Central Banke@®ight of Payment and Settlement
Systems, 2005, str. 9-10 in Serifsoy in Weiss, 2863 8-9):

a) Ekonomije obsega in razpona pri ponudnikih storitev Ponudniki storitev kliringa in
poravnave imajo visoke fiksne stroske (precejSrgaltva naloZzena v infrastrukturo), ki
SO0 neodvisni od Stevila transakcij, ter nizke Maitiee stroSke. Na tej osnovi so seveda
prisotne ekonomije obsega, kar pomeni, da se scpaaajem Stevila transakcij povgre
stroski transakcije zmanjSujejo. Hkrati pa so pnisotudi ekonomije razpona, saj SO
stroski uvedbe kliringa in poravnave nove vrstdrimaentov oziroma uvedbe dékne
nove vrste storitev na obstéj@premi minimalnf?.

Serifsoy in Weiss Se dodajata, da so s pewvanjem raznovrstnosti in nabora
instrumentov, ki so predmet kliringa in poravnavedelotenem sistemu, tudi pri
uporabnikih prisotni veliki prihranki, saj lahko tas opremo oziroma povezavo z
dolotenim sistemom uporabijo za razie vrste instrumentov in jim tako ni potrebno
imeti posebnih povezav za doeme vrste instrumentov z ostalimi ponudniki Klinin
poravnave. Prav tako prihranki nastanejo pri patrdixvidnosti za poravnavo, saj se
lahko pozicije v razlinih vrstah instrumentov zdruZzijo v enotno poziaij@kviru enega
sistema (v okviru le-te se pobotajo terjatve in ednosti iz naslova razhih
instrumentov).

b) Mrezni uéinki oziroma pozitivne mrezne eksternalije pri uporabnikih storitev. Glede
na to, da je infrastruktura za kliring in poravnasmrezje (storitve se zagotavljajo v

2 Obstoj ekonomij obsega je za primer CDD endpii potrjen v analizi izbranih CDD, ki so jo pripitav
Schmiedel in soavtorji (2002). Glavni rezultat arealje, da obstajajo pomembne ekonomije obsega pri
opravljanju poravnalnih in depotnih storitev. Nadfami rezultatov njihove analize Schmiedel in sogut
poudarjajo prednosti povezovanja predvsem manjgilsrednje velikih institucij, pri katerih so potésoo
najvesji pozitivni ucinki ekonomij obsega (podvojitev obsega aktivhaspovpre&ju poveta stroske samo za
2/3), medtem ko je omenjenicinek pri ve&jih institucijah manj izrazit (Schmiedel et al, ZQ0str. 29).
Podrobneje je analiza predstavljena v Prilogi 4zuRate analize sta z uporabo nekoliko drimgaa pristopa
(druge uporabljene spremenljivke in dopolnjen mpgatrdila tudi Van Cayseele in Wuyts, ki sta ptako
ugotovila obstoj ekonomij obsega na primeru CDDd&tae ugotovitve v njuni analizi pa se nanaSajolr&toj
ekonomij razpona pri teh storitvah, za katere st& pako dokazala, da obstajajo (Van Cayseele igtg/2005,

str. 31). Omenjene rezultate se lahko intuitivnesiia tudi na klirinSke hiSe oziroma CNS, pri kalbeso prav
tako prisotni visoki fiksni stroSki vzpostavitveht@éne podpore in sistema obvladovanja tveganj, zato se
upravieno préakuje prisotnost ekonomij obsega in razpona tuidigbr storitvah.
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okviru povezave we komponent oziroma ponudnikov storitev v okviru eija, ki so
med seboj komplementarni), v njih prihaja do pemith mreznih dinkov, ki se pojavijo
pri obstojeih ¢lanih sistema, ko se omreZju prilijunov ¢lan®,

Ko se torej doldenemu sistemu kliringa in poravnave pridruzi ndan, se povéajo
moznosti za izvajanje transakcij v tem sistemu zadlane, saj posamezeatian preko
sistema doseZe ¥edrugih ¢lanov, s katerimi lahko izvaja transakcije. Posladi se
zmanjSuje potreba po hkratnem dostopu dbsistemov, kar seveda omagoprihranke
pri zahtevani opremi in povezavah do sistemov itngtomi likvidnosti za poravnavo.

Iz omenjenih lastnosti izhaja, da je z ekonomskedika najbolj racionalno, da se Kliring in
poravnava izvajata v zelo skoncentrirani infrasinak(naravni monopol postane optimalna
struktura), kar pa na drugi strani powagrobleme z zlorabo monopolnega polozaja (man;
storitev po VviSji ceni, pomanjkanje inovacij in vap storitev, zloraba polozaja pri
zagotavljanju povezanih storitev) ter z moznim ewvgem sistemskega tveganja zaradi
koncentracije in odvisnosti finanega trga od enega ponudnika stofitev

Omenjene zndlnosti zahtevajo dokeno mero regulacije, ptiemer pa morajo biti ukrepi
premisljeni in njihovi stroski ne smejo presegairikti. Pri tem je potrebno poudariti, da je
ravno vidik regulacije sistemov kliringa in poraweaklirinskih his oziroma CNS ter CDD) z
vidika njihovega monopolnega polozaja trenutno viEtddno izpostavljen, kar bo prikazano
v nadaljevanju.

23 Mrezni winki izhajajo iz komplementarnosti med komponentamireZja (na primer doden narénik lahko
doseze vé& drugih narénikov v vetjem telefonskem omrezju, kar pa@vge korist tega omrezja za nénika).
Economides navaja tudi primer trgovanja z vredringtpapirji, ko se na borzi stgjeta kupec in prodajalec.
Borza omogoda povezavo dveh komplementarnih dobrin (t.j. pujjemosti za nakup in pripravijenosti za
prodajo po doldeni ceni) in omogé nastanek sestavljene dobrine, t.j. transakcijd ugcem in prodajalcem.
S poveéevanjem Stevila kupcev in prodajalcev na trgu seefige tudi njihova koristnost, saj se péuge
moznost za odkritje nasprotne ponudbe (likvidnogd), s¢imer pa se zagotavlja tudi bolj stabilna trzna cena
Kupcem (prodajalcem) na bolj likvidnem trgu je oradgn nakup (prodaja) vrednostnih papirjev glede na
njihove potrebe z manjSim tveganjem, da bo njihpevprasSevanje (ponudba) powvgita (zanje neugodne)
spremembe cen (Economides, 1996, str. 7-9).

24 Ueinek na tveganje seveda ni enomw saj so prisotne tudi koristi. Te so na primetjil nadzor
centralizirane institucije, viSja sredstva, ki so woljo za obvladovanje tveganj, ter racionalizacki izhaja iz
centralizacije obvladovanja tvegan;.
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3. Trenutno stanje infrastrukture za Kliring in poravn avo v EU in
primerjava z ZDA?*

3.1. Trenutno stanje infrastrukture za kliring in poravn avo v EU

3.1.1.Evolucija infrastrukture za kliring in poravnavoBlJ

V skladu z ugotovitvami Giovanninijeve skupfeso v preteklosti v Evropi previadovali
nacionalno omejeni trgi vrednostnih papirjev, ki ga svoje potrebe vzpostavili tudi
pripadaj@e sisteme kliringa in poravnave. Na t&inaso nastale nacionalne infrastrukture, ki
S0 znotraj ene drzave bolj ali manjinkovito povezale sisteme trgovanja (organizirami i
neorganizirani trgi), kliringa in poravnave, s gfiénimi nacionalnimi trznimi praksami,
pravno podlago, d@&wnimi postopki in tehnolosko podporo. To dejanskampai, da so
omenjene komponente fingmh trgov replicirane v vseh drzavah EU. Omenjeaeionalne
institucije so pogosto imele in Se imajo zagotavlfeonopolni polozaj pri izvajanju svojih
storitev v okviru posameznih drzav, ki je v mnogihmerih utemeljen v sami zakonodaji
(Cross-Border Clearing and Settlement Arrangemierttse European Union, 2001, str. 20)

Razdrobljenost trgov ter sistemov kliringa in parave je Se dodatno poudarjalo dejstvo, da
je imela vsaka drzava svojo valuto, hkrati pa setajhle omejitve pretoka kapitala, kar je
odvraalo ¢ezmejno trgovanje in s tem ni bilo velike potrebe Idiringu in poravnavi
¢ezmejnih transakcij.

Evolucija sistemov za kliring in poravhavo v EU pa razlikuje tudi po posameznih
segmentih trga, kar je povezano s samimtimastmi vrednostnih papirjev oziroma njihovo
homogenostjo/heterogenostjo z vidika ureditve vapteznih drzavah. Tako sta na pdgio
vrednostnih papirjev s fiksnim donosom z razSijat\@vroobveznic Ze v 60. letih prejSnjega
stoletja nastali dve mednarodni CDD, organizirasti lkanki, in sicer Euroclear Bank in Cedel
Bank (sedaj Clearstream Banking Luxembourg). Olbeldrsta bili ustanovljeni z namenom
izvajanja kliringa in poravnave transakcij na maddaem trgu evroobveznic. Kasneje sta
druzbi svojo vlogo razsirili na mednarodno trgovanednostne papirje na splosno, vendar Se
vedno predvsem na obveznice. Hkrati sta razvili hicw povezav z lokalnimi CDD (na
osnhovi prevzemov ali pa brez lastniSke osnove)oozar z lokalnimi skrbniki, gimer sta

%V tem poglavju je prikazan tudi razvoj organizitarirgov vrednostnih papirjev oziroma borz, kertde-
neposredno vpliva na samo infrastrukturo za klifmgoravnavo, hkrati pa tudi ta infrastruktura @mo vpliva
na povezovanje borz. Povezovanje borz tako spradii jovezovanje infrastrukture za kliring in poravo,
hkrati pa je povezovanje borz omejeno z razdrobggo te infrastrukture.

2 Giovanninijeva skupina je bila ustanovljena lete®d@ %ot svetovalno telo Evropski komisiji na pogto
financnih trgov v EU, pricemer se ukvarja z analizo pomanjkljivosti in ukregai izboljSanje poloZaja in
integracijo trgov. V skupini sodelujejo predstauniklelezencev finamih trgov (privatne institucije), Evropska
komisija in Evropska centralna banka, predsedujje Alderto Giovannini.

27\ posameznih drzavah nanireelja, da se za posle, sklenjene v okviru orgaaigh trgov (predvsem to velja
za delnice), kliring in poravnava izvajata v okvindno dol@enih sistemov. Omenjene ureditve sicer niso nujno
posledica zakonodaje, tentveo opredeljene v dogovorjenih pravilih trgovargliringa in poravnave v okviru
organiziranih trgov. V dokenih primerih je ta povezava pogojena s samim iEtsttm (na primer borza je
lastnica sistema kliringa in poravnave), ali pagéinma pogodbenih odnosih.
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omogaili kliring in poravnavo ter s tem trgovanje prekweja drzav. Obe mednarodni CDD
sta tudi povezani s tako imenovanim mostom, ki omiagporavnavo med njima in deluje po
naelu povezave (De Carvalho, 2004, str. 31).

Glede na dejstvo, da so delnice precej bolj hemredot obveznice, hkrati pa zahtevajo bolj
aktivno upravljanje (korporativne akcije), je zasgment trga vrednostnih papirjev precej
tezje vzpostaviti ureditve zszmejni kliring in poravnavo, posebej Se zaradnodikih trznih
praks, tehninih reSitev, danih ureditev in pravne podlage v posameznih drzavah
Posledéno je tudi v EU to pomenilo ¥ lokalno omejenost in razdrobljenost infrastrultu
za kliring in poravnavo, pitemer se trenutno vima cezmejnih transakcij z delnicami izvaja
preko skrbniko?.

Pri zagotavljanju storitev kliringa in poravnaveEW tako obstaja pet tipov pomembnejSih
ponudnikov, in sicer lokalne Klirinske hiSe v fuijk€NS, lokalne CDD, mednarodni CDD,
Ki izvajata storitve za velike investitorje na madwvdnih trgih (tudi za globalne skrbnike), ter
globalni in lokalni skrbniki, ki zagotavljajo sttve manjSim investitorjem ter so posredniki
med lokalnimi CDD na eni in globalnimi investitotgr mednarodnimi CDD na drugi strani.

3.1.2.Trenutni procesi na podegu infrastrukture za kliring in poravnavo v EU

Razdrobljena infrastruktura za kliring in poravhav&U negativno vpliva na ceno, tveganje
in izvedljivostéezmejnih transakcij. Omenjeno dejstvo je v nasprstieznjami drzav EU, ki
vidijo razvoj in integracijo kapitalskih trgov (omma finagnih trgov na splosno) kot kifen
element pri pov&nju Winkovitosti evropskega gospodarstva, fgmer integracija zahteva
ucinkovite mehanizme za Kliring in poravnavo skleiijetnansakcij. V skladu z navedenim je
trenutno v EU zelo aktualna integracija in konsadigh sistemov Kliringa in poravnave, ki
poteka na osnovi trznih iniciativ, ki jih vzpodbujadi javni sektor, hkrati pa poteka razprava
o n&inih regulacije te infrastrukture.

Iniciative javnega sektorja in razprave o regulaairastrukture za kliring in poravnavo so
prikazane v naslednjih poglavjih, to poglavje pavseadaljevanju ukvarja z integracijo in
konsolidacijo infrastrukture, ki trenutno potekadmmnudniki infrastrukture (borze, klirinSke
hiSe in CDD). Z omenjenimi procesi se ukvarjajoitonhogi avtorji, ki opredeljujejo glavne
dejavnike omenjenih trznih procesov povezovanjazdnimi poudarki.

Goldberg in soavtorji (2002, str. 1-2) tako ugofaad, da je uvedba enotnega trga in skupne
valute pomenila osnovo za integracijo kapitalskega, ki je Se pospesSila trende, ki so se
pojavili z odpravo omejitev pretoka kapitala medaltami. Poleg tega so bile odpravljene

28 Tretji segment so izvedeni finém instrumenti, ki pa so po z#éifostih kliringa in poravnave nekoliko
razlicni od delnic in obveznic, zato se je tudi infrakttwa zanje nekoliko druge razvijala, Se vedno pa je bila
lokalno omejena. V tem primeru ima najpomembneooma osrednjo viogo CNS, ki vstopi v razmerje med
strankama v poslu in skrbi za poravnavo obveznkistedko vkljuituje dejansko dostavo osnovnega instrumenta
(Cross-Border Clearing and Settlement Arrangemiarttse European Union, 2001, str. 21).
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omejitve za oddaljeno udelezbo figaih posrednikov iz drugih drzav na lokalnih trgih
vrednostnih papirje{»single passpori Taka integracija trgov pa je s seboj prineskdi tu
zahtevo po ¢&inkovitih mehanizmih za Kliring in poravnavo sklenjh transakcij, kar je

povzrailo povezovanije infrastrukture znotraj posamezmitad in med njimi.

Van Cauwenberge (2003, str. 87) poudarja, da seg®& s tehnoloSkim napredkom (razvoj
komunikacij za podporo trgovanja izven organizirartrgov in uvedba elektronskega
trgovanja na borzah) in z uvedbo evracmm pove€al obsegezmejnega trgovanija, kar je tudi
v skladu z Zeljami in idejo integriranega fikaega trga, na drugi strani pa je p&aeo
trgovanje izpostavilo pomanjkljivosti infrastrukeuza kliring in poravnavo v EU in s tem
ustvarilo pritisk za njeno integracijo in konsolija. Kot Se poudarja, vsak monetarni sistem
potrebuje dinkovito plailno in poravnalno infrastrukturo, kamor sodijo ¢aknedbatni
plasilni sistemi kot tudi sistemi kliringa in poravnave

Padoa-Schioppa (2001, str. 2) kot faktorje spremenpimovezovanija trgov in infrastrukture za
kliring in poravnhavo navaja tehnoloSki napredekyedelacijo in globalizacijo, v evro
obmaju pa seveda izpostavlja tudi evro kot pomembeawh#k povezovanja. Z uvedbo evra
so namreé odpadle ovire v obliki raztnih valut, ki so prej povzi@le segmentacijo aktivnosti
v okviru monetarnega sistema ene valute. S tera pey€alacezmejna aktivnost, ptiemer
pa enotno monetarno obifje potrebuje tudi enotno infrastrukturo za pretolotee valute.
Omenjene silnice pa s seboj prinaSajo zameglitet viegami razknih ponudnikov storitev
(CDD vzpostavljajo medsebojne povezave in takojdgikot skrbniki, skrbniki pa v svojih
knjigah izvajajo poravnave), boj za centralno ozieo previadujéo pozicijo na trgu in
podiranje mej v evro obndqu.

Podobne trende izpostavljajo tudi Russo in soav{@f)04, str. 4), ki navajajo, da so se v
bliznji preteklosti v zvezi z infrastrukturo za tr¢anje, kliring in poravnavo zgodili
pomembni premiki. Tako je priSlo do sprememb |&Wai in upravljanja borz, ki postajajo
delniSke druzbe in poslujejo s profitnim motivonaradicesar so z&le intenzivne procese
povezovanja in prevzemov (v horizontalni in vertik@ameri) z namenom povanja dobtka.
Seveda jim sprememba lastniStva om@gdudi lazje zbiranje potrebnega kapitala za
prevzeme. Poleg tega sta uvedba evra in derequiaayjzraili integracijo trga, s tem pa tudi
trend povezovanja in zdruzitev infrastrukture zgowanje, kliring in poravnavo med
drzavami EU. Omenjena integracija trga in povez@aar zdruzevanje infrastrukture so
omogaili povecanje cezmejnega trgovanja med drzavami EUgZiser se je powala
ucinkovitost trgov, ki so postali bolj likvidni in oogaiajo SirSi nabor produktov z nizjimi

29 Van Cauwenberge (2003, str. 88) v zvezi s povezawaad trgovanjem ter kliringom in poravnavo poudarj
da gre za komplementarne storitve, §gmer je z vidika udelezenca trgovanja pomembnaviteki storitve.
UdeleZenec tako Zeli kupiti celoviti paket, torgrigev trgovanja in s tem povezana kliring in poravo. To
omoga@a avtomatizacijo celotne verige postopkov, povdzasi trgovanjem, in dinkovito dokoranje
transakcije, sklenjene na borzi. V skladu s tenzéaidijo velik pomen integrirane infrastrukture kaing in
poravnavo in zato zdruZitve med borzami predstpvipaitisk tudi na integracijo sistemov kliringa poravnave
vrednostnih papirjev.
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stroski kot v preteklosti, kar Se krepi nadaljnjotegracijo in konsolidacijo trgov in
pripadaj@e infrastrukture.

K tem razlogom je potrebno dodati tudicma izvajanja denarne politike Evrosistema
(centralne banke evro obija), ki kreditnim instituciam omog@ uporabo vrednostnih
papirjev v drugih drzavah EU kot fin&mega zavarovanja za monetarne transakcije. Ta
moznost je dodatno spodbudila povezovanje med pemami sistemi kliringa in poravnave,

in sicer z namenom omogt mobilizacijo finartnega zavarovanja preko meja d@oe
drzave.

Omenjene procese zdruZevanja jemazbrati tudi iz spodnje tabele, ki prikazuje speenbo
Stevila borz vrednostnih papirjev in izvedenih fitiaih instrumentov, CNS in CDD od
januarja 1999 do oktobra 2004, in sicer v evro ojmdDrugi poudarek, ki izhaja iz tabele,
pa je, da je Stevilo borz ter sistemov Kliringaporavnave v EU Se vedno zelo visoko, kar
pri¢ca o razdrobljenosti omenjene infrastrukture Ze wirokobmaja enotne valute.

Tabela 1: Stevilo borz vrednostnih papirjev in izvelenih finanénih instrumentov, CNS
in CDD v okviru 12 drzav evro obmdja

Januar 1999 Oktober 2004
Borze (vrednostni papirji in izvedeni 30 22
finanéni instrumenti)
CNS (vrednostni papirji in izvedeni 14 8
finanéni instrumenti)
CDD 23 18

Vir: Povzeto po Schmiedel in Schonenberger, 20051%-15

V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni nekdterkretni primeri zdruZevanj razhih
borz ter sistemov kliringa in poravnave v EU, igesiz namenom prikaza obseznosti in
kompleksnosti povezovanja in konsolidacije (primkaizejo tudi na oblikovanje botib
centrov oziroma koncentracije dejavnosti). Namesdptavitve torej ni podrobna opredelitev
povezav, ker proces Se ni kam in se zato povezave zelo hitro spreminjajo ipotigujejo,

pri ¢emer se precej spreminja tudi lastniSka struktusgtucij.

3.1.3.Prakticni primeri povezovanja infrastrukture za trgovark#ring in poravnavo v EU
Pred pregledom praktih primerov je najprej pomembno poudariti, da afzgsve& modelov
povezovanja trgov ter infrastrukture za kliringparavnavo, in sicer (Russo et al, 2002, str.
29)*

% Dolocene oblike konsolidacije (vertikalne in horizong)sta v svojem teorétiem modelu z vidika prednosti
in slabosti analizirala tudi Tapking in Yang (200Mjune ugotovitve so podrobneje predstavijeneilo@ir5.
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* horizontalno povezovanje institucij, ki nudijo eeaktoritve, v okviru drzave ali pa
med drzavami (na primer povezovanje med ob&tojetrgi oziroma KklirinSkimi
hiSami/CDD);

* horizontalno povezovanje institucij, ki nudijo emealstoritve, vendar za raatie
produkte (na primer povezovanje Klirinskih his, ikvajajo kliring vrednostnih
papirjev, in klirinskih his, ki izvajajo Kkliring iedenih finadnih instrumentov), in
sicer tako znotraj drzave kot med drzavami;

» vertikalno povezovanje celotne verige storitev wvviok trgovanja, Kliringa in
poravnave (integracija borze, kliringke hie in QBID

Prvi pomembnejSi premik pri povezovanju infrastuuktv EU je bil storjen, ko sta Svedska in
danska borza leta 1998 v okviru medsebojnega sealg® med sicer samostojnima borzama
osnovali povezavo z imenom NOREX, ki je zagotaaljagvzkriznailanstvo na obeh borzah,
z enotnimi pravili trgovanja in enotno trgovalncaghbrmo. Leta 2000 sta se tej pobudi
pridruzili Se norveSka in islandska borza, leta2pé Se finska borza (De Carvalho, 2004, str.
27).

Po teh z&etnih povezavah je priSlo Se do nadaljnje konsoljdain sicer do zdruzitve druzbe
HEXIM (ta je zdruzevala finsko, latvijsko, litovska estonsko borzo, hkrati pa je imela v
lasti tudi CDD za Finsko, Latvijo, Litvo in Estonjj in Svedske skupine OM, ki je imela v
lasti Svedsko borzo in ki je skrbela za tehnologkalporo trgovanju, v druzbo OMHEX.
Osnovni cilj zdruzitve je integracija trgov vredtibspapirjev nordijskih in baltskih drzav v
enoten trg. Na osnovi sporazuma druzbe OMHEX s sk@dCDD bo v prihodnje
ustanovljena CDD za nordijske drzave, ¢etliu najprej za Svedski in finski trg. OMHEX
(HEXIM) bo Se naprej imel v lasti CDD za baltske&alre (Ripatti, 20044, str. 135). OMHEX
se je leta 2004 preimenoval v OMX.

Ob upostevanju trzne kapitalizacije pa je v ELEnabociti predvsem tri pomembnejSe centre,
ki jih zaznamuje tako horizontalna kot vertikalnankolidacija trgovalne infrastrukture ter
infrastrukture za kliring in poravnavo (povzeto @oldberg et al, 2002, str. 2; De Carvalho,
2004, str. 7; Russo et al, 2004, str. @anel-Reynaud in Chabert, 2005, str. 5-6):

31 Lannoo in Levin (2003, str. 4) poudarjata, da gbgtaprednosti in slabosti vertikalnega povezovampja
¢emer so s tehnoloskim napredkom postale slabostiepbolj @itne. Prednosti vertikalnega povezovanja so v
tem, da omogta povezavo celotne verige storitev (od trgovanjgpdavnave), kar poveje hitrost in varnost
pretoka informacij, omog@ laZje obvladovanje tveganj in zagotavlja&jeepravno varnost transakcij, ker se
izvajajo po notranje usklajenih pravilih instituzijTe prednosti so s tehnoloskim razvojem in statigacijo ter
pocenitvijo komunikacije postale manj pomembne.jRomembne so postale omejitve, ki so predvsemy te
da vertikalne povezave omejujejo moznost izbirerapoikom. Slednji morajo namteposel, sklenjen na
doloceni borzi, poravnati v tmo dol@enem sistemu. To seveda zmanjSuje konkurenco mgdSkimi in
poravnalnimi sistemi. Druga pomembna slabost je, w#atikalne povezave lahko zameglijo cenovno
transparentnost v celotni verigi izvedbe transakdipr lahko povzrs, da borza subvencionira svoje delovanje z
vi§jo ceno storitev kliringa in poravnave. Stro¥kiem primeru nosijo uporabniki sistema kliringapioravnave.
Tudi Koepl in Monnet (2004, str. 5-8) na osnovi jevéeorettne analize sklepata, da se s horizontalnim
povezovanjem infrastrukture dosegajo pomembni anki; pri ¢emer pa lastniStvo borz nad infrastrukturo
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a)

b)

Prvi center je nastal v letu 2000, ko so se pariskasterdamska in bruseljska borza
zdruZile v Euronext Grodp Omenjene borze e vedno zagotavljajo storitvesvmgih
trgih in tako predstavljajo lokalni vhod na skupng, pri cemer uporabljajo enotno
tehniino podporo trgovanju in enotna pravila.

Hkrati je francoska KlirinSka hiSa Clearnet pridtazoelgijsko in nizozemsko klirinsko

hiSo v skupno klirinsko hiSo v funkciji CNS, ki iaja svoje storitve za vse borze,
vkljucene v Euronext Group, po enotnih pravilih in z amt postopki obvladovanja

tvegan] (Clearnet je pod kontrolo Euronext Group).

V okviru partnerstva s skupino Euronext se je tu@ipodréju CDD za omenjene trge
zaela konsolidacija. Tako je Euroclear, kot mednaeo@DD, pridruzil francosko in
nizozemsko CDD. Euroclear Group je kasneje pridiggibritansko CDD (CrestCo), ki je
Ze prej prevzela posle irske CDD. V letu 2005 seskopini pridruzila Se belgijska
CcDD*,

Drugi center se formira okoli Deutsche Borse Grolgd, upravlja najvéjo in
najpomembnejSo nemsko borzo (Frankfurt), hkratinpea skupaj s Svicarsko borzo v lasti
tudi druzbo Eurex Frankfurt, ki upravlja trg izvede finantnih instrumentov v
Frankfurtu in Zarichu (Eurex Deutschland, Eurex Qefiland).

Vzpostavljena je bila tudi klirindka hiSa v funkaNS (Eurex Clearing), ki izvaja kliring
za Eurex trge ter za nemsko borzo vrednostnih jeapir Frankfurtu.

Poleg tega sta se v letu 2000 nemSka CDD (DeutBohge Clearing) in mednarodna
CDD Cedel zdruzili v Clearstream International &stl Deutsche Borse Group), ki ima
pod seboj Clearstream Banking Frankfurt (CDD zatoel Nendijo) in Clearstream
Banking Luxembourg (mednarodna CDD). Tudi v temmariu obe CDD Se naprej
izvajata storitve v okviru svojih trgov, ptiemer uporabljata @no tehnino podporo.
Clearstream Banking Frankfurt, poleg klirinSke higerex Clearing, opravlja tudi
funkcijo klirinSke hiSe (vendar ne v funkciji CN3a ostale nemske borze.

kliringa in poravnave lahko ovira razvoj in konsi@cijo. 1z tega sledi, da razbitje vertikalnih ppae lahko
prinese povéane koristi horizontalnega povezovanja. Njuni aakij so podrobneje predstavljeni v Prilogi 5.

%2 Kasneje je v letu 2001 Euronext prevzel $e lonkormsrzo izvedenih finamih instrumentov, leta 2002 pa

sta se pridruzili Se portugalska borza in portugalsorza izvedenih fin&nih instrumentov. Prav tako je bilo
vzpostavljeno medsebojritanstvo in trgovanje s finsko in poljsko borzo.

% posamezne CDD v lasti druzbe Euroclear $e napvejajo storitve v okviru svojih trgov in uporakjja

lo¢eno tehnino podporo. Euroclear v prihodnosticnaje postopno uvedbo enotne tetm@ platforme in
postopkov poravnave za vse prikigme druzbe (projekt bo trajal predvidoma do leta&0ki pa bodo Se naprej
prisotne na svojih trgih in bodo poslovale v skladokalno zakonodajo in pravili (Euroclear, 2088, 6-10).
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c) Tretji center je v Veliki Britaniji, kjer so bileal pred kratkim samostojne Londonska
borza (London Stock Exchange), kot n&jaeevropska borza, Londonska klirinSka hisa
(London ClearingHouse) v vlogi CNS in londonska CQiestCo).

Leta 2002 je CrestCo (kot CDD za Veliko Britanijo Irsko) postala del skupine
Euroclear, medtem ko sta leta 2004 Londonska EkanhiSa in Clearnet ustanovila
LCH.Clearnet Group. Ta ima v skupini LCH.Clearnét &NS za trge delnic, obveznic
in izvedenih finatnih instrumentov v Belgiji, Franciji in na Nizozeksn) in
LCH.Clearnet Ltd (CNS za trge delnic in izvedenihaftnih instrumentov v Veliki
Britaniji)“.

Omenijeni trije centri so poenostavljeno prikazanasglednji sliki.

Slika 5: Povezave med pomembnejSimi borzami ter sesmi kliringa in poravnave v EU

Euronext Group Deutsche Borse London
Borze (Vkljuéuje Eurex) Stock Exchange
CNS LCH.Clearnet SA Eurex Clearing LCH.Clearnet Ltd
(LCH.Clearnet Group) (LCH.Clearnet Group)
CDD Euroclear Group Clearstream Banking CrestCo (Euroclear
(Luxembourg in Group)
Frankfurt)

Vir: Prirejeno po Goldberg et al, 2002, str. 3; Rust al, 2004, str. 35-37; Chanel-Reynaud in
Chabert, 2005, str. 5-6

Poleg uveljavljenih centrov so se razvile tudi naweiative, med njimi Virt-x, ki izvira iz
sodelovanja med Svicarsko borzo in londonskim fdgedje preko katere se elektronsko trguje
z vrednostnimi papirji najboljSih evropskih podj€tiBlue Chipsk pri ¢emer kliring izvajata
LCH.Clearnet Ltdin Svicarska KlirinSka hiSa, poravnave pa se geapreko povezave do
ustreznih CDD. Na pomenu, predvsem v deloh segmentih evropskega trga vrednostnih
papirjev (obveznice), pa pridobivajo tudi tako iroeani alternativni trgovalni sistemi,
udeleZenci katerih prav tako uporabljajo réadi sisteme kliringa in poravnaie

3 Obe klirinski hisi (LCH.Clearnet SA in LCH.Cleainktd) bosta pravno ostali éeni, pri¢emer pa bosta v
prihodnje poenoatili doléene vidike poslovanja, kot so na primer operatpastopki in tehrina podpora.

%5V skladu z definicijo odbora evropskih regulatorjegyov vrednostnih papirjev je alternativni trgaviagistem
avtomatiziran sistem za trgovanje z vrednostninpifiaki omogata sklepanje nepreklicnih pogodb med kupci
in prodajalci, pricemer pa tak sistem pravno ni tako reguliran in naglzan kot organiziran trg vrednostnih
papirjev (borza). Slednje je posebej pomembno zitel obeh trgov, saj tudi borze ponujajo podobno
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Povezovanje evropskih borz ima torej pomemben vphvintegracijo finaénih trgov v
Evropi, hkrati pa spodbuja tudi integracijo in kohdacijo infrastrukture za Kkliring in
poravnavo za te trge. Namen integracije in konscljd infrastrukture za kliring in
poravnavo je pov&nje winkovitosti in zmanjSanje kompleksnosti izvajanjantsakcij, pri
c¢emer trenutne povezave ne pomenijo popolne koremjelposameznih institucij v enotno
institucijo, ki bi svoje storitve ponujala na vspbvezanih trgih. Tako na posameznih trgih
trenutno veéinoma ostajajo nacionalne institucije (borze, kBike hiSe in CDD), ki pa
delujejo pod enotnim okvirom in se vedno bolj imegjo, tako horizontalno kot tudi
vertikalno.

3.2.Infrastruktura za kliring in poravnavo v ZDA *°

Infrastruktura za kliring in poravnavo vrednostpidpirjev v ZDA je zelo centralizirana in je
v upravljanju druzbe Depository Trust and Cleargrporation (DTCC). Druzba DTCC s
svojimi podruznicami izvaja kliring in poravnavo peakticno vse vrednostne papirje v ZDA,
in sicer za delnice ter podjetniSke, drzavne in knaine obveznice, kakor tudi za didoe
izvedene finaéne instrumente. DTCC je v lasti in upravljanju nfetlanov (veliko veéino
upravljalnega odbora sestavljajo predstavniki upoileov sistema), in sicer ¥gh bank,
borznih posrednikov oziroma agentov in ostalih itostj, med njimi tudi National
Association of Security Dealers ter New York Stécichange.

Druzba DTCC je nastala leta 1999, ko sta bila gedim okriljem zdruZzena prej samostojna
sistema za kliring in poravnavo vrednostnih papirjio sta National Securities Clearing
Corporation (NSCC) v funkciji CNS in Depository BtuCompany (DTC) v funkciji CDD.
Kasneje je bila prikljtena Se druzba Fixed Income Clearing CorporatioG@QfyJ ki je z&ela
poslovati januarja 2003 po zdruzitvi dveh Kliringkiis, ki sta prej izvajali kliring drzavnih
vrednostnih papirjev (Government Securities Clea@orporation - GSCC) oziroma kliring
hipotekarnih vrednostnih papirjev (Mortgage-Back8edcurities Clearing Corporation -
MBSCC).

infrastrukturo oziroma storitve. Alternativne trgone sisteme pogosto upravljajo figan posredniki in
specializirana podjetja za storitve informacijskértologije. Ti sistemi uporabljajo najnovejSo telogio in
Internet, kar omogta znizanje stroSkov in vrsto drugih ugodnosti zardte (Korhonen, 2001, str. 8-11).
Tovrstni sistemi so sicer izredno pomembni v ZDferkpredstavljajo resno konkurenco borzam in jijosv
avtomatizacijo. Vendar pa so v Evropi postali beljulirani s sprejetiem dodatne regulative, kizi@amenom
za&ite investitorjev in zagotovitve enakih regulatimpogojev za enake funkcije (torej enake zahtevearae
in alternativne trgovalne sisteme), za tovrstneesis opredelila dodatne zahteve. Te se nanaSajperativno
zanesljivost, pravila trgovanja in dostopa do site, nadzor sistemov, transparentnost delovanjarssyv,
kliring in poravnavo transakcij ter kapital instij) ki ponujajo te storitve (Mulhberger, 2005,.4). Po mnenju
Mulhbergerja (2005, str. 8-10) za tovrstne sistevnevezi s trgovanjem z delnicami v Evropi ni prave
perspektive (trg naméeobvladujejo borze, ki so dovolj napredne in inowa ter ponujajo avtomatizirano
trgovanje), imajo pa moznost za prodor na trgih ezoic, s katerimi se trenutno dheoma trguje izven
organiziranih trgov.

% povzeto po Payment Systems in the United Stat@S, 20r. 448-449.
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Kliring in poravnava v okviru DTCC se torej izvagapo razknih vrstah vrednostnih
papirjev, in sicer znotraj posameznih podruznics&ispecializirane za kliring in poravnavo
dolocenih vrst vrednostnih papirjev.

Kliring za posle z drzavnimi vrednostnimi papirji ihipotekarnimi vrednostnimi papirji
opravlja FICC. FICC Kliring Se vedno izvajacémo po vrednostnih papirjih, kot sta prej to
izvajali samostojni druzbi, ki sta sedaj dve diyizidruzene druzbe. Divizija GSCC torej
izvaja kliring drzavnih papirjev, prtemer izvaja tudi funkcijo CNS in s tem skrbi tudi z
poravnavo, medtem ko divizija MBSCC izvaja klirihngpotekarnih vrednostnih papirjev, pri
¢emer nima funkcije CNS in izvaja multilateralni mdbPoravnava se izvaja preko sistema
Federal Reserves's Fedwire Securities Serviceviija funkcijo CDD za vse trzne drzavne
vrednostne papirje in dalene hipotekarne vrednostne papirje in ontagtakojsnjo (v
realnemcasu) poravnavo transakcij z uporabo mehanizma dogieoti pl&ilu, oziroma v
knjigah skrbnikov.

Kliring privatnih vrednostnih papirjev se izvajaegp NSSC, tako za posle, sklenjene na
organiziranem trgu, kot za posle izven organizigangga. Med organiziranimi trgi NSSC s
svojimi storitvami pokriva New York Stock Exchang@&merican Stock Exchange in
dolocene regionalne borze, pifeémer izvaja funkcijo CNS. Poravnava transakcijzsaja v
DTC, v kateri je imobilizirana w@na vrednostnih papirjev oziroma so le-ti izdani v
nematerialni obliki. DTC je najwga CDD na svetd.

Poleg omenjene infrastrukture pa v okviru borz damh finainih instrumentov obstajajo Se
klirinSke hiSe v funkciji CNS za kliring in poravma teh instrumentov, ki so bodisi
integrirane enote borz ali pa samostojne instigudya primer Chicago Mercantile Exchange
ima enoto, ki izvaja funkcijo CNS za njen trg, endkdi New York Mercantile Exchange,
medtem ko je Board of Trade Clearing Corporatiom@stojna ustanova v lasti klirinskih
¢lanov, ki trgujejo na borzah Chicago Board of TradéidAmerica Commodity Exchange
(Russo et al, 2002, str. 18).

Primer strukture infrastrukture za kliring in por@vo v ZDA ni prikazan z namenom
utemeljiti, da je to struktura, ki bi jo morala emtaténo prevzeti EU, ker se predpostavke
obeh meno razlikujejd® temve je primer prikazan predvsem z vidika primerjave&tov

infrastrukture v ZDA in EU, ki kaze na precejSngzlike in mozne prihranke v EU na tem

37 DTC kot CDD je bil ustanovljena leta 1972, medtemje bila NSCC kot kliringka hisa v funkciji CN& z
posle z delnicami ustanovljena 1977. Pri tem jegimto poudariti, da je NSCC nastala na podlagi zske
ureditve, po kateri je bilo potrebno izvajanje pbz posameznih t@nih ureditev v okviru borz prenesti na
enotno klirinsko hiSo v lastélanov. Tako so leta 1977 svoje klirinSke oddelkeuzde NYSE, AMEX in
NASDAQ. Centralizacija infrastrukture v ZDA se tpnei zgodila sama po sebi, ampak je bila posledica
zakonodaje, ki so ji sicer ddleni trzni udelezenci nasprotovali (Lannoo in LedA03, str. 11).

% Kot na primer navaja Evropska zveza centralnitottéh druzb, imajo ZDA enotno urejene daraarge pod
nadzorom ene institucije, medtem ko v EU obstajeoZima ureditev trgov in nadzornih institucij. Druga
pomembna razlika je v tem, da imajo ZDA enotno makiajo, ki ureja podkge vrednostnih papirjev, medtem
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podraiju. V nadaljevanju tako sledi analiza obeh raxh infrastruktur z vidika neposrednih
stroskov, ki jih povzréata.

3.3.Primerjava stroskov infrastrukture za kliring in po ravnavo med EU in ZDA
Infrastrukturi za Kliring in poravnavo v ZDA in EEe med seboj torej mino razlikujeta, pri
cemer je splosno sprejeto mnenje, da je razdrobljafrastruktura v EU sicer relativho
ucinkovita na domé& ravni, povzr@a pa izredno velike stroSkeezmejnih transakcij med
drzavami, ki tvorijo enoten trg, in je v primerjavinfrastrukturo v ZDA zelo n&inkovita. S
cililem utemeljitve omenjene trditve so bile opravig tudi empitine raziskave stroSkov
infrastrukture za kliring in poravnavo, ki so tefilelna primerjavi strosSkov infrastrukture v
ZDA in EU. Pri tem je celotne stroSke, povezandiringom in poravnavo, ki so odvisni od
same infrastrukture, moge razdeliti v naslednje tri skupine (Cross-Borddeating and
Settlement Arrangements in the European Union, 2610136):
* neposredni stroski v obliki tarif sistemov Kliringaporavnave za izvedbo transakcij;
* posredni strosSki v obliki zalednih sistemov, aptikan zaposlenih, ki jih zahteva
sodelovanje v dokeenem sistemu, ter tarif posrednikov (skrbniki);
» oportunitetni stroski, ki so povezani z razprSejoogtemozenja po raziih sistemih,
ter oportunitetni stroski, nastali zaradi komplekstin stroskov in tveganosti
postopkov, zaradi katerih se udelezenci trgov tzajgi transakcijam.

Temeljni problem opravljenih raziskav je, da so dglena razpolozljivost podatkov
osredotdene samo na neposredne stroSke izvajanja transakcijpostevajo pa posrednih
stroskov, ki po podatkih nekaterih trznih udeleznpredstavljajo veliko no stroskov pri
izvajanju éezmejnih transakcij v EU, in oportunitetnih stro#ko Posredni stroski izvajanja
c¢ezmejnih transakcij v EU so izredno veliki zaradjstiva, da zahteva prisotnost n& weih
hkrati obvladovanje razlik v pravnih in davh sistemih, tehnologijah in drugih posebnostih
lokalnih trgov ter uporabo storitev mnozice lokalrgkrbnikov (uporaba posrednikov je ob
sedanjem stanju infrastrukture v EU neizogibna)sffoski se kazejo tudi v visokih cenah
storitev mednarodnih CDD. Visoki oportunitetni &ko so posledica dejstva, da se
premoZzenje iz enega sistema oziroma drzave tezko prenese v drug sistem oziroma

ko je v EU prisotna velika raznolikost, ki jo b@ke odpraviti. Prav tako so v EU prisotne razlikeacionalnih
kulturah in jezikih, ki predstavljajo praktie ovire za konsolidacijo (ECSDA, 2004, str. 20).

% Kot ugotavlja Giovanninijeva skupina, je izredre?ko opredeliti oportunitetne stroske, hkrati paada
pomanjkanja informacij oziroma nedostopnosti le{gte za poslovne skrivnosti investitorjev in pasri&ov) ni
mogaie opredeliti posrednih stroSkov. Oceno razmerja megosrednimi in posrednimi stroski poravnave
¢ezmejnih transakcij sta na primer podali druzbideigar in Clearstream, ki sta zelo aktivni pri i@rgu
¢ezmejnih poravnav. Oceni se sicer razlikujeta, zatadi razlinega pristopa pri grupiranju stroskov, obe pa
nakazujeta, da neposredni stroSki uporabe stoGii2® za poravnavéezmejnih transakcij predstavljajo majhen
delez celotnih stroskov. Po oceni druzbe EurocEm®aSajo v njihovi strukturi neposredni stroski porave
¢ezmejnih transakcij (torej storitve (mednarodnilp) le okoli 5% vseh stroSkov, medtem ko so ostalo
posredni stroSki (stroski raghih zalednih podpor pomenijo 60%, stroski uporafiealnih skrbnikov 35%).
Clearstream navaja precej dridga podatke, vendar tudi pri tej oceniécv® predstavljajo posredni stroSki
(razmerje med neposrednimi in posrednimi stroSkB(&6 proti 70%, pricemer tarife CDD predstavljajo le
10%). Razlike v ocenah obeh druzb pa tudi kaZejporaanjkanje informacij o dejanski velikosti posame
vrste stroSkov, zato je treba Stevilke obravnawatzervo in kot grob pokazatelj dejanske slikeo&SfBorder
Clearing and Settlement Arrangements in the Eunojraon, 2001, str. 67).
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drzavo, kar zahteva v kolicine premoZenja, kot so optimalno potrebne, za almvanije
poslovanja v v& drzavah. Oportunitetni stroSki se pojavljajo tudiobliki izgubljenih
priloZnosti, ki so posledica izogibanja transakuijaaradi zapletenih postopkov ter strosSkov
in tveganj, povezanih z njimi.

Opravljene raziskave, ki se torej osredajo zgolj na neposredne stroSke, je po pristopu
moga:e razdeliti v dve skupini, in sicer na raziskavieyporabljajo pristop od zgoraj navzdol,
ter raziskave, ki uporabljajo obraten pristop. Rgzka omenjena pristopa je v iskanju
moznosti za odpravo tezav, ki jih za te raziskaredsgtavljajo pomanijkljivi in medsebojno
neprimerljivi podatki. Prva skupina raziskav takat khodi€e jemlje prihodek iz poslovanja
CDD na transakcijo, medtem ko druga skupina raziskat izhodi§e uporablja cenike
ponudnikov storitev kliringa in poravnave, ki jihato uporabi na reprezentativnem
uporabniku teh sistemov. V nadaljevanju so predistae nekatere od teh raziskav in njihove
ugotovitve.

3.3.1.Primerjava neposrednih stroSkov poravnave vrednbgtapirjev z vidika prihodkov iz
poslovanja CDD na poravnano transakcijo

Pristopu primerjave prihodkov iz poslovanja CDDpmavnano transakcijo kot priblizku za

stroSke poravnave je sledilodveaziskav, med njimi tudi raziskavi Londonske borz€entra

za raziskovanja ekonomskih politik@entre for Economic Policy Studigs&lednja, ki jo je

v svojem poréilu povzela tudi Giovanninijeva skupina, je prikaaav nadaljevanju.

V raziskavi so bili uporabljeni razpolozljivi pod@ato prihodkih iz poslovanja izbranih
nacionalnih CDD iz EU in ZDA, ter druzb Euroclear Clearstream. Podatki so bili
pridobljeni iz finargnih porail druzb, pricemer so bile opravljene tudi dékne prilagoditve
zaradi raziknih ratunovodskih praks v posameznih drzavah, kar je ¢aeeprimerljivost
podatkov (pri dveh CDD — DTC in Euroclear Francec-bili vklju¢eni tudi prihodki iz
naslova CNS, t.j. NSSC in Clearnet France). Za magpnenerjave med posameznimi CDD so
bili na podlagi Stevila poravnanih transakcij astrposameznih sistemov iztaani prihodki
posameznih CDD na transakcijo. Pri tem je bilo tpeEno, da prihodki posameznih
nacionalnih CDD na transakcijo pomenijo priblizek strosSke izvajanja poravnave daiha
transakcij, medtem ko prihodki mednarodnih CDD rengakcijo pomenijo priblizek za
strosSke izvajanja poravnavezmejnih transakcij v EU.

Na osnovi tako opravljenih iztanov priblizkov stroSkov izvajanja poravnave v okvi
posameznih drzav EU, med drzavami EU in v ZDA, #igobdani naslednji zakljeki (Cross-
Border Clearing and Settlement Arrangements irEtlm@pean Union, 2001, str. 41):

a) Poravnava transakcij znotraj posameznih drzav Edlgivno @inkovita. Kljub temu, da
gre za razdrobljeno infrastrukturo s posted manjSim obsegom transakcij, je prihodek
iz poslovanja na transakcijo dotita CDD znotraj drzav EU ob datenih predpostavkah
(tJ. ce se upoSteva Stevilo transakcij po pobotu) relatiprimerljiv s prihodkom iz
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poslovanja na transakcijo v ZDA. To je predvsemlgxisa dejstva, da je evropska
infrastruktura v doldenih primerih naprednejSa od ameriSke in uporalial]
avtomatizirane postopi®

b) Stroski poravnave v okviru mednarodnih CDD (EuracleClearstream) so zelo visoki,
kar je posledica dejstva, da omenjeni druzbi izeajaredvsem kliring in poravnavo
c¢ezmejnih poslov. Obe druzbi imata relativno majh&lmseg transakcij (okoli 7%
transakcij izbranih CDD), medtem ko je njun prihkade transakcijo tudi 11-krat visji od
prihodka na transakcijo izbranih lokalnih CDD. Nekaomenjeni razliki prispevajo
dodatne storitve, ki jih obe druzbi oma@gta, glavnino razlike pa Giovanninijeva skupina
pojasnjuje z dejstvom, da sta obe druzbi aktivnmenarodnem trgu, ptemer morata
imeti ustrezne ureditve za dostop do lokalnih trdawse m@no razlikujejo z vidika trznih
praks, tehnoloSkih zgdnosti, pravne osnove in davih postopkov. S tem nase
prevzemata stroSke uskladitve pogojev poslovanjeanktnih trgih oziroma v raztnih
drzavah, kar se seveda odraza tudi v vi§ji cemihjstoritev.

Skupina zakljduje, da rezultati kljub pomanjkljivostim in omejesip analize kazejo na
dejstvo, da je poravnavéezmejnih transakcij v okviru EU precej drazja kairgvnava
transakcij znotraj posameznih drzav, kar je nedwvmmosledica razdrobljene infrastrukture
ter neusklajenih trznih praks, raznolikih tehnolbSkn&ilnosti, pravnih osnov in d&wih
postopkov. Izraunani prihodki iz poslovanja na transakcijo so aréni v nasledniji sliki.

% Pri tem je potrebno opozoriti, da se rezultatiikagejo, ¢e se primerja prihodek iz poslovanja na transakcijo
pred pobotom transakcij ali pa po opravljenem pobtvansakcij, ker lahko pobot o zniza Stevilo
poravnanih transakcij (imenovalec). V ZDA, kjer pebot uporablja zelodinkovito, je Stevilo transakcij po
opravljenem pobotu némo znizano in zato tudi precej naraste prihodgkoglovanja na poravnano transakcijo.
V primeru EU, kjer pobot bodisi ni prisoten bodisimnogo manj ginkovit, Stevilo transakcij po opravljenem
pobotu ni toliko znizano in zato tudi prihodek iagtovanja na poravnano transakcijo po pobotu nastartako
mocno. Zato velja, da je evropska infrastruktura gleméhodka iz poslovanja na transakcijo za déena
transakcije primerljiva z ZDA samo¢e se upoSteva Stevilo transakcij po opravljenemopob Tako
interpretiranje podatkov pa je zavajggo ker upoStevanje Stevila transakcij po opravijengobotu kvari
dejansko sliko. To sledi Ze na podlagi dejstvapdavedba pobota v vseh obravnavnih sistemih v Btadi
potrebne nadgradnje sistemov pésla neposredne stroske infrastrukture, hkrati paebizmanjSalo Stevilo
transakcij po pobotu, oboje pa bi poat stroSke na transakcijo v EU. Glede na navedengpraviéena zgolj
primerjava med prihodki iz poslovanja na transakdij uposSteva Stevilo transakcij pred opravljemabotom,
ker samo ta omoda prikaz stroskov infrastrukture, ki jih ta povgaoza izvedbo dolenega obsega transakcij.
V skladu s tem kazalcem pa je infrastruktura v EMdi za izvajanje dondh transakcij precej drazja kot
infrastruktura v ZDA (ob neuposStevanju pobota znpShodek iz poslovanja na transakcijo v ZDA tnetji
tistega v EU).
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Slika 6: Primerjava prihodka iz poslovanja na transakcijo izbranih CDD v ZDA in EU

DTCC (ZDA) M Prihodek iz poslovanja na transakcijo po poboturihe

Izbrani sistemi v EU (brez Clearstream in Euroglear

O Prihodek iz poslovanja na transakcijo pred pobotognrih

Izbrani sistemi v EU (vkljtino Clearstream in Euroclear)
CREST (Velika Britanija)
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Vir: Povzeto po Cross-Border Clearing and Settleamegrangements in the European Union,
2001, str. 40

Lannoo in Levin (2003, str. 11) sta prihodke iz Ipeanja primerjala Se z odhodki iz
poslovanja in na tej osnovi ugotovila, da imajoopake CDD precej o razliko med
obema kategorijama. V povija so prihodki iz poslovanja evropskih CDD za 33&gjivod
njihovih odhodkov iz poslovanja, medtem ko je v ZE#Arazlika le 1%. Torej je potrebno pri
interpretaciji podatkov upoStevati dejstvo, da dmekovitosti v EU ne izvirajo samo iz
newinkovite infrastrukture (produkcijska n&okovitost), temveé tudi iz alokacijske
newinkovitosti, in to kljub dejstvu, da je v ZDA prisan monopol, v EU pa veliko Stevilo
sistemov kliringa in poravnave.

Linton in soavtorji (2004, str. 45) ter Lannoo iredin (2003, str. 12-13) izpostavljajo
dolocene pomanikljivosti uporabljenega pristopa, ki so:

* pomanjkanje ustreznih podatkov o prihodku iz poasiga CDD ter oteZzena
primerljivost podatkov, ker ne obstajajo enotrimaovodski standardi;

» velika agregiranost podatkov, zaradi katerih j&kdetazlaiti storitve, ki so vkljuiene
v prihodke iz poslovanja; posledica je, da prihodki poslovanja med CDD z
razlicnim nivojem storitev niso najbolj primerljivi;

* vkljucenost CDD v vertikalno povezavo, zaradi kateregekd Iciti prihodke iz
naslova poravnave ter iz naslova trgovanja, kar ¢fg2uje primerjave;

» odvisnost rezultatov od upoStevanjéinkov pobota; v kolikor se upoSteva Stevilo
transakcij pred pobotom, je prihodek iz poslovamatransakcijo lahko precej manjsi
kot v primeru, ko se uposteva Stevilo transakcijpedotu, kar Se posebej velja pri
sistemih, ki imajo velik delez pobota; to lahko pukije napé&en vtis, saj je velik
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delez pobota transakcij zazelen, ker zmanjSuje epatr likvidnost in Stevilo
vrednostnih papirjev, ki jih je potrebno zagotoyiti poravnavi.

Van Cayseele in Wuyts (2005, str. 29) dodajata gezarilo, da upoStevanje prihodkov iz
poslovanja ne dokazuje samo produkcijske ¢mdovitosti, temvé tudi alokativno
newinkovitost infrastrukture v EU, na katero sta opdlactudi Ze Lannoo in Levin.

3.3.2.Primerjava neposrednih stroskov kliringa in poraveavrednostnih papirjev z vidika
tarif ponudnikov storitev

Alternativni pristop primerjave stroskov kliringa poravnave med EU in ZDA predstavlja
raziskava in primerjava neposrednih stroskov Idi@inn poravnave transakcij z delnicami, ki
so jo opravili Linton in soavtoriji, in sicer so ugsljali neposredne stroSke s pristopom od
spodaj navzgor. Pri tem so izhajali iz razpolo#fjicen za storitve kliringa in poravnave, ki
jih zara&unavajo posamezni ponudniki. Cilj raziskave jefdsiéveriti, ali so stroski izvajanja
kliringa in poravnave v EU visji kot v ZDA. Tudi taziskava torej ni upoStevala posrednih in
oportunitetnih stroskov.

Raziskava je temeljila na cenikih sistemov Kliringaporavnave vrednostnih papirjev, pri
¢emer so bila z namenom razjasnitve nejasnosti §pravtudi anketiranja ponudnikov. Na
osnovi teh podatkov so bili ocenjeni strosSki zaajanje transakcij na strani uporabnikov z
vnaprej dolégenimi zn&ilnostmi poslovanja in dot@enim naborom transakcij. Pri tem je bila
uporabljena predpostavka, da so uporabniki neposradeleZzenci sistemov kliringa in
poravnave, £imer so bile izldene tarife posrednikov (skrbniki), ki se Stejejd kosredni
stroSki in niso bili del analize.

Prednost tega pristopa je predvsem, da oregteposredno primerjavo cen konkretnih
primerljivih storitev, kar je osnovna pomanjkljitgsristopa od zgoraj navzdol. Seveda je ta
prednost omejena glede na dejstvo, da ¢azBistemi pod dokno tarifo grupirajo razéine
storitve, kar ni redkost in je odvisno tudi od ergtstitucije, ki ponuja doteéno storitev (na
primer kliring lahko izvaja borza, klirinSka hisd pa CDD) oziroma od cenovne politike
ponudnika storitve (ré@n razvr€anja fiksnih stroskov). Posebej je to pomemb¥e tarifa
kliringa in poravnave vkljéuje tudi stroske, povezane s trgovanjem.

Druga prednost tega pristopa pa je, da se lazjétepa dinke pobota transakcij, ker se pri
izratunu neposrednih stroSkov udelezenca sistema lalpkdteva doléena dejstva, ki

vplivajo na stroSke poravnhave za udelezenca (stsmslodvisni od tega, ali se izvaja pobot,
ali obstaja posebna tarifa za poravnavo neto tkaijsen ali se tarife nanasSajo na Stevilo
transakcij pred ali po pobotu). S tem je omiyja primerjava dejanskih neposrednih

33



stroskov, ki jih za dolgen obseg transakcij in glede na d&oe znalnosti utrpi posamezen
udeleZenec v razinih sistemih kliringa in poravnate

Tudi ta raziskava je zajela samo izbrane drzave,j&kabilo pogojeno z razpoloZljivostjo
podatkov. Stroski izvedbe transakcij so &naani na treh primerih udelezenéewovzetek
ugotovitev raziskave je nasledniji (Linton et alp20str. 87):

» obstaja dokajSen razkorak med cenami dom&ansakcij v ZDA in EU, pricemer
kliring in poravnava borznega posla z delnico v ZBtaneta okoli 0,10 evra, v
izbranih drzavah EU pa med 0,35 in 0,80 evra;

« pri ¢ezmejnih transakcijah v EY so razlike $e \ge, pri Gemer pa je potrebna
previdnost, ker se cene za tovrstne transakcijé zndtraj EU precej razlikujejo;
interni kliring in poravnava transakcij z obvezmuaned strankama iz razhiih drzav
znotraj mednarodne CDD tako lahko staneta celo da&ib evra (sicer so cene med
0,57 in 1,32 evra), medtem ko staneta kliring inapoavacezmejnih transakcij preko
povezav mednarodne CDD z lokalnimi tudi do 35 evfsieer so cene med 5 in 35
evrov), kar préa o dejstvu, da je moge tudi v EU doldene ¢ezmejne transakcije
opravljati poceni, préemer pa jih je v@@na zelo dragih.

Razlogi za vé&e stroSke oziroma za velike razlike v stroSkihvsskladu z ugotovitvami
raziskave naslednji (Linton et al. 2004, str. 43&):

» tehnine, pravne in regulatorne razlike, ki powam precejSnje ovire pri medsebojni
povezljivosti sistemov kliringa in poravnave v EW:ZDA se kliring in poravhava
vecine transakcij z delnicami izvajata na enotni @atfi in v skladu z enotno pravno
podlago;

* nizji obseg prometa: glede na to, da kliring ingwrava povzréata visoke fiksne
strosSke (ob zahtevani stopnji avtomatizacije, knigna za hitro in varno izvajanje
transakcij), lahko sistem v ZDA te fiksne stroSkerpzdeli na v@i obseg transakcij;
v EU je Ze tako nizje Stevilo dowia transakcij porazdeljeno po &/sistemih, hkrati
pa je sedanji obsagzmejnega prometa primerjalno zelo majhen;

» transparentnost: konsolidiran dma izvajanja kliringa in poravnave v ZDA poige
transparentnost storitev, medtem ko v EU ni enanegbora storitev, tem¥e
obstajajo velike razlike med nivoji storitev posamié ponudnikov, kar onemoga
primerjavo cen med njimi (posebej to velja v primeertikalno povezanih struktur,
kjer dolatene storitve subvencionirajo ostale — na primee@ntrgovanje na borzi je
podprto z drazjimi storitvami kliringa in poravngye

41V zvezi s tem je seveda bilo potrebno opredeliiotene zndilnosti reprezentativnega udelezenca tudi z
vidika stopnje pobota transakcij, ki jo lahko daselzar v primeru, da se tarife nanaSajo na Stedlosakcij po
opravljenem pobotu, vpliva na stroSke udelezenaadh et al, 2004, str. 48).

“2 Prvi modelirani udelezenec ima srednje veliko ifteivansakcij, drugi zelo veliko Stevilo transgikdietji pa
zelo majhno Stevilo. Na ta &ia je moZzno upoStevati popuste, ki so jih za&j@eStevilo transakcij delezni
udeleZenci (Linton et al, 2004, str. 51).

“3 Gre za poravnavo preko mednarodne CDD ali pa zavpavo preko povezave dveh CDD.
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e struktura upravljanja sistemov kliringa in poraveaw ZDA je sistem kliringa in
poravnave v lasti udelezencev, medtem ko je vediktemov kliringa in poravnave v
EU v lasti drugih institucij, kar pomeni ragthie cilje upravljanja; upravljavci sistemov
kliringa in poravnave v EU so profitno orientirakar potrjujejo tudi visji pribitki na
stroSke v EU kot v ZDA, to pa dodatno poug cene transakcij (enako ugotavljata ze
Lannoo in Levin, 2003, str. 1%)

Omejitev omenjenega pristopa je v tem, da se ra@zldthko razlikujejo glede na to, kaksne
so zndilnosti transakcij in uporabnikov (sistemi narza razléne uporabnike postavljajo
razlicne tarife), ki jih izvajajo, zato jih ni moge posploSevati brez zavedanja teh omejitev
(Linton et al, 2004, str. 6). Kljub temu rezultatdovoljivo prikazujejo razlike v stroSkih
kliringa in poravnave transakcij z delnicami v rézih okoljih.

Omejitev predstavlja tudi razhost strukture kliringa in poravnave v posameznmitadah. V
dolocenih drzavah naméeni funkcije CNS, ki je zelo pomembeten kliringa in poravnave v
ZDA. Ta funkcija seveda pomeni dodatne neposrednesSke, hkrati pa prinasa tudi
zmanjSanje oportunitetnih stroSkov, ki pa niso tzayeraziskavo. Zato je manj ustrezno
primerjati med seboj drzave, kjer funkcija CNS alst in tiste, v katerih te funkcije ni
(Linton et al, 2004, str. 97). Nadaljnja omejitew jp prav gotovo tudi omejena razpolozljivost
podatkov o tarifah.

Dodatno slabost tega pristopa izpostavlja tudi @mminijeva skupina (Cross-Border Clearing
and Settlement Arrangements in the European Ur#060]1, str. 38), ki v svojem paiitu
navaja, da so podatki tudi na osnovi tega pristepko primerljivi, saj ne obstaja enoten nivo
storitev, ki ga zagotavlja dalen ponudnik, niti ne enotna cena, ki bi bila priljnaa za
transakcije na dontain mednarodni ravni. Struktura cene je tako Z@mpleksna in odvisna
od mnogo faktorjev (vrsta vrednostnih papirjev,tarstranke, obseg poslovanja daoe
stranke, n&n plcila, ki ga izbere stranka, strankin odnos do poikalstoritev, t.j. ali gre za
lastnika, itd.).

3.3.3.0cena stroskov izvajanja kliringa in poravnave v &btrani Evropske komisije
Evropska komisija v svoji analizi preseznih strofkedanjega stanja infrastrukture za kliring
in poravnavo med drzavami v EU (Integration of @leg and Settlement in the EU -
Regulatory Impact Assessment, 2005) povzema udu®wvobstojéih raziskav s tega
podraija. Na tej podlagi skuSa postaviti oceno stroSkdév, jih povzrata sedanja
newinkovitost infrastrukture za kliring in poravnav@zmejnih transakcij z vrednostnimi

4 Linton in soavtorji (2004, str. 34) pri tem omepjaudi raziskavo netinkovitosti kliringa in poravnave v
ZDA, ki jo je opravila Harvard Research Group. Viskavi je ugotovljeno, da so tudi v ZDA prisotnére ki
prepré&ujejo winkovita kliring in poravnavo, pemer je navedena ocena moznih prihrankov ob odprawjiki
bi znaSali okoli 2,7 mrd dolarjev letno. Pri tem jpapredvsem pomembno, da so v ZDA ovire na tatem
podraiju, medtem ko so v EU ovire z&inkovit kliring in poravnavo precej SirSega Zaga in so analizirane v
naslednjem poglavju.
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papirji v EU, in na tej osnovi oceniti oziroma utelfiti potrebo po regulativnih ukrepih v
obliki direktive.

V skladu z analizo obstgjdn raziskav in upoStevanjem njihovih ugotovitev ter
pomanijkljivosti in z upoStevanjem lastnih predpuktpe Evropska komisija opredelila svojo
oceno dodatnih neposrednih in posrednih stroSkeajanja kliringa in poravnavéezmejnih
transakcij za uporabnike v primerjavi z neposrednim posrednimi stroski Kliringa in
poravnave domah transakcij. Po oceni Evropske komisije znaSaydadni stroski na letni
ravni od 3,5 do 5 mrd evrov. Povedano dtiggaz odpravo ovir in zagotovitvijo izvajanja
kliringa in poravnavecezmejnih transakcij na enaki ravntinkovitosti, kot to velja za
domae transakcije, je mozno v EU letno prihraniti ol 8p 5 mrd evrov.

Kot izhaja iz navedenega, so v praksi precejSmblemi Ze z merjenjem in primerjavo
stroSkov med razihimi sistemi, posebej Se med EU in ZDA. Problemi gavezani z
razlicnim nivojem storitev, nerazpolozljivostjo podatkovneposrednih stroskih, hkrati pa
ostaja velik del skupnih stroskov neznan. Kljub teso raziskave s priblizki neposrednih in
posrednih stroSkov potrdile intuitivno Ze znancstla), ki mu v praksi nike ne nasprotuje, da
povzraia razdrobljena in slabo medsebojno povezana infilkista za kliring in poravnavo v
EU precej viSje stroSke (tako neposredne kot todrgadne in oportunitetne) kot infrastruktura
v ZDA, Se posebej pri poravnavi transakcij med darai. 1z tega sledi, da je potrebno v EU
dose&i mnogo VviSjo stopnjo integracije sistemov kliringaporavnave, in sicer bodisi preko
ustvarjanja ginkovitih povezav med njimi bodisi preko konsoligec Kljub temu splosno
znanemu in potrjenemu dejstvu pa v praksi do zadostopnje integracije Se ni prisSlo. V
naslednjem poglavju so zato podrobneje predstavljdentificirane ovire, ki prepéejejo
integracijo sistemov kliringa in poravnave v EU, nghovo odpravljanje.

4. Ovire za integracijo obstojee infrastrukture za kliring in poravnavo v
EU ter njihovo odpravljanje

Dosedanji razvoj infrastrukture za kliring in poravo v EU je torej potekal znotraj
posameznih drzav, ptiemer se je razvila bolj ali mangiakovita infrastruktura na donia
ravni, ki pa ni sposobna zagotavljattinkovitega kliringa in poravnave transakcij med
sistemi oziroma med drzavami, kar uporabnikom paawvisoke stroSke. Obst@jeproblem
newinkovite infrastrukture za kliring in poravnavo mo¢ razdeliti na dva nivoja, in sicer
prvi nivo predstavlja razdrobljenost infrastruktudeugi nivo pa predstavlja nepovezljivost
med razlénimi nacionalnimi sistemi. Oba nivoja sta sevedagzana med seboj, ker reSitev
prvega vpliva na drugega in obratno.

Razdrobljenost infrastrukture Zze sama po sebi pdazdodatne strosSke tudi ob predpostavki

optimalne medsebojne integriranosti oziroma povegtnsistemov (le-ta bi omogita
centralizacijo celotnega poslovanja pri enem poikugrki ima povezave z vsemi ostalimi,
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brez pomembnih razlik med stroski dafiain ¢ezmejnih transakcij), ker niso izkoteéne
ekonomije obsega in razpona in ker povezave meédsigtemi povzréajo dodatne stroske,
zato so vigji tudi strodki uporabe sistemdaye se odpravi $e predpostavka optimalne
integriranosti sistemov, pa se stroSki Se dodatowsjajo, ker je za izvajanjéezmejnih
transakcij zahtevana prisotnost v ¢vesistemih, kar powvalje stroSke uporabnikom
(neposredne, posredne in oportunitetne), ozironth tiso izkori€eni pozitivni mrezni
ucinki.

V nadaljevanju najprej sledi pregled ovir za powerge (integracijo) kliringa in poravnave v
EU, ki jih je v svojem pord@lu podrobneje predstavila in obravnavala Giovaneua
skupina. Omenjene ovire povZepo kompleksnost izvajanja transakcij preko raztjeoie
infrastrukture in predstavljajo ovire za integracgziroma povezljivost med sistemi. Na ta
natin onemogoajo centralizacijo aktivnosti posameznih trznih ledencev pri enem
ponudniku (s tem pa omejujejo konkurenco med poikiidnnjihovo konsolidacijo) in zaradi
kompleksnosti dodatno podtgejo stroske, ki obstajajo ze zaradi razdrobljerigstrukture.
Omenjeni odnosi so predstavljeni v naslednji shpiraSanje konsolidacije infrastrukture, ki
je dolgor@nejSe narave, pa je obravnavano v zadnjem poglavju.

Slika 7: Posledice identificiranih ovir za integrago ter konsolidacijo sistemov kliringa
in poravnave v EU

Identificirane ovire
Prepréevanje B | Nizka stopnja integracije
konsolidacije poslovanja | "l sistemov in kompleksnost
poslovanja
\ 4 \ 4

Onem@ocena konkurenca, manj Neizkori&eni mrezni dinki in visji

vzpodbuda za konsolidacijo stroski:

posledéno visji stroSki razdrobljen e neposredni (zahtevana uporaba

infrastrukture zaradi: Ves sistemov)

* neizkorigenih winkov ekonomije » posredni (uporaba posrednikov i
obsega in razpona raznolike podpore)

« dodatnih stroSkov potrebnih » oportunitetni (izogibanje
povezav med sistemi, ki so transakcijam in v@a kolicina
prisotne zaradi razdrobljene zahtevanega premozenja za
infrastrukture poravnavo in zavarovanje,

razprSena po vesistemih

Vir: Lasten
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4.1.Ovire za integracijo infrastrukture za kliring in p oravnavo v EU

Kot ugotavlja Giovanninijeva skupina, je raznolikas razdrobljenost infrastrukture za

kliring in poravnavo v EU postala posebej izpogena s trenutkom vzpostavitve skupnega
trga in valute, ki spodbuja fin&ano integracijo incezmejne transakcije. Za tovrstno

povezovanje pa nacionalno omejeni sistemi nis® pemerni, saj predstavljajo dodatne

stroSke in tveganja za udeleZence skupnega trgae&@ao ovira&éezmejne transakcije, to pa v

kon¢ni fazi pomeni tudi resno omejitev pri izkaréju prednosti enotnega trga in skupne
valute (Cross-Border Clearing and Settlement Areamgnts in the European Union, 2001,
str. 20).

Giovanninijeva skupina je v analizi obsi®&gga stanja na osnovi vpraSalnika udelezencem
trga (ponudnikom in uporabnikom storitev kliringa poravnave) opredelila ovire za
ucinkovito izvajanje¢ezmejnega kliringa in poravnave v okviru obstdjeinstitucionalnih
ureditev in jih razdelila v tri skupine (Cross-BerdClearing and Settlement Arrangements in
the European Union, 2001, str. 44-59)

a) Ovire zaradi razlik med drzavami pri uporabljenghricnih reSitvah oziroma trznih
praksah, prcemer so te ovire bolj izrazite pri poravnavi kot kliringu, ter so véje v
primeru ¢ezmejnih transakcij z delnicami kot pa v primerangakcij z obveznicami
(oziroma izvedenimi finatnimi instrumenti).

b) Ovire zaradi razlik med drzavami pri uporabljenitosfpkih zbiranja davkov in
uveljavljanja olajSav, prcemer te ovire omejujejo moznosti institucij, dadmjo te
storitve ne glede na to, kje so registrirane. Reko dejstvo, da so posli z vrednostnimi
papirji predmet obdavtve v drzavi, kjer so vrednostni papirji locirazi tuje investitorje
predstavlja teZzave zaradi razlih dawnih rezimov in njihovega nepoznavanja.

c) Ovire zaradi razlik med drzavami, ki izhajajo izligéne pravne obravnave transakcij z
vrednostnimi papirji. Pravni sistemi posameznihagirgo se oblikovali skozi zgodovino v
interakciji socialnih in ekonomskih spremenljivki gemer med drzavami EU obstajajo
precejSnje razlike. Medtem ko so v posamezni drpeavne osnove poznane in jasne, pa
je pri ¢ezmejnem trgovanju, kliringu in poravnavi precef§ veejasnosti, ker séezmejne
transakcije lahko pod vplivom ¥enacionalnih pravnih sistemov.

4.1.1.0vire zaradi razltnih tehninih reSitev in trznih praks izvajanja kliringa imn@vnave

Z vidika tehnénih reSitev skupina opozarja na razlike med drzavam uporabljeni
tehnoloSki podpori, vmesnikih, komunikacijskin ddardih in standardih spafib kar pri
uporabnikih in ponudnikih storitev povz@ potrebo po razlnih zalednih sistemih,
aplikacijah in vmesnikih, potrebo po¢&roh postopkih in potrebo po dodatnem osebju za

4> Qvira za dinkovit kliring in poravnavotezmejne transakcije je opredeljena kot kakr$nafosiebnost, ki
zmanjSuje tinkovitost kliringa in poravnave&ezmejnih transakcij v primerjavi s kliringom in penavo
domaih transakcij.
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vzdrZzevanje raznolike zaledne podpore. To patareisoke posredne stroSke, operativna
tveganja in odvréga od sodelovanja v ¥esistemih. Omenjene teZave je ¢modpraviti s
poenotenjem standardov komuniciranja in spibromed sistemi kliringa in poravnave, ki
pomenijo na eni strani ¥ tehntno povezljivost med sistemi, hkrati pa njihovim
uporabnikom omogjo sodelovanje v wesistemih brez dodatnih visokih stroSkov. Oboje pa
ima pomembendinek tudi na konkurenco med sistemi.

Med najpomembnejSe ovire v okviru trznih praks gpdimejitve glede uporabe sistemov
kliringa in poravnave, ki investitorjem in izdajiéen predpisujejo uporabo dno dol@&enih
sistemov, pricemer imajo te omejitve v dalenih drzavah celo pravno podlago oziroma so
opredeljene v pravilih, ki ustvarjajo ekskluzivnevpzave med trgom ter sistemi kliringa in
poravnave. V posameznih drzavah tako pogosto alpstaphteve, da se morata za posle,
sklenjene na dol@enem trgu, kliring in poravnava opraviti Wt dolaeni (lokalni) klirinski
hiSi oziroma CDD. V to skupino sodijo tudi omejitviei se nanaSajo na lokacijo izdaje
vrednostnih papirjev, pdemer imajo izdajatelji omejene moznosti za izdajojil papirjev.
Gre torej predvsem za zahteve, da se vrednostnrjipgalajajo zgolj v lokalni CDD.
Obstajajo pa tudi omejitve, povezane z aktivnogi@srednikov pri primarni prodaji in
vzdrzevalcev trga, za katere mnoge drZzave zahtewgotovrstne institucije vzpostavijo
lokalno podruznico in izvajajo kliring in poravnaymslov v lokalnem sistemu. Z odpravo
tovrstnih pogojev bi bila zmanjSana potreba po ¥&danju dragih povezav do&&lirinsSkih

hiS oziroma CDD ter po uporabi lokalnih ponudnilstgritev kliringa in poravnave, hkrati pa
bi se poveéala konkurenca med sistemi kliringa in poravnave spodbudila njihova
konsolidacija.

Druga skupina ovir v okviru trznih praks se nanadarazlike v nacionalnih pravilih glede
izvajanja korporativnih akcij in glede dditve trenutka prenosa lastniStva na osnovi
opravljene transakcije, s katerim se Steje, daiek postal naslovnik za korporativne akcije.
Omenjene razlike pri pravilih, zahtevanih informabiin rokih glede korporativnih akcij od
lastnikov vrednostnih papirjev v raghih drzavah zahtevajo raghie aktivnosti, kar na eni
strani zahteva poznavanje pravnih predpisov, n@idstrani pa na primer zahteve glede
lokacije vrednostnih papirjev omejujejo moznosti entralizaciji poravnave in skrbniStva
teh vrednostnih papirjev. S tega vidika je potrebaomonizirati pravila glede korporativnih
akcij in trenutka prenosa lastnistva. Pomembnognhbaizacije posebej poudarja Evropska
zveza centralnih depotnih druzb, ki trdi, da sdikazna tem podrgu med glavnimi viri
dodatnih stroSkov ptiezmejnih transakcijah (ECSDA, 2004, str. 17).

Tretja skupina ovir se nanaSa na trzne prakse wizvaurniki izvajanja poravnav, ki so
razlicni po posameznih drzavah oziroma sistemih in ogduharmonizacijo izvajanja
poravnav v okviru povezav med sistemi. Razlike kir@ea poravnavo poslov med drzavami
(roki vecinoma variirajo med T+2 in T+3) potgjejo kompleksnost izvajanjdezmejnih

poravnav z vidika posameznega udelezenca in p&agroneusklajenost med prejemom
vrednostnih papirjev oziroma denarnih sredstev sreowi transakcij v eni drzavi in potrebo
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po dostavi vrednostnih papirjev oziromadila denarnih sredstev v drugi drzavi. Problemi se
pojavljajo tudi pri povezavah med sistemi, pri kéitdoodisi ni vedno zagotovljena poravnava
med delovnim dnem bodisi so neusklajeni urniki janga poravnav, kar onemoggpponovno
uporabo kupljenih vrednostnih papirjev v okviru gaesistema v naslednji transakciji v
okviru drugega sistema znotraj enega dneva. Vsedsme razlike povztajo dodatne
stroske financiranja udelezencem trga oziroma agvimjihovo dejavnost, saj jim povai@o
teZzave pri usklajevanju njihovih terjatev in obvegt iz naslova trgovanja v raatih
drzavah oziroma sistemih, hkrati pa se goye dele? neuspelih poravifdvOmenjene teZave
je moga@e odpraviti s harmonizacijo rokov za izvajanjeiklyya in poravnave transakcij tako
med drzavami kot sistemi.

Zadnjo skupino ovir iz naslova trznih praks predgago prakticne omejitve neposrednega
oddaljenega dostopa do lokalnih sistemov Kliringa@aravnave. Oddaljen neposredni dostop,
ki je tako tehnino kot pravno omog@n, zmanjSuje stroske za tuje udelezence, sajo¢eiul
drzavi ne potrebujejo podruznice oziroma lokalnaganta, da lahko poslujejo preko sistema,
temve v sistemu sodelujejo neposredno iz svoje drzavetdtn pa v pravilih sistemov
pogosto obstajajo praktie omejitve, ki omejujejo moznosti za oddaljeno legleo. Na
primer pravila za sodelovanje v sistemu zahtevajaynalni r&un, odprt pri centralni banki,

ki pa ne zagotavlja posojila oddaljenemu udeleZgenato tak udeleZzenec potrebuje Se odnos
Z lokalno banko, da lahko pridobi potrebno likvidtro posojilo. V takem primeru je lazje,
da do sistema dostopa preko lokalnega skrbnikakgterem lahko dobi posojilo. Druge
omejitve zadevajo tehno neusklajenost sistemov, zaradi katere morajoeadeci v
razlicnih drzavah imeti razino tehnéno podporo.

4.1.2.0vire, ki izhajajo iz razlinih dav'nih postopkov med drzavami

Prva skupina ovir, ki se nanaSa na kamdi da¥ne postopke, zajema drzavne ureditve glede
obraunavanja davka po odbitku in zagotavljanja olajSpgyezanih s tem davkom ob
izplacilu. Pogosto nameeta davek lahko zbirajo oziroma oma@ggo olajSavo za ta davek ob
izplacilu samo lokalni posredniki (torej posredniki, retgirani v drzavi, kjer se vrednostni
papir nahaja), medtem ko tuji posredniki ne momfjeatunavati davka, zato morajo najemati
usluge lokalnih posrednikov. Na ta¢imase stroski zagotavljanja storitev tujin posré&adniv
primerjavi z doma&mi poveujejo. S tega vidika bi moralo biti omogeno, da lahko vsi
financni posredniki, registrirani v EU, opravljajo stwet zbiranja davkov v vseh ostalih
drzavah, préemer pa morajo biti urejene tudi izterjave med dabai.

Druga skupina ovir se nanaSa na pobiranje davkotratsakcij, za katere dé&we ureditve
predpisujejo, da se zbirajo oziroma ahnaavajo v lokalnem sistemu za poravnavo

46 zaradi neusklajene poravnave med gauihi sistemi investitor utrpi dodatne stroske vikibdiodatnih zahtev

po likvidnosti oziroma predlozitvi dodatnega zawamja. Ti izvirajo iz dejstva, da je investitor mean sistemu
kupil vrednostne papirje, v drugem pa jih prodal, ggmer pa so roki izvajanja poravnave med sistemoma
neusklajeni. To pomeni, da mora investitor dostaveédnostne papirje v drugem sistemu pred prejeretah

v prvem sistemu, izesar sledi, da si mora prodane vrednostne papa&jeaavnavo v drugem sistemu
izposoditi. Analogno velja tudi za denarna sredstva
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vrednostnih papirjev. Ta zahteva za investitorjangoi omejitev pri izbiri lokacije oziroma
posrednika za poravnavo vrednostnih papirjev, sapmiti povezan z lokalnim sistemom, ki
zagotavlja zbiranje davka od transakcij. Drzavenbirale zato odpraviti tovrstne zahteve, s
gimer bi imeli investitorji vé izbire pri poravnavanju transaktj

Evropska komisija ugotavlja, da poleg ovir, ki fiavaja Giovanninijeva skupina in so najbolj
neposredno povezane s kliringom in poravnavo, (djet&e druge ovire na tem podua ki
zadevajo SirSe okolje findnega trga. V tem okviru izpostavlja kompleksnostaalicnost
postopkov glede zbiranja davkov po odbitku in dawka kapitalske dobke, ki povzré&ajo
visoke stroSke in zahtevajo uporabo posrednikookalhim znanjem. Poleg tega so réaii
posli razltno obravnavani z démega vidika. S tega vidika Evropska komisija vidirgbo
po temeljiti SirSi pretitvi tovrstnih ovir na podrgu dawnih postopkov, ki investitorjem
prepr&ujejo optimalno investiranje in ga pogojujejo s righimi zn&ilnostmi zbiranja
davkov (Communication from the Commission to theu@nl and the European Parliament,
2002, str. 8 -15).

4.1.3.0vire na osnovi razlik med drzavami zaradi razih pravnih osnov

NajpomembnejSa ovira, ki izhaja iz ra&rih pravnih osnov med drzavami, se nanasa na
odsotnost enotne pravne osnove za obravnavo lagtnigednostnih papirjev, ki so vknjizeni
na raunih pri posrednikih, oziroma tudi prenosa lastraSt@ali pa vknjizbe pravic na
vrednostnih papirjih preko tehdanov. To je pomembno zaradi opredelitve pravicniast
ratuna, posebej v primeru gtga (lastnika samega, nasprotne stranke ali pa@oia, pri
katerem ima odprt tan). Kot je omenjeno Ze pri korporativnih akcijated drzavami tudi ni
usklajenih doleil o trenutku prenosa lastniStva na podlagi skleega posla. Razlike med
drzavami pri doleitvi pravic iz naslova vrednostnih papirjev povga tveganja tudi pri
kliringu in poravnavi. Cilj odprave te ovire je akoenotenje pravnega pojmovanja lastniStva
vrednostnih papirjev v vseh drzavah, in sicer takodomaih kot ¢ezmejnih transakcijah,
dokortnih prodajah/nakupih vrednostnih papirjev in priotgbi vrednostnih papirjev kot
financnega zavarovanja. Pri tem mora veljati, da stamgjeraiunih vrednostnih papirjev
investitorjev pri posrednikih pravno zZe pomeni tudBjansko lastniStvo teh vrednostnih
papirjev. Enaka gotovost in principi morajo veljaé vpisane pravice na vrednostnih papirjih,
ki se vodijo v okviru réuna pri posredniku, prav tako pa morajo biti vrestno papirji
investitorjev za&teni pred terjatvami tretjih oseb do posrednika.

Druga vrsta pravnih ovir izhaja iz razlike v obravanju bilateralnega pobota firtaih
transakcij, pricemer je v doldenih drzavah z zakonom predpisano, katere terjaive
obveznosti med strankama so lahko predmet pobota.

4" Kot ugotavlja Evropska komisija v svoji komunikiacso dolaene drzave Ze odpravile omejitve glede vrste
institucij, ki lahko izvajajo storitve iz naslovdizanja davkov v drzavi (Communication from the Guission
to the Council and the European Parliament, 20029%
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V tej povezavi je pomembna tudi tretja skupina tdmiranih pravnih ovir, ki izhaja iz
dejstva, da ni enotne zakonodaje, ki bi urejalagafcije z vrednostnimi papirji, zato se pri
¢ezmejnih transakcijah, ki vkljwjejo kliring in poravnavo v razinih pravnih okoljih, poraja
vprasanje o tem, katera zakonodaja ureja konkrteamsakcijé®.

Evropska komisija dodaja Se eno pomembno pomariiljj ki je posledica pomanjkanja
enotne pravne osnove na ravni EU, in sicer newakbapbravnavanje institucij, ki ponujajo
storitve kliringa in poravnave, v odvisnosti oddeg@li gre za banke/investicijske druzbe ali
pa druge vrste institucij. Glede na trenutno stargenré€ velja, da pravna podlaga EU za
podraije kliringa in poravnave ne ureja celovito naba@iteyv, ki se izvajajo v tem okviru,
prav tako pa ne pokriva vseh institucij, ki so ukgne v kliring in poravnavo. Tako na primer
banke/investicijske druzbe na osnoviela enotne licence lahko ponujajo storitve Kliringa
poravnave preko meja, kar pa ne velja za ostal#uoge, ki izvajajo storitve kliringa in
poravnave. Na drugi strani obstajajo tudi razlikedg kapitalskih zahtev, kjer so razlike tako
med institucijami, ki so banke, in tistimi, ki tasn, kakor tudi med nebanimi institucijami
samimi (Communication from the Commission to theu@ol and the European Parliament,
2004, str. 8).

4.2.Odpravljanje ovir za integracijo infrastrukture za Kkliring in poravnavo v EU

Kot ugotavlja Giovanninijeva skupina, se odpraventificiranih ovir v prvi fazi nanasa na
obstoj€e institucionalne ureditve in ne zahteva bistvengmaoblikovanja oziroma
konsolidacije obstoje infrastrukture, zato se lahko zgodi precej hitros tem omogé
osnovo za integracijo in konsolidacijo sistemovikfja in poravnave, ptiemer je koni cil]
ucinkovita in varna infrastruktura za kliring in pereavo (Second Report on EU Clearing and
Settlement Arrangements, 2003, str. 4).

Pri pregledu navedenih ovir je mozno izpostavdietj ki jih lahko odpravijo trzni udelezenci
sami (ovire, ki se nanaSajo na teima reSitve in deloma trzne prakse), in tiste, kilghko
odpravijo samo zakonodajalci in regulatorji (ovizenaslova razlik v trznih praksah, pravnih
podlagah ter dawmih postopkih). Pri tem prizadevanja zakonodajnkasibin regulatorjev za
odpravo razlik in nejasnosti v pravnih sistemih dawnih ter regulatornih obravnavah

“8 Obe navedeni oviri sedaniji pravni red EU Ze razgesTako so bile na primer razlike glede obravnpebota
in vpraSanja veljavnega zakona v velike meri Zeripwkz direktivo o doko#nosti poravnav v plalnih in
poravnalnih sistemih ter direktivo o finmem zavarovanju. Ti dve direktivi urejata tudi mgdte v primeru
stefaja, ki se nanaSajo na udelezence Vijpldn in poravnalnih sistemih ter za odnose v zveZinarénim
zavarovanjem. Direktiva o dok®mosti poravnav v plalnih in poravnalnih sistemih tako zmanjSuje posted
uvedbe stéaja nad udelezencem sistema za sam sistem in zfgotaepreklicnost in dokamost
plil/prenosov in pobota v takih primerih. Z#t& pred éinki stetaja velja tudi za finatho zavarovanje, ki je
bilo predlozeno v sistemu oziroma centralni barki zavarovanje obveznosti dolznika. Direktiva upgeab
natelo, po katerem se za déitev pravic upnika iz naslova findnega zavarovanja uporablja pravo drzave, v
kateri je lociran r&un oziroma register, kjer je vpisana pravica upniRaektiva o finagnem zavarovanju
pokriva celoto transakcij iz naslova finaega zavarovanja, ki jih izvajajo sistemi ozironesedniki, pricemer
predstavlja zasto teh transakcij preddinki stefaja in ravno tako uveljavlja talo o uporabi prava drzave, v
kateri je lociran r&un oziroma register (Communication from the Comiaiss$o the Council and the European
Parliament, 2004, str. 24).
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institucij dajejo tudi jasen signal in vzpodbudaznim udelezencem ter odpravijajo
negotovosti, ki so do sedaj ovirale integracijokimnsolidacijo infrastrukture na evropski
ravni. V nadaljevanju so tako prikazane nekatergppamembnejSe iniciative za odpravo
identificiranih ovir in izboljSanje stanja. Te imtive izhajajo tako iz privatnega kot tudi
javnega sektorja, posebej pa so izpostavljenesitive Evropske komisije.

4.2.1.Aktivnosti privatnega sektorja

V okviru aktivnosti privatnega sektorja je potrebmajprej omeniti sodelovanje trznih
udelezencev v okviru Giovanninijeve skupine, kbj& sicer organizirana s strani Evropske
komisije in je identificirala ovire zadinkovito izvajanje kliringa in poravnavéezmejnih
transakcij v EU ter opredelila potrebne aktivnasti prioritete za usklajeno in smotrno
odpravo ovir. Podrobneje so aktivnosti in prioetgiredstavljene v Prilogi 6. Potrebno je
poudariti, da v&na aktivnosti in pobud ostalih zainteresiranirastrizvira ravno iz dela in
usmeritev te skupine.

Med aktivnostmi privatnega sektorja je potrebno oitneudi aktivnosti privatne neprofitne
mednarodne organizacije, ki zdruZuje strokovnjakepiivatnega in javnega sektorja ter
akademike z imenom Skupina 38Qroup of Thirty& Ta skupina je ob zavedanju
naragajocega pomenacezmejnega Kkliringa in poravnave pripravila pripgieo za
poveevanje dinkovitosti ter zmanjSevanje prisotnih tveganj natevni ravni, pricemer je
izhajala iz dejanskega stanja v praksi. Ta pripgaoso zelo praktino usmerjena in
predstavljajo tehdne, pravne in operativne standarde, katerih nameoye€ati varnost in
ucinkovitost cezmejnega kliringa in poravnave. Skupina je opikdeldi prioritete in
akcijski plan za implementacijo pripaiit*.

Clanice Evropske zveze centralnih depotnih druzb SBES) so se dogovorile glede
nartovanega poenotenja urnikov delovanja sistemoxokov za izvajanje poravnav ter za
zagotavljanje dokamosti poravnav med dnem, kar je posebej pomembrmopezavah med
posameznimi sistemi. Prav tako je druzba SWIFT, Wotavljavec vodilnega svetovnega
medbaknega komunikacijskega omrezja, na temo odprave povee iz pordila
Giovanninijeve skupine Ze objavila predlog standakdmunikacij (SWIFT, 2005), medtem
ko na poenotenju postopkov v zvezi s korporativhakcijami dela celo We interesnih
zdruzenj hkrati, préemer so si medsebojno razdelila delo in ga tudaisgkjo.

Poleg ostalih pobud za odpravo ovir ter povezovamjadruzitev med sistemi kliringa in
poravnave, ki s seboj prinaSajo teimu standardizacijo in poenotenje trznih praks, pa s

49 Pomembnej$a pripotita zajemajo odpravo papirnega poslovanja ter aattr@cijo postopkov,
harmonizacijo standardov spéiloin komunikacije, harmonizacijo urnikov poslovangistemov Kkliringa in
poravnave in ostalih povezanih (gilaih) sistemov, pov&anje uporabe CNS, uvajanje posojil vrednostnih
papirjev, avtomatizacijo postopkov iz naslova ufjeanja s premoZzenjem (korporativne akcije, ¢fapostopki),
uveljavijanje postopkov obvladovanja finawih, pravnih in operativnih tveganj na strani ugmomi&ov in
sistemov, zagotavljanje¢imkovitega upravljanja sistemov ter prostega invjgeega dostopa do sistema,
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pomembni tudi odzivi upravljavcev sistemov Klirinigiaporavnave ter pomembnih skrbnikov
na komunikacijo Evropske komisije glede pravneggama kliringa in poravnave v EU, kar
kaZe na izjemno zainteresiranost za ureditev sedargtanja. Pri tem se seveda izpostavljajo
tudi navzkrizni interesi med posameznimi trznimieleZenci (predvsem med skrbniki in
CDD), na podlagi katerih poteka & lobiranje s strani teh udelezencev pri regujiéitor

4.2.2.Aktivnosti javnega sektorja

V okviru aktivnosti javhega sektorja je poleg aktgti Evropske komisije na osnovi
akcijskega plana za vzpostavitev enotnega trgaodacju financnih storitev® (»Financial
Services Action Plan« FSAP) potrebno izpostaviti delo dveh drugih sele sicer skupne
skupine Evropskega sistema centralnih bank (ES@E)dbora evropskih regulatorjev trgov
vrednostnih papirjev (CESR) na eni strani ter odis@ommittee of Wise Mema drugi.

Evropska komisija je leta 1999 objavila akcijskiaplza vzpostavitev enotnhega trga na
podraiju finanénih storitev, ki je bil potrjen tudi na lizbonskevropskem svetu leta 2000.
Plan sestavljajo aktivnosti, ki so namenjene odgtkanju ovir za integracijo fingnega trga

Z zagotovitvijo ugodnega pravnega in regulativnek@lja. FSAP prinasa vrsto ukrepov, med
njimi De Carvalho (2004, str. 8) izpostavlja tidteyplivajo na infrastrukturo za trgovanje ter
Kliring in poravnavo v EU. Ti ukrepi so spodbujanjgiroma omogeéanje izdajateljem
vrednostnih papirjev dostop do sredstev po konkimi@npogojih v celotni EU, zagotavljanje
dostopa investitorjem in posrednikom do vseh trgoeko ene vstopne dke, vzpostavitev
enakih osnov za delovanje ponudnikov fitiaih storitev z namenom zagotovitve enotnih
konkurergnih izhodi& in zagotavljanje pravne varnosti.

ESCB in CESR sta v sodelovanju pripravila standaaesisteme kliringa in poravnave, ki
bodo podlaga za enotno regulatorno obravnavo tstensov na evropski ravni in bodo
prispevali k zagotovitvi enakosti pogojev za posige teh sistemov, hkrati pa bodo v p@mo
nadzornikom teh sistemov pri izvajanju nadzora.

Odbor»Committee of Wise Mene po nargilu Sveta ministrov za gospodarstvo in finance
(ECOFIN) pripravil porgilo o nadaljnji regulaciji evropskih trgov vredno#gt papirjev. Pri
tem izpostavlja pomanikljivosti sedanjega stanjapimedlaga ukrepe za implementacijo
ustreznega zakonodajnega okvira na evropski ravmjegovo implementacijo v posameznih
drzavah (postopkovni vidik sprejemanja nove zakajeyf. Porailo omenja tudi podrge

upostevanje interesov zainteresiranih strani inotadjanje konsistentne regulacije in nadzora nistemi
(Group of Thirty, 2003).

%0 Aktivnosti Evropske komisije, ki so neposredno esjene v kliring in poravnavo, so zaradi pomembinost
lo¢eno prikazane v nadaljevanju.

1 Odbor je pri analizi sedanjega stanja ugotovil, jdatrenutni ndin sprejemanja pravnega oziroma
regulatornega okvira v EU pregesen, preve rigiden, kompleksen in slabo prilagojen tempu spnganja
globalnega finatnega trga. Obstoja pravila in direktive se razlo prenasajo v nacionalno zakonodajo, kar
pomeni razitno obravnavanje istih storitev v razlih drzavah in s tem povatanje neenakih pogojev
poslovanja. Hkrati tudi ne obstaja osnovna zakojgoda evropski ravni, ki bi omogala integracijo fina¢nih
trgov v EU. Tovrstne tezave pa predstavljajo oziaonastanek vseevropskega fitraaga trga (Final Report of
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kliringa in poravnave, ki je osnova za delovanjgotr vrednostnih papirjev, za katero
ugotavlja naslednje (Final Report of the CommittdeWise Men on the Regulation of
European Securities Markets, 2001, str. 16-17):

» infrastruktura za kliring in poravnavo v EU se mo@dalje preoblikovati, pdemer
mora proces voditi privatni sektor, medtem ko jegd javnega sektorja (in Evropske
komisije) zasita konkurence, odprava ovir za integracijo (kbtgpredeljuje porélo
Giovanninijeve skupine) in skrb za varnost delowatg infrastrukture; v kolikor pa
privatni sektor ne bo sam sposoben zagotoutnkovitega vseevropskega sistema
kliringa in poravnave (v kakrSnikoli obliki), bo pebna javnha usmeritev na tem
podraiju;

* potrebna je analiza moznosti vzpostavitve pravndlgye na evropski ravni za
izvajanje storitev Kliringa in poravnave, ki bi zdgvila ustrezno delovanje sistemov;
pravna podlaga mora upoStevati tudi sistemsko pdmest te infrastrukture, Ki
neposredno vpliva na izvajanje monetarne politikeleélovanje medb&nih plailnih
sistemov.

4.2.3.Aktivnosti Evropske komisije

Evropska komisija (v nadaljevanju: Komisija) se madleta zelo aktivho ukvarja z odpravo
newinkovitosti infrastrukture za kliring in poravnawoEU in je v zvezi s tem izdala tudi ze
dve komunikaciji, s katerima je predstavila svojeglede in skuSala pridobiti odziv
zainteresiranih strani.

V svoji prvi javni komunikaciji na temo kliringa iporavnave v EU (Communication from
the Commission to the Council and the Europeanid?aeint, 2002) je Komisija predstavila
svoj pogled na obstaje stanje kliringa in poravnave v EU in svojo pélititer mozno
nadaljnje ukrepanje na tem po&jtn Komisija ugotavlja, da sta Kliring in poravnakigucna
procesa v okviru finalnega sistema in da EU kot celota potrebuje straska¥inkovite,
konkurergne in varne ureditve za izvajanje teh procesovidn poudarja, da trenutno stanje
na podrdju ¢ezmejnega kliringa in poravnave v EU ne izpolnjojaenjenih zahtev, kar
prispeva k temu, da ni mog® v celoti izkoristiti prednosti skupnega trga. Ksija pri tem
izhaja iz pordila Giovanninijeve skupine ter kot vir n&okovitosti izpostavlja
razdrobljenost infrastrukture, ki je posledica lazhed drzavami na podtu tehnoloSkih
reSitev, trzne prakse, davh postopkov in zakonodaje, ki ureja pogjeo vrednostnih
papirjev. K temu dodaja, da odsotnost enotnegalagnega urejanja kliringa in poravnave
pomeni tudi razlike v tveganosti te infrastruktyp@ posameznih drzavah, kar dodatno ovira
razvojéezmejne dejavnosti.

the Committee of Wise Men on the Regulation of ppean Securities Markets, 2001, str. 7 in 18). & tadika
Odbor predlaga nov & sprejemanja in implementacije zakonodaje na @gaitrgov vrednostnih papirjev, ki
bi pospesil sprejemanje evropske zakonodaje in otilogjeno fleksibilnost, hkrati pa zagotovil dosledin
usklajeno nacionalno implementacijo.
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Komisija je identificirala naslednja dva cilja, kiaj bi zagotovila &inkovitejSe izvajanje
¢ezmejnega kliringa in poravnave (Communication friokd Commission to the Council and
the European Parliament, 2002, str. 1):

» odprava ovir za izvajangezmejnih transakcij v obliki razlik v tehimih reSitvah in trznih
praksah, dasnih postopkih in pravnih osnovah, ki se uporablpjpvezi z vrednostnimi
papirji; pri tem izpostavlja vlogo privatnega sefdopri odpravi tehriinih razlik, medtem
ko pri odpravi ostalih ovir vidi potrebo po inten@ji javnega sektorja;

» odprava neusklajenosti in neenakega obravnavasiduicij, ki opravljajo enake storitve,
s ¢imer se zagotovi enakost pogojev za kami vrste institucij in osnova za préno
konkurenco med njimf; v tem okviru je primarno potrebno zagotoviti tsgarentne in
objektivne pogoje dostopa do sistemov kliringadngvnave®.

Komisija se pri tem ne opredeljuje glede posamemmtinih oblik infrastrukture za Kliring in
poravnavo, ker izbiro ustrezne oblike prefaugrgu. Ob tem izpostavlja zahteve glede
sposStovanja konkurence in zagotavljanja izbire apoikom, zadte investitorjev ter
minimizacije sistemskega tveganja in vzdrzevamarfine stabilnosti (Communication from
the Commission to the Council and the Europearnidpaent, 2002, str. 2 in 8).

V svoji drugi komunikaciji, ki je izSla po zakkiu dela Giovanninijeve skupine, je Komisija
predstavila né&tovane konkretne aktivnosti s ciljem zagotovitiinkovito, integrirano in
varno infrastrukturo za kliring in poravnavo. V teamen namerava Komisija zagotoviti
(Communication from the Commission to the Couned ¢he European Parliament, 2004, str.
8-11):

» liberalizacijo in integracijo obstojeh sistemov kliringa in poravnave z uvedbo
ustreznih pravic dostopa na vseh nivojih teh sistenm odpravo obstofgh ovir
c¢ezmejnemu kliringu in poravnavi;

e izvajanje politike varovanja konkurence, s kategopsepréuje omejevalne ukrepe s
strani ponudnikov storitev in posredno vzpodbujcpse konsolidacije;

* sprejetje enotnega regulatornega in nadzornegaakvi

e vzpostavitev ustreznih struktur upravljanja.

°2 Glede na trenutno stanje naineelja, da pravna podlaga EU za pageokliringa in poravnave ne ureja
celovito nabora storitev, ki se izvajajo v okvirlirikga in poravnave, prav tako pa ne pokriva vegtitucij, ki

so vkljwene v kliring in poravnavo. Dejansko se posamenmsétiicije oddaljujejo od svojih tradicionalnih in
¢isto opredeljenih funkcij, kar povzta zameglitev meje med raatimi institucijami, ki izvajajo te storitve.
Zato so se pojavile teZnje po funkcionalnem prigtgmo katerem je regulatorni reZim za posamezne\so
odvisen od tveganja te storitve, ne pa od vrstétuege, ki jo izvaja. V skladu s tem bodo insttje, ki
ponujajo enake storitve, podvrZzene enakim zahtevainoma obveznostim in pravicam (Communication from
the Commission to the Council and the Europearidragint, 2002, str. 7).

*3 Trzni udelezenci pri snovanju svojih investicijskilllotitev ne smejo biti omejeni z lokacijo nasprotne
stranke v poslu, z lokacijo vrednostnih papirjev el infrastrukture, ki omog@a prenos teh papirjev, zato je
potrebno zagotoviti sploSen dostop vseh trgov, paikov storitev (sistemov in posrednikov) in trznih
udeleZzencev do vseh relevantnih sistemov, v skladijihovimi poslovnimi odlgitvami. Komisija na drugi
strani poudarja, da morajo biti integrirani sistekfitinga in poravnave usklajeni s standardi, kgavljajo
finan¢no stabilnost.
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Liberalizacija in integracija obstajin sistemov kliringa in poravhave zahteva, da gorr,
ponudnikom storitev kliringa in poravnave ter intesjem na voljo vse moznosti za
izvajanje¢ezmejnega kliringa in poravnave. Sele v primeruinkajo vsi polno izbiro opcij za
opravljanjecezmejnega kliringa in poravnave, nathtahko pride do &inkovite konkurence,
ki bo znizala cene in povala winkovitost. Tovrstna razpoloZljivost ra&tih opcij pa je
mogaia samo ob zagotovitvi pravice dostopa vsem ponwdmikliringa in poravnave
(vklju¢no s CDD in CNS) do vseh ostalih tovrstnih sistertenz odpravo vseh ovir, ki jih je
identificirala Giovanninijeva skupina.

Po mnenju Komisije sta liberalizacija in integracipujni vendar ne zadostni pogoj za
ucinkovite sisteme Kkliringa in poravnave v EU. Zatmrajo posamezne drZzave oziroma
pristojne institucije uveljavljati konkuréno zakonodajo na tem podjo, ki mora zagotoviti
izkoristek prednosti integracije in prepite Skodljivo prakso na strani sistemov kliringa in
poravnave, usmerjeno v omejevanje konkurence.

Sprejetje skupnega oziroma enotnega regulatornegaadzornega okvira na ravni EU
poveuje finartno stabilnost in z&fo investitorjev ter predstavlja osnovo za medgaio
priznanje teh sistemov med drzavami. Stabilnos@aimost sistemov kliringa in poravnave je
podlaga za stabilnost in varnost fidarga sistema kot celote, saj se sistemi uporakijaiio
za prenos finatnega zavarovanja, ki je potrebno v okviru medhbén pl&ilnih sistemov in

pri izvajanju monetarnih operacij,éamer neposredno vplivajo tudi na varnost teh sistem
Prav tako so udelezenci sistemov kliringa in poeentudi udelezenci medbanih pl&ilnih
sistemov, kar ustvarja povezavo, po kateri se @agonatezave med obema vrstama
sistemov*. Varni in zanesljivi sistemi kliringa in poravnaw® pomembni tudi z vidika
investitorjev in vplivajo na sploSno zaupanje vafiéni sistem, ki se v kami fazi odrazi v
obsegu poslovanja in likvidnosti trgov. Enoten degnrni in nadzorni okvir ter zagotovitev
dostopa vsem ponudnikom kliringa in poravnave petdtudi odpravila neenakost obravnave
posameznih institucij, ki izvajajo enake funkcifese razlikujejo po vrsti (banke/nebanke), v
smislu njihovega dostopa do tujih trgov in kapi#iszahtev, kar bo omogto enake pogoje
poslovanja (funkcionalni pristop).

Omenjenim ukrepom oziroma usmeritvam pa je kompigaren ukrep tudi vzpostavitev
ustreznih in ginkovitih struktur upravljanja sistemov.¢gner se dodatno okrepijo pritiski za
zagotovitev varnosti delovanja in prepeganja obnaSanja, ki ni v skladu s konkurenco.

* Glede na omenjeno pomembnost sistemov kliringaoraynave v sedanjih razmerah de@oi regulator;ji
lahko (uprawieno) zavrnejo dostop tujim sistemom kliringa ingorave do dontgh tovrstnih sistemov, ker se
bojijo Skodljivih posledic, posebefie niso preptiani v winkovitost nadzora v drzavi, v kateri so sistemi
vzpostavljeni. Iz tega sledi, da je izredno pomembskladiti in poenotiti regulatorni in nadzornivikkna ravni
EU, s¢imer bo mogée poveati varnost in zanesljivost vseh sistemov v EU matei osnovi, kar bo omogio
tudi medsebojno priznanje sistemov in odprlo mofimgghovega dostopa do drugih sistemov.
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Komisija je za pospeSitev procesa vzpostavitiakovitega in varnega kliringa in poravnave
v EU Ze uvedla naslednje ukrepe (Communication ftbenCommission to the Council and
the European Parliament, 2004, str. 11-12):

» ustanovitev svetovalno-opazovalne skupine, ki seaglt z vprasSanji odprave tistih
ovir iz porcila Giovanninijeve skupine, za katere je primarrdg@/oren privatni
sektor, ter promovira integracijo in konsolidacijpri tem ta skupina deluje kot
usklajevalno telo in forum med privatnim in javnsektorjem ter v okviru samega
privatnega sektorja, kjer obstajajo ré&mli interesi in polozaj razinih institucij, ter
spodbuja in koordinira aktivnosti in procese v srkencnega cilja;

» priprava predloga direktive o kliringu in poravnavi

e ustanovitev dveh strokovnih skupin, sestavljenih geedstavnikov javnega in
privatnega sektorja ter akademikov, ki se zelo pbdo ukvarjata z vpraSanji
identificiranih ovir na podrgu dawnih sistemov in pravne osnove in ki bosta bolj
podrobno ocenili stanje glede posameznih ovir im§@ Giovanninijeve skupine in
identificirali morebitne druge ovire ter po potregiyedlagali ukrepe za harmonizacijo;
delo obeh skupin obravnava vpraSanja, ki so préo8p od samega Kliringa in
poravnave in tako zadeva tudi druga pégp

» zagotavljanje spoStovanja konku¢ee zakonodaje, kjer bodo Komisija in nacionalne
oblasti skupno delovale proti ukrepom, ki so v magp s konkuretino zakonodajo
(nepravéno omejevanje dostopa in previsoke ter diskrimimeocene), pricemer
bodo sproti spremljale konsolidacijo.

V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni predkgmisije glede direktive o Kliringu in
poravnavi ter odzivi trznih udelezencev in teoretilna te predloge (prikazani so sicer odzivi
na komunikacijo Komisije, ki pa se primarno osredajo na predlog vsebine direktive).

5. Predlog vsebine direktive o kliringu in poravnavi ter odzivi nanj

Pred obravnavo predloga vsebine direktive o kluwimg poravnavi je potrebno poudariti, da
gre za prvo verzijo predloga Komisije, ki nakazajaernice prihodnjih ukrepov in mozno

vsebino direktive. Komisija bo pripravila formalgredlog direktive Sele potem, ko bo

ocenila vpliv predloga z vidika koristi in stroSkqwi cemer pa bo upoStevala tudi relevantne
predloge oziroma odzive zainteresiranih strani (aonki storitev, regulatorji), prejete na

podlagi komunikacije.

5.1.Predlog vsebine direktive o kliringu in poravnavi

Komisija obravhava odpravo ovir, identificiranih porctilu Giovanninijeve skupine, kot
nujen pogoj za dosego integriranega, liberaliziganie konkuretinega kliringa in poravnave
v EU, hkrati pa ugotavlja, da zgolj izpolnitev tegagoja ne bi bila zadostna. Zato je v svoji
drugi komunikaciji predstavila predlog vsebin, lajrbi jih urejala prihodnja direktiva o
kliringu in poravnavi. Po predlogu naj bi ta urej@elovite pravice dostopa in moznost izbire,
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enoten regulativni okvir in upravljanje sistemow(@munication from the Commission to the
Council and the European Parliament, 2004, st22)3-

5.1.1.Celovite pravice dostopa in moznost izbire

Integracija kliringa in poravnave je v veliki meodvisna od moznosti uporabnikov in
ponudnikov storitev kliringa in poravnave, da poostostopajo in izbirajo ustrezen sistem
oziroma lokacijo za izvajanje kliringa in poravnaven sicer po pravnih in
nediskriminatornih pogojih. Trenutna praksa nahhpegosto omejuje te moznosti, gamer
omejitve lahko izvirajo celo iz zakonodaje. Tovestomejitve je po mnenju Komisije najlaze
odpraviti z enotnim pristopom na ravni EU, to jesmejetjem direktive, ki bo vzpostavila
celovitost pravic dostopa in izbire ter opredefitayoje za njihovo izvajanje.

Sedanji pravni red EU sicer omago proste moznosti dostopa oziroma izbire sistemov
kliringa in poravnave za banke in investicijske Zb@®, vendar pa ne zagotavlja enakih
moznosti za same sisteme kliringa in poravnavebikmorali prav tako imeti mozZnosti
dostopa do drugih sistemov. S tem se dejansko fmavramejuje tudi moZznost izbire
uporabnikom teh sistemov, ki jim je sicer formaktagotovljena, saj na primer izbrani sistemi
kliringa in poravnave ne morejo vzpostaviti potrelpovezave do drugih sistemov, ker jim to
prepr&ujejo lokalna pravila ali pa zakoni. 1z tega izhaja sistemi kliringa in poravnave
morajo imeti odprt dostop do drugih sistemov, takolahko vzpostavijo povezave do teh
sistemov {e za to seveda obstaja poslovni interes), prekerikatahko svojim strankam
omogaajo Kkliring in poravnavo s strankami drugih sistemo

Komisija Zeli torej z dopolnitvijo sedanjega pragaereda zagotoviti naslednje pravice
dostopa oziroma izbire na transparentni, nedisk@tarni in objektivni osnovi
(Communication from the Commission to the Couned ¢he European Parliament, 2004, str.
15-16):
* investicijske druzbe in banke imajo pravico dostajta CNS in CDD v drugih
drzavah;
« CNS imajo pravico dostopa do CNS in CDD v drugibaghah;
* CDD imajo pravico dostopa do CDD v drugih drzavah;
» regulirani trgi in alternativni trgovalni sistemmajo pravico vzpostavitve ureditev za
Kliring in poravnavo s CNS in CDD v drugih drzavah.

5.1.2.Enoten regulativni okvir

Dostop tujih institucij v domge sisteme kliringa in poravnave pa je lahko oméjein zaradi
upravicenih pomislekov donth regulatorjev in nadzornikov, ki skrbijo za staloist
financnega sistema in varno delovanje teh sistemov. &\tietika so sicer pomembne skupne

* Ta jim namré zagotavlja moZnost izbire, po kateri lahko poljokrentralizirajo svoje poravnave in imetja
vrednostnih papirjev v okviru izbranih poravnalrslstemov, Simer se izognejo potrebi pdanstvu v ve
sistemih, seveda ob pogoju, da obstajajo ustregasativne povezave med sistemi (vzpostavitev telepav pa
seveda ni predpisana, ampak prostovoljna).
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iniciative regulatorjev trgov vrednostnih papirjen centralninh bank, katerih namen je
postaviti regulatorni in nadzorni okvir za te sieteter opredeliti sodelovanje in razdelitev
pristojnosti med pristojnimi institucijami v primegezmejnih povezav med institucijami ter
njihove mednarodne prisotnosti. Vendar pa je slatedsstandardov v tem, da niso formalno
zavezuja@i. Glede na to Komisija meni, da tovrstne iniciativiso zanesljive in ne omatgo
enakega nivoja regulative in nadzora po posamedriiavah, zato Zeli v direktivi opredeliti
bistvene doldbe glede licenciranja, regulacije in nadzora sistelkliringa in poravnave, ki
bodo omogsile zahtevano poenotenje med drzavami.

V skladu s predlogom Komisije bo direktiva tako exgelila funkcijski pristop, Zgetne in
sprotne ukrepe za zagotovitev &8s investitorjev in varno poslovanje sistemov ter
sodelovanje med nadzornimi institucijami.

Glede funkcijskega pristopa namerava Komisija \ekiivi opredeliti aktivnosti v okviru
kliringa in poravnave, ki se izvajajo v celotni igrstoritev po sklenitvi posla (usklajevanje,
potrditev, kliring, poravnava, skrbnistvo, regi3tder potem na tej osnovi za enake funkcije
predpisati enake zahteve, ne glede na vrsto ingéfwki te storitve izvaja. To pomeni, da se
ne sledi pristopu opredelitve zahtev glede na statnudnika storitve oziroma na obliko
institucije. Pri tem Komisija tudi dopé& moznost (glede na prejete odzive), da bo pri
definiranju zahtev na podlagi vrste storitev upedtetudi obseg tveganj teh aktivnosti, kjer
pa se upoSteva tudi vrsta institucije, ki jih izvafposrednik ali infrastruktura). Vrsta
institucije namré vpliva na obseg tveganj, ki obstajajo pri izvajastoritev, zato pomeni
upoStevanje tveganj daleno dopolnitevéistega funkcijskega pristopa (t.prisk-based
functional approachkin prilagoditev zahtev za posamezne storitve wslii institucije.

V okvir zatetnih in sprotnih ukrepov za zagotovitev &@B& investitorjev in varnega
poslovanja sistemov so vkijane:

» Kkapitalske zahteve za sisteme Kkliringa in poravndiemorajo biti povezane s
funkcijami, ki jih izvaja doléena institucija, oziroma s tveganjem teh funkcij;

e osnovni principi obvladovanja tveganj in Z&8 investitorjev (mehanizem dostave
proti plailu ter mehanizmi, ki skrbijo za z&® imetnikov vrednostnih papirjev ter
celovitost in integriteto podatkov o izdanih vredtmoh papirjin na réunih pri
posrednikih).

Glede sodelovanja med nadzorniki je poudarjenge geotrebno zagotovitidinkovit nadzor
nad ¢ezmejnimi aktivnostmi institucij, prcemer se ta ne sme podvajati, zato je treba
poskrbeti za usklajen in enovit pristop. Ta temediZe uveljavljenem pravilu, in sicer da je
primarni nadzornik iz tiste drzave, kjer ima nadr@na institucija sedez.

5.1.3.Upravljanje sistemov

Z odpravo ovir za integracijo sistemov kliringa poravnave se pfakuje tudi postopna
konsolidacija teh sistemov, preko katere se bonmateani poveéala trzna meo institucij, ki
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jih upravljajo, na drugi strani pa bo prislo tudi detje koncentracije tveganja. Ta vprasSanja
je po mnenju Komisije moge reSevati tudi z ustreznimi délb glede upravljanja teh
institucij, ki morajo uposStevati odnose med lastmikostalimi zainteresiranimi stranmi (t.].
uporabniki in regulatorji oziroma nadzorniki), gemer mora model upravljanja izpolnjevati
naslednje zahteve:

» Ureditev upravljanja mora biti transparentna inn@asopredeljena. To pomeni, da
morajo lastniki sistemov kliringa in poravnave radkpodatke o svojih lastniskih
delezih v teh sistemih, prav tako pa morajo bin@ali pa vsaj uporabnikom znane
place vodilnih. Na ta n&n je mog@e ugotoviti, komu gredo dotki in kaksSne so
spodbude vodilnih. Transparentnost zahteva tudiritgz ciljev in glavnih ukrepov
upravljanja lastnikom, uporabnikom in nadzornikom.

» Sistemi kliringa in poravnave morajo imeti neodasevizorska telesa, ki skrbijo za
zagito interesov uporabnikov ter spoStovanje zahtedzoenikov na podrgih
notranje organizacije in resursov, cuwaovodstva, informacijskega sistema in
obvladovanja tvegan). Taka telesa skrbijo tudi @areSevanje konfliktov interesov
med lastniki in uporabniki ter med lastniki in upbniki na eni strani ter nadzorniki na
drugi.

» Sistemi kliringa in poravnave morajoc¢lt prihodke in odhodke iz naslova storitev,
kjer nastopajo kot ponudniki storitev kliringa inmavnave, od prihodkov in odhodkov
iz naslova storitev, kjer nastopajo kot posrednilki.pomeni, da se égo prihodki in
odhodki iz naslova storitev, ki niso osnovne v defsti sistemov kliringa in
poravnave, kot so skrbnisSke in dae storitve, ki jih opravljajo v svoji posredniski
funkciji in pri katerih tekmujejo z ostalimi posnati. S tem se prepée subvencije
med osnovnimi storitvami (kjer sistemi nimajo kongwice) in dopolnilnimi oziroma
komercialnimi storitvami (kjer CNS in CDD tekmujejoostalimi posrednikiy.

e Zaposleni na vodilnih polozajih in kvalificirani khecarji sistemov kliringa in
poravnave morajo izpolnjevati zahteve, ki jih morajcer izpolnjevati tudi uprave in
kvalificirani delniarji bank in investicijskih druzb, 8mer se zagotovi enotne pogoje
za te vrste institucij.

Glede oblike upravljanja pa Komisija ne nameravio&hdi, ali morajo biti sistemi upravljani

s strani uporabnikov samih (z neprofitnim motivoal) pa s strani drugih lastnikov kot
profitne institucije. Kot bo razvidno kasneje izzodv na predloge Komisije so ravno
predlogi glede upravljanja sistemov (zahteve paoijegitvi med osnovnimi in komercialnimi

storitvami) delezni najugih polemik o pravilnosti in upragenosti tovrstne regulacije.

*6 Osnovne storitve so torej tiste, pri katerih sisitmimajo konkurence (na primer kliring, vodenjayigtra,
preknjizbe med rauni), dopolnilne oziroma komercialne pa so & in skrbniSke storitve, pri katerih
tekmujejo z ostalimi posredniki. Ediev komercialnih storitev bi se v skladu s prediosgmorala izvesti tako v
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5.2.0dzivi na predloge Evropske komisije

Odzive na predloge Komisije je magorazdeliti na tri skupine. V prvo skupino sodifdevi
trznih udelezencev in regulatorjev (agencije zaviegnostnih papirjev, centralne banke), ki
jih je v enotnem pordlu povzela Komisija. V drugo skupino sodi uradnesalucija
Evropskega parlamenta na prvo komunikacijo in treouSe neuradni odziv Odbora
evropskega parlamenta za ekonomska in monetar@damea na drugo komunikacijo. Tretja
skupina predstavlja razmisljanja r&giih teoreténih raziskovalcev tega podia, ki sicer ne
pomenijo nujno neposrednega odziva na samo komeijokKomisije, vendar pa so kljub
temu relevantna v tem okviru zaradi tematike, kblppavnavajo in ki jo Zeli v direktivi urediti
tudi Komisija.

V nadaljevanju sledi pregled odzivov omenjenih ts&bpin na drugo komunikacijo Komisije
oziroma v njenem okviru predvsem na predlog vsellimektive, v primeru Evropskega
parlamenta pa je prikazan tudi odziv na prvo korkacijo, ki je zelo vplival na predlog
vsebine direktive.

5.2.1.0dzivi trznih udeleZencev in regulatorjev na drkgmunikacijo Komisij&

Komisija je prejela 82 odzivov na drugo komunikacin sicer s strani raziih institucij in
njihovih povezav, ki med drugimi vklfwjejo skrbnike, klirinSke hise (CNS), CDD, borze
oziroma organizirane trge vrednostnih papirjewégulatorje in nadzornike.

Kot v svojem zbirnem potilu ugotavlja Komisija, je bila komunikacija na epho dobro
sprejeta, prtemer so odzivi potrdili pravilnost predstavitve Ipilemov kliringa in poravnave
v EU. Medtem ko se institucije v svojih odzivih mEno strinjajo, da je odprava ovir,
opredeljenih v poré@lu Giovanninijeve skupine, temeljnega pomena zdaljaje procese
integracije, pa so glede predvidenih dodatnih ubvep komunikaciji mnenja bolj deljena.
Vecina odzivov je podprla wmivojski pristop k odpravi pomanijkljivosti in ovipri cemer so
mnogi tudi podprli uvedbo direktive na tem pogju hkrati pa je bila Komisija opozorjena,
naj ne uvede prevelike regulacije in naj ne zmap@aena znizanja stroskov, ki mora biti
eden glavnih cilje?. Z vidika vsebine direktive je sporna predvsemrgima po urejanju
upravljanja sistemov Kkliringa in poravnave, medtkm so podporniki direktive nsko
potrdili potrebo po urejanju pravic dostopa in emwoh regulativnem ter nadzornem okviru,
pri ¢emer se pri slednjem mnenja o vsebini urejanjanoeazlikujejo.

smislu zardunavanja kot ponudbe, tako da jih ne bi bilo mo¥epati oziroma pogojevati s ponudbo osnovnih
storitev.

" povzeto po Communication on Clearing and Settlénienthe European Union — The Way Forward
(Summary of the Responses), 2005.

%8 praktino vsi odzivi pa so potrdili pravilnost odltve, da se vzpostavijo tri strokovne skupine, &db lahko
veliko prispevale k odpravi identificiranih ovirriRem izpostavljajo predvsem razlike v regulatbrim pravnih
okvirih ter da¥nih postopkih kot bistveni vir stroSkov pigzmejnem kliringu in poravnavi. Mnoge institucife s
tudi zahtevale, da Komisija izvede oceriindov (koristi in stroSkov) uvedbe direktive ter daj direktiva ureja
samo oshovna vpraSanja in postavlja sploSne sneerpadrobnejSo obravnavo pa naj prepusti niZjimeav
regulative.
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Nasprotniki direktive so poudarili, da argumentiwaedbo direktive niso dovolj prepljivi.
Hkrati izpostavljajo tudi visoke stroSke pripraveetitive (negotovost glede regulative v
obdobju sprejemanja, tveganje neoptimalnih gwlii kompromisov, stroSki prilagajanja
neprimerni regulativi, preusmeritev resursov), kakadi nevarnost, da bo nova direktiva
slabo vplivala na tisto obstd@e infrastrukturo, ki je Ze dinkovita (na primer kliring in
poravnava evroobveznic).

Naslednja tabela prikazuje Stevilo zagovornikownasprotnikov direktive ter neopredeljenih
po posameznih vrstah institucij.

Tabela 2: Pregled odzivov na predlagano direktivo @&liringu in poravnavi

VRSTA INSTITUCIJE PROTI NEJASNO ZA
ZdruZenja upravljavcev premozenja 3 1
ZdruZenja bank/investicijskih druzb 3 3 14
Banke/Investicijske druzbe 4 1 9
KlirinSke hise (CNS) 1 1
Centralne banke 9
CDD 1 1 2
Borze/Organizirani trgi 5
Viade 1 1 5
ZdruZenja izdajateljev 1 2
Vertikalno povezane druzbe (trgovanje/kliring/parava) 2 3
Nadzorniki 3
Drugi 1 3 2
SKUPAJ 13 13 56

Vir: Tomaras in Nava, 2005, str. 12

Glede funkcionalnega pristopa k regulativi s€in@ odzivov s tem pristopom strinja, pri
cemer pa so deljena mnenja glede upoStevanja tvelianjSe Stevilo odzivov se tako

zavzema z&isti funkcionalni pristop, ki pomeni enake zahtex® enake funkcije brez

upoStevanja tveganj, medtem ko druga, SteejSa skupina odzivov, podpira pristop, Ki
temelji na funkcionalnem pristopu z uposStevanjeeganj. ManjSe Stevilo odzivov pa se celo
nagiba k institucionalnemu pristopu k regulativipkmeni tudi omejitev storitev, ki jih lahko

izvajajo klirinske hiSe in CDD.

Veliko Stevilo odzivov je podprlo enotne minimals¢gandarde za delovanje sistemov in
njihovo medsebojno priznavanje s strani regulatovjigosameznih drzavah. Vendar pa se je
v tem okviru sprozila tudi polemika o tem, ali l@h&DD prevzemajo finamma tveganja ali
pa morajo biti omejene samo na prevzemanje operhtitveganj. Slednje so predlagali
skrbniki, zdruzenja izdajateljev in nekateri na@hbm regulatorji, ki nasprotujejo temu, da bi
CDD izvajale storitve, ki jih izpostavljajo fingnim tveganjem. Prav tako so zahtevali
striktno Icitev poslov med CDD in bankami oziroma skrbniki (@ drugimi institucijami, ki
ponujajo tovrstne storitve), ki pripadajo isti pmghi skupini, pricemer med temi institucijami
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v skupini ne sme biti nadrejenega odnosa. Glavgamnaenta za tovrstne zahteve sta predvsem
sistemska pomembnost teh sistemov in zagotavlgpgstovanja konkurence.

Na drugi strani so nekateri nacionalni regulatorjipa CDD nasprotovali pobudam, ki so
usmerjene v vzpostavitev infrastrukture brez fifmain tveganj. V podporo svojim zahtevam
So izpostavili zné&lnosti poravnave, ki zahteva likvidnostna posojiaposojila vrednostnih
papirjev, s¢cimer se prepraije neuspele poravnave. Evropski sistem centrdlaitk je v tem
kontekstu izpostavil, da mora biti Komisija nevtralglede storitev, ki jih lahko ponuja CDD
(torej ne sme zahtevati izlitve skrbnisSkih in bagnih storitev iz CDD), hkrati pa mora
seveda zagotoviti ustrezno obvladovanje tveganjbdi prepréilo sistemske tezave in
omogailo zagito investitorjev.

Glede izvajanja kooperativnega nadzorag@zmejnih aktivnostih kliringa in poravnave so
bila mnenja deljena, ptiemer so predvsem predstavniki privatnega sektarjipoi predlog
Komisije, da nadzor izvaja do@ianadzornik, t.j. nadzornik drzave, iz katere iavdol@ena
klirinSka druzba ali CDD. Temu pristopu pa so nasprali regulatorji in nadzorniki, ki so
izpostavili, da je lahko dot@na institucija iz tujine na dor¥am trgu sistemsko pomembna,
zato mora biti tudi pod ustreznim nadzorom lokaiagdzornika.

Nasprotja je izzval tudi predlog glede ureditevayljanja, kjer so banke oziroma skrbniki
podprli usmeritve Komisije oziroma celo predlagaddidatne ukrepe, medtem ko so sistemi
kliringa in poravnave usmeritvam nasprotovali. Exegia mnenja pa niso bili niti nacionalni
regulatorji. Nasprotujta stali$a dveh interesnih skupin (skrbniki in CDD) v zvezitem
vprasanjem so podrobneje predstavljena v Prilogi 7.

5.2.2.0dziv Evropskega parlamenta

Evropski parlament (v nadaljevanju: Parlamentggal do sedaj eno uradno resolucijo, ki se
nanasSa na prvo komunikacijo Komisije, medtem kagedrugo komunikacijo trenutno na
voljo le neuraden zapis Odbora evropskega parlaaemtekonomska in monetarna vprasanja
(v nadaljevanju: Odbor) kot predlog resolucije. Bm je potrebno poudariti, da se oba
dokumenta temeljno razlikujeta (to je tudi posladiejstva, da sta bili sestavi Parlamenta in
Odbora pri oblikovanju obeh raati).

Parlament v svoji prvi resoluciji kot uradnem odzivu na prvo komunikacijo poudarja
potrebo po odpravi ovir, ki jih je identificirala i@anninijeva skupina, in vzpostavitvi
usklajenega nadzora in regulacije nad sisteminkjaiin poravnave. Pri tem izpostavlja, da je
potrebna direktiva na tem podjo, ki bo zagotovila usklajen pristop k reguladiji enotne
pogoje izvajanja storitev za institucije. Direktiveaj bi po mnenju Parlamenta posebej
opredelila funkcije kliringa in poravnave ter déla enotna pravila glede izdaje dovoljenj in

¥ European Parliament Resolution on the Communicafiom the Commission to the Council and the
European Parliament Entitled ‘Clearing and Settleiniie the European Union: Main Policy Issues antufau
Challenges'.
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nadzora institucij, pravila delovanja instituciy teagotovila proste moznosti vzpostavitve in
nudenja storitev. V tem okviru se zavzema tudi dgravo razitnega obravnavanja institucij,
ki nudijo enake storitve, ter odpravo omejitev palkurenco.

Parlament konkretneje predlaga uvedbdele ureditve za izvajanje osnovnih storitev
kliringa in poravnave, ki niso stvar konkurencd, g@mer bi bile institucije, ki jih izvajajo, v
lasti uporabnikov in bi delovale na neprofitertinaVV okviru CDD se mora tako nat&am
lociti osnovne storitve od komercialnih (kih oziroma skrbniskih) ter preptié prelivanje
tvegan] med njimi, kakor tudi zagotoviti ustrezmgilev strosSkov, prihodkov in tarif za obe
vrsti storitev. CDD naj bi bile tako izpostavljesamo operativnemu tveganju, ne pa tudi
kreditnim in likvidnostnim tveganjem. Komercialntostve, ki se izvajajo poleg osnovnih,
morajo biti podvrZzene konkurenci in jasnatdne od osnovnih. Parlament poudarja tudi
pomen zagotavljanja pogojev za konkurenco prekoemséga nadzora in uveljavljanja
konkurergne zakonodaje, zagotovitve prostega dostopa inskediinatornih pogojev
poslovanja ter ustreznih ureditev upravljanja.

Na osnovi navedenega je th@zbrati, da je Komisija pri pripravi svoje drugemunikacije s
predlogi nadaljnjih aktivnosti zelo nataro sledila resoluciji Parlamenta. Kot se je izkazal
pa je sicer Se neuradni predlog odziva Parlameatdrago komunikacijo Komisije, ki ga je
predlagal OdbSP, povsem nasproten od prvega. Odbor tako ugotadgaje evropska
infrastruktura za kliring in poravnavo uspeSnayato/na in se odziva na Zelje uporabnikov.
Na splosSno je na podtu storitev kliringa in poravnave v EU prisotna komenca, kjer
lokalni skrbniki s Siroko bazo uporabnikov lahkosamjo interne poravnave med svojimi
strankami v lastnih knjigah,&mer predstavljajo konkurenco CDD in klirinSkim &ra.

Neuwinkovita kliring in poravnav&ezmejnih transakcij sta po mnenju Odbora zgolj gutish
ovir, identificiranih v poreilu Giovanninijeve skupirfé. Odbor seveda podpira cilj Komisije,
Ki je vzpostavitev &inkovite, integrirane in varne infrastrukture z&iklg in poravnavo v EU,
vendar poudarja, da se je potrebno osreitbtoa znizanje stroSko¥ezmejnih transakcij in
obvladovanje sistemskega tveganja ter se izogegiulativnim posegomie niso absolutno
potrebni.

Odbor tako ne vidi ustrezne utemeljitve potrebedpektivi o kliringu in poravnavi, ker ne
vidi dokaza o tem, da so ponudniki storitev kliang poravnave slabo regulirani oziroma da
je sistemsko tveganje, ki ga povzag, nezadostno kontrolirano. Hkrati poudarja, da@eb
bolj dosledno uveljavljanje obst@gga pravnega reda skupaj z odpravo ovir, ki so

® Draft Report on Clearing and Settlement in theolgean Union, 2005.

®1 Odbor vidi nekonsistentnosti v nacionalnih zakajat glede prenosa fin&mh instrumentov kot enega od
glavnih razlogov za visoke stroSkezmejnih transakcij, zato podpira napore za po&ijmteendar pa se zaveda,
da bo odprava teh ovir dolgotrajen {legni) proces, ker globoko posega v nacionalne za#taje. Kar se &
dawnih postopkov, tudi Odbor meni, da razlike v #aitn postopkih med drzavami otezujef@zmejne
transakcije, vendar pa se morajo s problemi davkararjati nacionalne oblasti, ker je to njihovaspejnost, in
ne evropske institucije. Pri tem Odbor podpiraddépmisije za ustanovitev delovnih skupin na tednpgjih.
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identificirane v poreilu Giovanninijeve skupine, prineslo zadostne regdi’. Zato v tem
okviru podpira namen Komisije, da opravi oceno &wrin stroSkov (ne)priprave direktive.
Morebitna direktiva se mora po mnenju Odbora usimagolj na pravice dostopa do sistemov
in zagotovitev moznosti ponudnikom Kliringa in pamave, da nudijo svoje storitve v drugih
drzavah, €imer se bo pow&la konkurenca.

Glede konkretnih predlogov Odbor izpostavlja, dapaoirebe, da se institucije, ki izvajajo
enake storitve, vedno enako regulirajo, ker se nup@sStevati razéine profile tveganja in
konkurergno okolje razknih institucij. Odbor tudi nasprotuje idejam Konsglede I@itve
osnovnih in komercialnih storitev, ptiemer poudarja, da tovrstni vnaprejsSnji ukrepi niso
potrebni, ker ima Komisija v okviru sedanje konkume zakonodaje zadostne pristojnosti,
da ukrepa proti krSitvam. Pri tem Odbor podpirgadea morajo ponudniki storitev kliringa
in poravnave upoStevati interese uporabnikov tgotavljati transparentno za&eavanje cen
brez subvencioniranja med posameznimi storitvarkrath pa mora biti zagotovljeno, da
uporabniki pl&ajo samo storitve, ki jih uporabljajo, in morajodtnpri tem moznost izbire
ponudnika komercialnih storitev. Kljub temu je mjgerda so trzni pritiski v kombinaciji z
uveljavljanjem obstoge konkuretine zakonodaje zadostni in zato ni potrebna nova
direktiva®®. Po mnenju Odbora so torej dodatni ukrepi na pgdrpagotavljanja konkurence
korak v napano smer.

Na osnovi obravnave odzivov je magorazbrati, da so pogledi vseh, ki so prispevadjesv
pripombe, do dolkene mere raznoliki, kar logno izhaja neposredno iz viloge posamezne
institucije v institucionalnem okviru kliringa inopavnav&®. Raznoliki odzivi s strani
razlicnih institucij so posledica dejstva, da te insijgiparcialno (s svojega stal&®) gledajo

na problematiko in se odzivajo predvsem na predlaggh neposredno zadevajo, @emer

bo seveda Komisija presodila, kako jih bo upoS&valjihov vpliv bo torej predvsem
prisoten pri podrobnostih oziroma pri tetmi izpeljavi zastavljenih osnovnih usmeritev,
predvidenih v predlogu vsebine direktive. Hkratijpgo pregledu posameznih odzivov jasno,
da sta Parlament in njegov Odb&pala svoje pripombe tudi iz teh odzivov. Na osnovi
pregleda odzivov je tudi jasno, da bo imela Koraisg veliko dela ze pri sami oditvi glede

%2 Delo na novi direktivi po mnenju Odbora celo gasnjuje delo na odpravi ovir, ker odvaapozornost, hkrati
pa ustvarja negotovost in s tem dasnjuje nadaljnjo integracijo in konsolidacijo.

®3 Vv tem okviru velja omeniti pritiske skrbnikov, dee batine funkcije izlgi iz CDD, ker predstavljajo
nepravéno konkurenco, saj lahko CDD izka¥#& svoj prednostni poloZaj pri poravnavi z zahteyadai stranke
uporabijo tudi njene ba&ne storitve. Odbor ne vidi razloga za tovrstnditkv, ¢e se zagotovi, da CDD ne
izkori&a svojega poloZaja na opisani¢imin omog@&a poravnavo tudi preko denarnihdwaov pri drugi
instituciji. Za dosego tega pa je po mnenju Odhmadosten pritisk trga, po potrebi okreplien z akbistjo
pooblagenih varuhov konkurence, ni pa potrebno funkcijtiaze vnaprej. Enako velja za transakcije, ki jih
skrbniki poravnavajo preko svojih knjig in jih splane posredujejo v poravnavo v CDDg¢imer neposredno
konkurirajo CDD. Zaradi omenjenega prepletanja @iinko se namke pojavile zahteve, da se tudi skrbnike
regulira na enak & kot CDD. Odbor tako razmiSljanje zavea ker tveganja niso odvisna samo od vrste
aktivnosti, ampak tudi od vrste in polozZaja ingife ter njenega profila tveganj, zato se instjejicki izvajajo
enake funkcije, ne morejo vedno enako regulirati.

® Pri tem je potrebno izpostaviti pripombe oziromdzie Parlamenta, ki ima tudi formalno viogo pri
sprejemanju direktive (mora jo potrditi), medtem d@ odzivi ostalih zainteresiranih strani pomembnridika
podrobnejSega poznavanja pogeoin razlénih interesov, ki v njem previadujejo.
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potrebe po posebni direktivi na podjw Kliringa in poravnave, kakor tudi pri oblikovan;
besedila le-te¢e bo do tega sploh prislo.

V nadaljevanju sledi pregled teokstih razprav, ki temeljijo na analizi ekonomskih
zn&ilnosti kliringa in poravnave in se ukvarjajo predwm z vpraSanjem konkurence in
zagotavljanjem le-te. To pa je tematika, ki je, j@imog@&e razbrati na osnovi odzivov na
komunikaciji Komisije, trenutno najbolj pefa.

5.2.3.Teoretrni vidiki regulacije kliringa in poravnave

Kot je bilo Ze omenjeno, so za infrastrukturo kiga in poravnave zgdne mrezne
eksternalije pri uporabnikih storitev ter ekononojegsega in razpona pri ponudnikih storitev.
Take znailnosti pa vodijo v monopol pri izvajanju teh stex, ki ima lahko dve tigni
posledici, znani iz ostalih mreznih panog. Prvasjeem, da monopolni ponudnik storitev
kliringa in poravnave zZae izkorigati svoj polozaj nasproti svojim uporabnikom ter
zagotavlja nizji obseg storitev po viSjih cenahlgSpn problem monopola). Pri tem je lahko
zmanjSana tudi kakovost storitev in nagnjenostdvatijam in razvoju. Druga posledica je
razvidna na podkgu povezanih komercialnih storitev (skrbniSke inn&@ storitve), v
kolikor monopolni ponudnik storitev kliringa in pnave sodeluje tudi na tem segmentu
storitev. V tem primeru lahko zlorablja svoj polppai storitvah kliringa in poravnave in si
ustvarja neuprageno prednost pri povezanih storitvah.

Kot izhaja iz komunikacije Komisije, se le-ta siagtvarja z obema vpraSanjema, vendar je
glede na trenutni obstoj velikega Stevila sisterkiinnga in poravnave v EU prvo vprasanje
(izkori&anje monopolnega polozaja nasproti uporabnikom)j iagnstavljeno. V tem okviru
si Komisija, glede na trenutno razdrobljenost istirakture, prizadeva za njeno integracijo,
pri ¢emer ne nasprotuje konsolidaciji in ne nameravacdai optimalne trzne strukture. Kot
regulacijo predvideva zagotovitev prénih pogojev dostopa, razbitje ekskluzivnih
(vertikalnih) povezav in odpravo omejitev glededoke in poravnave vrednostnih papirjev
za investitorje in izdajatelje, gimer bo povéala konkurenco, ki bo nujno vodila v
konsolidacijo. Proti izkori&nju morebitnega nastalega monopolnega polozajdvigieva
tudi dolaiene varnostne mehanizme, ki se kazejo v predlogiocidl glede upravljanja
sistemov in v zavezi Komisije, da bo dosledno waxdjala obstojeo konkurewno
zakonodajo. Glede na sedanje stanje, ko prihajaadeeglitve med funkcijami posameznih
institucij in so izraziti tudi konkurami boji med skrbniki in CDD pri zagotavljanju kimja

in poravnave&ezmejnih transakcij, pa je aktualnejSe drugo vpi@sa

V skladu z navedenim je tudi v tem delu v nadalpgwarikazana teoretna obravnava obeh
vprasanj, vendar t@no. Glede na to, da je vidik konkurence na p&drsekrbniskih storitev
izredno izpostavljen tudi v komunikacijah Komisije odzivih nanju, je v nadaljevanju
najprej obdelan ta vidik. Vidik strukture infragtture, za katerega Komisija (in tudi
Parlament) meni, da ni stvar regulacije, pa jegedn v naslednjem poglavju, ki obravnava
vprasanje optimalne strukture infrastrukture zardj in poravnavo v EU na dolgi rok.
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Mnenja avtorjev o tem, kako naj se regulirajo $t@iCDD z vidika vpliva na njihovo
konkurenco s skrbniki, se precej razlikujejo. Nastrani so avtorji, ki zagovarjajo regulacijo
CDD, na drugi strani pa avtorji, ki tej regulaagi razlicnih razlogov nasprotujejo. Razlike
izvirajo iz mnenja o tem, ali so osnovne (Klpe) storitve (vodenje centralnega registra
vrednostnih papirjev, izvajanje poravnav prekéureov) CDD podvrzene konkurenci in ali
lahko CDD svoj (monopolni) polozaj pri zagotavljargsnovnih storitev izkor&gjo tudi pri
zagotavljanju ostalih (komercialnih — auih in skrbniskih) storitev.

Milne (2002, str. 10-15) tako poudarja, da dejanskstaja naravni monopol pri funkciji
vodenja registra vrednostnih papirjev (t.j. belgéemastniStva in prenosov lastniStva
vrednostnih papirjev) in s tem povezani funkcijispedovanja informacij o korporativnih
akcijah na strani CDD. Na eni strani nathre smiselno in ekonortino, da bi bil dol¢en
vrednostni papir izdan v dveh raziih registrih, saj bi to pomenilo podvojitev podtog in
komunikacij v zvezi z dokenim vrednostnim papirjem, na drugi strani pa jeesi
potencialno mozna konkurenca med centralnimi ragist posamezne izdajatelje, vendar pa
se izdajatelji zaradi prakiih ovir (na primer jezikovne razlike) vseeno adlm za izdajo
vrednostnih papirjev v lokalnem registru. Na t&inane obstaja ¢inkovita konkurenca na
ravni osnovnih (kljdnih) storitev. Na drugi strani pa ne obstajajo evza konkurenco na
podraiju drugih (komercialnih) storitev, vendar pa obstajevarnost, da CDD svoj
monopolni polozZaj pri osnovnih storitvah izkorigtii nudenju ostalih storitev, ki prinasajo
precejSen dodaten zasluzek. Ta problem je Se possuwestavijen glede na dejstvo, da je
vedno vé& CDD profitno usmerjentt.

Regulacija je mozZna tako, da se CDD kot monopolistepove sodelovati na trgu
komercialnih storitev, oziroma da se od nje zahtelea vodi l@eni bilanci za obe vrsti
storitev. MozZen ukrep je tudi regulacija cen na omoinem trgu in regulacija dostopa do
osnovnih storitev. Regulacija mora tako zagotaetunovodsko razmejitev med osnovnimi
(monopolnimi) storitvami in komercialnimi storitvajmpri ¢emer so osnova za doéltev
enotne cene osnovnih storitev stroski, ki jih teiste povzr@ajo, ter zagotovitev dostopa do
osnovnih storitev Sirokemu krogu uporabnikov pokereeni. 1z tega sledi, da se morajo
ukrepi regulatorjev, namenjeni zmanjSanju stros&ezmejnega kliringa in poravnave v EU,
usmeriti samo na harmonizacijo in regulacijo osnlefankcij, medtem ko se odpravo vseh
ostalih ovir in znizanje strosSkov prepusti trzniftas oziroma konkurenci. Na ta &ia se je
mozno izogniti mani harmonizaciji razinin nacionalnih praks. Prav tako ni potrebno
dolocati strukture sistemov kliringa in poravnave in potrebno prepkevati oziroma

% Milne v tem okviru vzpostavi povezavo z ostalimieinimi panogami, kjer obstajajo naravni monopkui,
na primer pri distribuciji elektrike in plina. Tuda teh trgih so nam¢grisotne oboje storitve, torej konkurtee
(nizki fiksni stroSki, ki omogeajo obstoj vé ponudnikov) in monopolne (visoki fiksni stroSki, frepreujejo
obstoj ve& ponudnikov). Proizvodnja dobrin na konkuteem trgu (na primer dostava elektrike
gospodinjstvom) tako zahteva dostop do storitevooza virov na viSjem nivoju (na primer elektto omrezje),
pri ¢emer pa je dobavitelj teh storitev oziroma viroispten tudi na konkurénem trgu. 1z tega izhaja moznost,
da bo dobavitelj zlorabil svoj dominanten poloZapbveal svojo m@ na konkuretéinem trgu.
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razstaviti vertikalnih povezav (Milne, 2002, st2)2 Trg bo namré sam dolgil kon¢no
strukturo infrastrukture, ki bo bodisi centralizieaali pa decentralizirana.

Tudi Van Cauwenberge (2003, str. 95) se ukvarjpradanjem, kako omejiti monopolno &o
oziroma zlorabo te mi s strani monopolnega oziroma dominantnega pokadasnovnih
storitev kliringa in poravnave. Pri tem v podobnsiogu kot Milne predlaga dva ukrepa, in
sicer pravilno strukturo infrastrukture in njendregno upravljanje.

Glede strukture obravnava vprasSanje osnovnih ozrddjucnih storitev, ki se izvajajo v
okviru naravnega monopola in do katerih je potrebagotoviti prawien dostop, ter storitev,
ki jih je potrebno izpostaviti konkurenci. Osnowvstaritev je tista, za katero ni optimalno, da
obstaja vé ponudnikov, pricemer pa omejitev dostopa do te storitve omeji koakco pri
zagotavljanju ostalih storitev, ki izhajajo iz tsnmvne. Glede na to, da obstaja samo en
register s kotnim zapisom vrednostnih papirjev, s katerim komiuiaicizdajatelj, je
nesmiselno podvojiti to storitev za tega izdajateljo storitev bi morala CDD v funkciji
registra obréunavati posebej, préemer mora biti do te storitve zagotovljen ptawi in
nediskriminatoren dostop tudi ostalim institucijakn,se ukvarjajo s skrbnistvom, kliringom
in poravnavo. S tako razdelitvijo storitev je omégea tudi odprava subvencij, ki jih osnovne
storitve omog®ajo za ostale storitve, ki jih Se izvaja CDD, hkg bi priSlo do konkurence
med vsemi institucijami, ki se ukvarjajo s skrbw@h, kliringom in poravnavo, vkigno s
CDD. Glede upravljanja Van Cauwenberge poudarjéeloa da morajo imeti uporabniki
infrastrukture vpliv na sprejemanje odiev v sistemu, predvsem glede obvladovanja
tveganja in prepkgvanja pretiranih cen. Oboje je posebej pomembnosmremembah
upravljanja, ko infrastrukturo vedno bolj upravtjajelniSke druzbe po profitnem motivu, pri
¢emer delniarji niso vedno tudi udeleZzenci teh sistemov.

Van Cayseele v svoji analizi najprej na sploSnoedpl kljwtne zngilnosti osnovnih
(klju¢nih) storitev oziroma infrastruktusméssential facilitiesk ki so kljtne pri proizvodnii
drugih dobrin in za katere je pomembno, da je do ragotovljen pravien dostop. Pri tem
navaja, da se pojem pogosto predroko in neupravieno uporablja, in opozarja, da je
potrebno biti pazljiv pri identifikaciji tovrstnilstoritev oziroma infrastruktur, ker morajo biti
hkrati izpolnjeni nasledniji kriteriji (Van Caysee®004, str. 17):
e klju¢no infrastrukturo obvladuje monopol;
e podjetje, ki obvladuje kljgno infrastrukturo, tekmuje na povezanem
komplementarnem trgu z ostalimi podjetji;
» konkurergna podjetja ne morejo sama vzpostaviti te infrésime;
e konkurena podjetja nimajo dostopa do infrastrukture ali ipgjo dostop po
diskriminatornih pogojih, prkemer pa je mozno zagotoviti préen dostop;
» dostop do infrastrukture je nujen za zmoznost kankoja na povezanem trgu, pri
¢emer prost dostop do te infrastruktureémm pove€a konkurenco na povezanem trgu;
* zahteva za prost dostop ne zmanjSuje nagnjenastidstiranju oziroma vzdrzevanju
infrastrukture.
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Van Cayseele ugotavlja, da se glede na navederdrnosii storitve oziroma infrastruktura
CDD ne morejo ozndti kot klju¢ne. To izhaja Ze iz dejstva, da v EU obstaja vefitavilo
CDD, celo ve v eni drzavi, tako da nimajo monopolne pozicij&rati pa, gledano SirSe,
imajo potencialni izdajatelji poleg izdaje vrednuobkt papirjev tudi druge moznosti za
financiranje svojih projektov. Tudi zelo ozko usieerpogled, torej samo na trge vrednostnih
papirjev in infrastrukturo, povezano z njimi, omdogo identifikacijo potencialnih
konkurentov, in sicer lokalnih ter globalnih skrkow, ki lahko v svojih knjigah poravnavajo
dolocene transakcije (kjer sta kupec in prodajalec kirastega skrbnika) in s tem
zmanjSujejo odvisnost od CDD (ta mozZnost sevedaadelge so v centralnem registru
vrednostni papirji vodeni na ravni posameznih irketv in ne na skupnem ¢anu skrbnika).

Pri tem Van Cayseele (2004, str. 19) tudi opozaganapano uporabo pojma kljine
infrastrukture oziroma napao uporabo tega pojma v zvezi z dobrinami, ki sersizredno
pomembne oziroma Kl§me pri proizvodnji drugih dobrin, vendar pa sel@ihko kljub temu
tudi nadomesti z alternativnimi dobrindfhi Glede na navedeno je za definicijo pojma
klju¢ne infrastrukture pomembno, da ima monopolistnia neodvisno povisa cene, ker se
ne soda s konkurenco in uporabniki njegovih storitev dsje nimajo alternative. Kot pravi
Van Cayseele pa to ne velja v primeru Kliringa amngvnave.

Nadalje Van Cayseele obravnava tudi nekatere dkuigerije, ki niso nujno izpolnjeni v
primeru kliringa in poravnave. Glede kriterija d&it@ovanju podijetja, ki obvladuje k§no
infrastrukturo, na povezanem komplementarnem trgustalimi podjetji tako ugotavlja, da
CDD v primerjavi s skrbniki ponujajo zelo omejeranine storitve, ki so vezane na kliring in
poravnavo. Glede prepfevanja dostopa do registra ugotavlja, da ni utemeljzaradi
naravne teznje CDD &m vecjemu obsegu transakcij in tudi zaradi dejstva, BdG@lejansko
ne more lgiti transakcij, ki jih skrbnik kot stranka CDD izj@av svojem imenu, od tistih, ki
jih izvaja kot konkurent CDD v imenu tretjih. Gledepravinega zaréunavanja cen in
neutemeljenega grupiranja storitev (Khh in ostalih) ugotavlja, da je dejansko mozno, da
Imajo grupirane storitve nizjo ceno glede na moprikranke, ki izvirajo iz grupiranja (na
primer viSja mozna stopnja avtomatizacije), kot gena posameznih storitev, ki niso
grupirane. Iz tega sledi, da omenjeno obnaSanjezan&unavanje cen ni nujno
diskriminatorno in je glede na dejanske strosk&datelo uprawieno.

Van Cayseele (2004, str. 22) na koncu ugotavljaselgo pregledu nastetih argumentov
kliring in poravnavo zelo tezko opredeli kot kipo infrastrukturo, zaradtesar tudi ni
ekonomsko utemeljeno reguliranje kliringa in porawa kot kljiene infrastrukture. Avtor

% Pri tem navaja primer pri transportu blaga, kfeppmembna storitev, ki jo ponujajo prist&aiSTako mora
izvoznik pri izvozu blaga po dadeni transportni poti uporabiti tudi daleno pristani&, ki mu zagotavlja zelo
pomembno storitev, kljtno za transport blaga po tej poti. Tédiima pristani®& v lasti dolégen subjekt, pa ni
moga:e govoriti, da ima monopolno mosaj lahko izvoznik ob previsokih cenah pristéaigedno uporabi tudi
alternativno pot. Na ta gim je upravljavec pristani& so@en s konkurenco in kljub temu, da ponuja &tja
storitev v okviru doldene transportne poti, ni mogmgovoriti o Kljwni infrastrukturi.
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svoje ugotovitve povzame v zakiku, da je potrebno sisteme Kliringa in poravnavel
prepustiti lastnemu razvoju, ki gre v smer konsatigk in povéevanja éinkovitosti ter
zniZevanja cen. Omenjeni procesi so precej oviraeglvsem zaradi razhih pravnih podlag,
zato je harmonizacija le-teh mnogo¢jee prioriteta kot sama regulacija sistemov (Van
Cayseele, 2004, str. 27).

Tudi Knieps v svojem delu izhaja iz analize ekona@momrezij ter pretuje potrebo po
posebnih, vnaprejsnjih ukrepih za zagotavljanje kkmence v tej panogi. Pri tem skuSa
ugotoviti, ali obstaja v okviru kliringa in porawr stabilna in specifna trzna moé oziroma
monopolni polozaj, kajti Sele utemeljen dokaz o tojos tovrstne trzne mid oziroma
monopola je lahko podlaga za regulacijo pafibgavtor se tako ukvarja z zti#nostmi
infrastrukture za kliring in poravnavo ter analpotrebo po reguliranju stabilne spetig
trZzne mdi, povezane z mrezZno naravo panoge.

Taka stabilna trzna ndoin s tem potreba po regulaciji nastopata samo Wneyu
monopolisténih ozkih grl. Pri tem poudarja, da se &mh pojavov v mreznih industrijah
(ekonomija obsega in razpona ter pozitivne mreksésenalije) ne sme avtomatio enditi z
monopolno mejo. Stabilna trzna oziroma monopolna ¢inee namré& pojavlja samo v
primeru kombinacije naravnega monopola in nepoimatroSkov. Naravni monopol obstaja,
¢e lahko eno podjetje pokriva trg z&e stroskovno tinkovitostjo, kotée bi trg pokrivalo
ve¢ podjetij. Glede nepovratnih stroskov velja, davpbvajo ve: na odl@itve Ze obstojéega
podjetja, medtem ko morajo potencialni konkuremtiqulocanju o vstopu na trg upoStevati
tudi te stroSke. Nepovratni stroSki v kombinacijnaravnim monopolom torej predstavljajo
kredibilno groznjo za potencialne konkurente, ki pdvr&a od vstopa na trg, ker lahko
monopolist svojo ceno Zasno zniZza na raven variabilnih stroskov (Knief@)4 str. 9-10).
V kolikor sta izpolnjena oba pogoja, ima torej mpalist stabilen trzni polozaj, tude so vsi
udeleZzenci popolnoma obwehi o tem in celo pripravljeni zamenjati ponudnika na
podlagi majhne razlike v ceni. V kolikor pa ne @pafo nepovratni stroski, pa sami faktorji
(ekonomija obsega in razpona ter mrezfinki), ki lahko pripeljejo do naravhega monopola,
niso zadostni za zagotovitev stabilne trznecimker obstaja stalen pritisk v obliki vstopa
novih ponudnikov. To velja ne glede na trzni deleiocenega podjetja, zato v tem primeru ni
potrebna regulacija, saj trg sam poskrbi za zamemawinkovitih ponudnikov.

Knieps (2004, str. 13) poudarja, da je potrebnoolo@nem mreznem sektorju cleno
analizirati njegove posamezne dele z vidika mozregsioja monopolistnega ozkega grla.
Na primer v letalskem sektorju je kombinacija naeya monopola in nepovratnih stroSkov
prisotna na podigu letaliSke infrastrukture, ne pa na primer ptiald. Tako na primer

7 Knieps (2004, str. 3) ugotavlja, da veliko razpmnfrastrukturi za kliring in poravnavo le-to prérja s
tradicionalnimi mreZnimi industrijami, prdemer se storitve kliringa in poravnave obravnavia kljucna
infrastruktura za trgovanje z vrednostnimi pagpimjiostale storitve, povezane s tem (skrbniStvoleda vidika
postavljajo precejSnje zahteve, ki so ustrezneoomr so uporabljene pri regulaciji tradicionalnihewmih
industrij (telekomunikacije, energijsko omrezjelezmice), kot so zagotavljanje prostega dostopeegaliranih
tarifah, razgradnja vertikalnih povezav ititev osnovnih od komercialnih storitev.
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investicije v letaliSke zgradbe in steze ne monegd biti pretvorjene za uporabo drugje
oziroma niso prenosljive, kot to velja za letalz je letali&e edino v doldeni regiji in ga
morajo uporabljati letalske druzbe brez ustreznmezrgave, ima tako letali® zna&ilnosti
monopolisttnega ozkega grla. Enako velja tudi za ZelezniSk@asitrukturo. Na drugi strani
pa obstajajo telekomunikacijske storitve, ki nismogena dobrina v ekonomskem smislu. Te
storitve so namkesestavljene iz razinih osnovnih storitev (kot na primer telefonskickli
faksi, prenos podatkov) in storitev z dodano vrestjoo Storitve z dodano vrednostjo so
sestavljene iz posameznih osnovnih storitev ineasi raunalniSke opreme, ptiemer se
medsebojno razlikujejo glede na delez storitev gsarpodatkov in delez storitev procesiranja
podatkov. Primer storitev z dodano vrednostjo,ckssstavljene predvsem iz storitev prenosa
podatkov, so informacijske storitve, elektronsk&tpali pa elektronska izmenjava podatkov.
Primer storitev z dodano vrednostjo, ki so sestadjpredvsem iz storitev obdelave oziroma
procesiranja podatkov, pa so na primer medbakliringi in internetne storitve (Knieps,
2004, str. 14).

Trg telekomunikacijskih storitev zaznamujejo ekoijerobsega in razpona, kljub temu pa je
konkurenca pomembna sestavina mreze telekomurskécijstoritev. Prost vstop na trg
pomeni, da so neéinkoviti ponudniki storitev, tudice imajo pomemben delez na trgu,
izrinjeni s trga s stranidinkovitejSih. To je posledica dejstva, da uporabniko vezani na
dolocenega ponudnika in lahko hitro reagirajo na sprebeenen na trgu. S tega vidika niso
izpolnjeni pogoji za obstoj monopolistiega ozkega grla, saj se lahko novi konkurenti
zoperstavijo obstofegm ponudnikom s ponigo tehnologije in diferenciacije proizvodov. To
pomeni, da je v primeru telekomunikacijskih staritaktivna konkurenca povezana z
raznolikostjo omreZzja (Knieps, 2004, str. 14).

V nadaljevanju Knieps utemeljuje, da imata kliringooravnava enake z&inosti kot sektor
telekomunikacijskih storitev z dodano vrednostjdede na to trdi, da ne gre za Kino
infrastrukturo in zato ni potrebna vnaprejSnja tagija teh sistemov. Knieps (2004, str. 16)
tako navaja, da sta kliring in poravnava le posebirsta telekomunikacijskih storitev z
dodano vrednostjo, ker temeljita na dmni kombinaciji storitev prenosa in obdelave
podatkov. Pri tem so v odvisnosti od tega, ali zadransakcije znotraj enega skrbnika, med
skrbniki ali preko klirinSkih in poravnalnih sistem uporabljena razina omrezja za kliring
in poravnavo transakcij. Omenjena omrezja pa s@cdob z razlinimi kombinacijami
strojne in programske opreme ter usposobljenih glapth, kar omog&a razléne n&ine in
standarde komunikacije in dostopa do posameznitens®/. Pomembna zéiéost v tem
sektorju je nara®joca standardizacija in avtomatizacija posameznihofadelave transakcij,
kar pa seveda vpliva tudi na institucionalno orgaanost trga.

Glede na znalnosti infrastrukture za kliring in poravnavo tpnee gre za monopoligio

ozko grlo, zato regulacija ni potrebna, kljub tenda, ekonomske zakonitosti teh procesov
vodijo v koncentracijo trga. V tem sektorju nashabstaja aktivna in potencialna konkurenca
ter raznolikost storitev. Regulacija bi tako stapgkvarila in bi lahko zmanjSala inovativnost
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trga. Nadalje avtor tudi ugotavlja, da tudi funkciegistra ne predstavlja monopotisgga
ozkega grla, saj ne obstajajo pomembni nepovratoslg, hkrati pa je mozno izvajanje te
funkcije s strani vé&ponudnikov (na primer evroobveznice), je pa seyeateebno zagotoviti
prost dostop do teh storitev (Knieps, 2004, st}°26

Holthausen in Tapking (2004) se v svojem te¢netin modelu ukvarjata s konkurenco med
CDD (v funkciji centralnega registra vrednostnihpipgyv) in skrbniSkimi bankami.
Konkurenca obstaja na podjo izvajanja poravnave poslov z vrednostnimi papkj se
lahko izvaja bodisi preko ¢&anov pri CDD bodisi preko tanov pri skrbniku. Skrbniki torej
svoje storitve nudijo investitorjem, ki niso nepedmi udeleZenci CDB. V modelu
obravnavata konkurenco med enim skrbnikom in en®CK tekmujeta pri zagotavljanju
nehomogenih storitev neomejenemu Stevilu strank, ¢gmer ugotavljata, ali tovrstna
konkurenca prinaSa Zelen rezultat z vidika druzbbklaginje ali pa je delez katerega od
konkurentov prevelik.

Na splosno obstajata dve mozni situaciji, kjerlggtmja maksimizirana, in sicer bodisi skoraj
vse stranke dobi CDD, bodisi skrbnik. Omenjeni legye posledica mreznihéinkov na
strani uporabnikov. Zaradi raztiosti preferenc posameznih strank pa ni optimadadyi bili
vsi investitorji stranke istega ponudnika. Kot wgdjata avtorja, je v ravnotezju v
prednostnem poloZaju vedno CDD, saj so skrbniSk&éa podrejenem polozaju nasproti
CDD, ker so odvisne od dalenih storitev CDD, medtem ko z njimi tekmujejo pri
zagotavljanju drugih storitev. CDD naniriahko skrbniskim bankam z zaostritvijo pogojev
pri zagotavljanju osnovnih storitev, od katerih #®te odvisne in so potrebne pri
zagotavljanju ostalih storitev, posee stroSke in si s tem zagotovi prednost pri zadjetiau
storitev, pri katerih obe vrsti institucij tekmugetmed seboj. CDD tako na primer lahko
povea stroSke opravljanja transakcij in zaraava nizje fiksne stroSke sodelovanja v
sistemu. S tem se relativno bolj poam stroski skrbnikov kot ostalih strank, saj léztiajajo
vedji obseg poravnav preko CDD. Na tatmaskrbniki ne morejo ponuditi enakih pogojev kot
CDD, s ¢imer CDD pridobi veji trzni delez (storitve skrbnikov uporabljajo santiste
stranke, ki imajo méne preference za te storitve).

V celoti gledano avtorja torej ugotavljata, da lai®DD izkoristi svoj monopolni polozaj pri
zagotavljanju storitev na osnovi registra vrednibspapirjev in si pridobi vé strank s tem,
ko povea stroSke skrbnikov, ptiemer pa trzni delez CDD v ravnotezju ni nujngjyeot je
njen druzbeno optimalen trzni delez. Pri tem pojadiar da je z druzbenega vidika delez
prevelik samo v primeru, ko so mrezne eksternalgi&ativno majhne v primerjavi s

%8 pri tem poudarja, da je potrebno strogétidunkciji kliringa in poravnave od funkcije regjra, saj za prenos
vrednostnih papirjev med prodajalcem in kupcemgpoava) ni potrebna udeleZba registra (CDD). Togrm
da v kolikor so vrednostni papirji strank na skupnetunu skrbnika pri CDD, potem v primeru posla med
strankama istega skrbnika ni potrebna preknjizbantralnem registru (Knieps, 2004, str. 7).

% Pri tem sta pomembna dva vidika. Rpvkrbniki morajo poravnati vse transakcije, priekin ena izmed
strani v poslu ni njihova stranka, preko CDD, taleohkrati nastopajo kot konkurent CDD in kot njetranka.
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preferencami investitorjev (v tem primeru se nans®oski investitorjev, ki bolj preferirajo
storitve skrbnika, poveljejo kot posledica ukrepov CDD, kar pa je slabarazbenega
vidika). Rezultat omenjene analize je zelo pomempganodiaanju o né&inu regulacije
aktivnosti CDD, saj avtorja trdita, da ni potrebe® yvajanju regulacije, ki bi zmanjSala delez
CDD, seveda pa je ob tem potrebno préireda bi CDD zaraunavala raztine cene za
enake storitve skrbnikom in njihovim strankam (Haltsen in Tapking, 2004, str. 6).

Tudi Rochet se v svojem teokgtem modelu ukvarja z vpraSanjem povezav med CDD in
skrbniskimi bankami oziroma, kot izhaja iz teh poae, posledicami izvajanja skrbniskih
storitev s strani CDD. CDD nantrena tem segmentu tekmuje s skrbniskimi bankami, pri
c¢emer pa je v prednosti, saj so skrbniSke banketihkrdi njene stranke. Pri tem kritizira
usmeritev Komisije, ki vprasanje strukture infragture kliringa in poravnave prepiastrgu.

Po njegovem naméetrZzne sile ne morejo pripeljati do strukture, ki twla druzbeno
ucinkovita (Rochet, 2005, str. 1).

V svojem modelu primerjacinke na druzbeno blaginjo dveh struktur trga, oesistrukture,
kjer ena CDD nudi storitve skrbnikom, ki tekmujejeed sabo, in drugo, v kateri CDD poleg
osnovnih nudi tudi skrbniSke storitve (kot je tonper mednarodnih CDD). Tipine storitve
CDD so vodenje registra in izvajanje poravnav, Bligke pa skrbnisStvo in dajanje posoijil
(tako denarnih kot v obliki vrednostnih papirjew. analizi Zeli pokazati, da ima izbira
strukture infrastrukture pomembné&nke z vidika druzbene blaginje.

Kot pomembno posledico tekmovanja CDD s skrbnigbstavlja zmanjSanje konkurence pri
izvajanju skrbniskih storitev. CDD nangréahko konkuretnim skrbnikom prepr& dostop
do sistema oziroma jim zamnava visoke tarife. Pri tem kot mozno reSitev &pulja
regulacijo pogojev dostopa ter zahtev za&urevodsko in upravljavsko ¢dev med
funkcijami CDD in skrbniskimi funkcijami, ki reeloma lahko odpravlja nezelene posledice
in vzpostavi konkurenco na podjo skrbniskih storitev. Pri tem morajo cene, ki {ibD
zaraunava skrbniskim bankam, temeljiti na dejanskib&kih.

Seveda pa se sama regulacijacso® tezavami (Rochet, 2005, str. 4). Tezave se/ipmze
pri dolatanju ustreznih cen za konkutere skrbnike. CDD naméenima vzpodbude, da bi
razkrila dejanske stroske regulatorju, zato lah&talon skrbnikom zakanava precej visje
tarife uporabe sistema, kot znaSajo dejanski strasks temsubvencionira svojo skrbnisko
dejavnost. S tem, ko ne razkrije pravih stroSkavesla zaSti svoj dobitek. Prav tako bi
regulator sam tudi tezkodib med stroski, ki izvirajo iz osnovne funkcije CDIh stroski, ki
izvirajo iz izvajanja ostalih dejavnosti. Tudi zal glede ré&unovodske in upravljavske
locitve med funkcijami CDD in skrbniSkimi funkcijamiej tezko uveljaviti zaradi
pomanijkljivih informacij (Rochet, 2005, str. 14).

Drugi¢, vetanje Stevila strank enega ponudnika (skrbnika @lCpD) tem strankam prinaSa dodatne koristi, ki
izvirajo iz mreZnih eksternalij.
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Mnenja glede konkurence med CDD in skrbniki in kbrosti zagotavljanja le-te preko
regulacije so torej precej deljena. D&doi avtorji se zavzemajo za regulacijo, drugi jo
zavr&ajo. Iz tega sledi, da bo potrebno razviti Se doelaodele, ki bodo prilagojeni samim
zn&ilnostim kliringa in poravnave in bodo bodisi palr@éahtevo po regulaciji, bodisi jo
zavrnili. Posebej to velja glede na spegti@ist kliringa in poravnave, zaradi katere, kot
opozarjajo nekateri avtorji, ni mog® samo prenesti Ze obst&geregulacije drugih podég

na podrdje kliringa in poravnav@. Bistveni poudarki za regulatorje in snovalce ik na
tem podr@ju, ki niso sporni, so zaenkrat tako predvsem zagtitmoznost prawinega
dostopa brez diskriminacije med uporabniki, ki izpaejo zahtevane standarde, ne glede na
drzavo izvora ali pa funkcije, ki jih opravlja uaimik, ter zagotoviti zadostne pravne in
tehnine mehanizme obvladovanja tveganj, ki omi@go delovanje tudi v kriznih razmerah.

6. Konsolidacija infrastrukture za kliring in poravnav o v EU

PrejSnja poglavja obravnavajo trenutno stanjerdiin poravnave v EU, ovire zéinkovito
izvajanje cezmejnih transakcij in potrebo po odstranitvi tehr,okar predstavlja kratko- in
srednjerdni cilj. Odstranitev ovir naj bi omogda integracijo (in konsolidacijo) sedanje
infrastrukture. To poglavje pa se ukvarja z dolgomSim oziroma (z vidika sedanjega
stanja) celo teoretnim vidikom optimalne strukture infrastrukture zZi&ikg in poravnavo v
EU. Pri tem je najprej poudarjena razlika med irdego in konsolidacijo ter prednosti
slednje, v nadaljevanju pa so predstavljeni ¢azhidiki in poudarki v zvezi s konsolidacijo,
ki zajemajo dinkovitost in varnost kot cilja ter konkurenco ipravljanje infrastrukture kot
faktorja doseganja cinkovitosti in varnosti. Na tej osnovi se skuSa em®liti optimalno
dolgoraino strukturo, do katere bo glede na sedanje stanjiga zgolj konsolidacija trenutne
infrastrukture.

6.1.Pomen konsolidacije v primerjavi z integracijo in prednosti konsolidacije
Schmiedel in Schonenberger (2005, str. 6) po dragtbrjih povzemata definicijo fingne
integracije, in sicer je trg fin&nih instrumentov oziroma storitev popolnoma inteayrice za
vse potencialne trzne udeleZence z enakimi relevanznailnostmi veljajo:

* enaka pravila poslovanja s firgmmi instrumenti oziroma storitvami;

* enakopraven dostop do finamh instrumentov oziroma storitev;

* enaka obravnava na trgu.

V kontekstu trgovanja, kliringa in poravnave jeigregoj izpolnjenge ponudniki teh storitev
poslujejo na osnovi enakih tekinih procedur, enake pravne podlage in enakih pogiov

% Enako ugotavlja tudi Economides, ki se ukvarja n&imostmi mreznih panog in moZnostmi njihove
regulacije. Pri tem svari pred prehitrim sprejereamdodatne zakonodaje, ker je trenutno poznava@losti
omrezij Se premajhno oziroma je teorija omreZipgecej nedodelana in nestabilna. To Se posebna xefidika
vpliva regulacije omreZij, ki pa mora biti v vsakepnimeru prilagojena specifikam posameznega omreZja
(Economides, 2004, str. 26).
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praks. Drugi pogoj zahteva dostop vseh uporabndamenakih instrumentov oziroma storitev
po enakih pogojih, ne glede na lokacijo uporabnik@ovezavi s tem tretji pogoj zahteva, da
se uporabnike enako obravnava ne glede na to, aill hajajo (Schmiedel in
Schonenberger, 2005, str/%7)

Z odpravo ovir, opredeljenih v 4. poglavju, bo jommogaena integracija kliringa in
poravnave na evropski ravni, ki pomeni, da bodarws@orabnikom na voljo enake storitve
po enakih pogojih oziroma ceni, ne glede na lokaaporabnika in ponudnika. Z drugimi
besedami to pomeni, da bo investitor z vidika &wesn tveganja kliringa in poravnave posla
indiferenten med nakupom vrednostnega papirja darpeeko meje.

Odprava ovir pomeni torej precejSen zagon nadailnggraciji kliringa in poravnave, pri
c¢emer pa je potrebno didi kratek in dolgi rok v tem procesu. Na kratek rkompleksne
medsebojne povezave med sistemi trgovanja, kliringgporavnave onemogajo radikalno
spremembo in takojSen preskok v bolj idealno staimesicer tudi zaradi dejstva, da se
tovrstna infrastruktura znotraj posameznih drzavawebava kot nacionalno pomembna
oziroma kot strateski interes. Tako bo vmesna e@eSmedvomno zajemala obsttge
nacionalne strukture za izvajanje daiha transakcij in povezovanje (v lastniSkem in
tehninem smislu) teh struktur za izvajanjezmejnih transakcij. Na dolgi rok pa se preko
konsolidacije pkiakuje vzpostavitev boljdinkovite in obstojne vseevropske infrastrukture za
kliring in poravnavo (Second Report on EU Clearamgl Settlement Arrangements, 2003, str.
30). Trenutno stanje in @akovano stanje takoj po odpravi ovir je moggovzeti v naslednji
sliki.

" Kot izhaja iz analize ovir zacinkovito izvajanje kliringa in poravnave, za sedasfanje v EU velja, da je
stopnja integracije Se precej nizka. Kot nafmugotavljata Schmiedel in Schonenberger (2005,26422), ni
izpolnjen nobeden izmed treh pogojev. To dejanskmgni, da sedanja situacija powzododatne stroske in
tveganja, ki vplivajo na odtitve o investiranju ter zmanjSujejo obsegzmejnih transakcij.
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Slika 8: Kratkoro éni vpliv odprave ovir, identificiranih v poro €ilu Giovanninijeve
skupine’

Sedanje stanje Stanje po odpravi ovir
Trgovanje Trgovanje Trgovanje Trgovanje Trgovanje Trgovanje
A 4 A 4 v
Kliring Kliring Kliring Kliring d Kliring > Kliring
v A 4 v
Poravnava Poravnava Poravnava Poravnava [<4# Poravnava <4# Poravnava

Vir: Consolidation of Central Counterparty Clearinghe Euro Area, 2001, str. 74

Integracija bo torej preko po¥@ne konkurence s seboj zagotovo prinesla tudi Kolasgo
sistemov kliringa in poravnave, ki pomeni koncedia ponudnikov storitev Kliringa in
poravnave, in sicer preko zdruZitev, prevzemov,egav, ustanovitve skupnih druzb in
reorganizacije obstajéh. Konsolidacija pospeSuje integracijo in zmargSsfroske preko
ekonomij obsega in razpona. Do sedaj je bila kadaoilja omejena, saj so nacionalne razlike
oziroma identificirane ovire povztale prevé negotovosti glede regulativnega in pravnega
okolja ter s tem povezanih stroSkov (Second ReportEU Clearing and Settlement
Arrangements, 2003, str. 22).

Kljub temu je tezko verjeti, da bo trg sam pripetja enovite strukture, torej do popolnoma
konsolidiranega modela, ker imajo glavni ponudmsikiritev zelo raztine ideje o tem, kateri
od njih bo postal klirinSka hiSa oziroma CDD zaoteb Evropo. Pri tem si Van Cauwenberge
(2003, str. 92) zastavlja tudi vpraSanje, ali sstesni kliringa in poravnave pripravijeni
razSiriti svojo medsebojno mrezo s pdsreanjem medsebojne kompatibilnosti. Lahko se
namre& odlccijo tudi za strategijo, ki uporabnikom omejuje arira podrazi prehod med
sistemi s tem, da povajo stroSke tega prehoda. Na stroSke prehoda yplikezlicni
dejavniki, in sicer od pogodbeno déémih stroSkov, stroSkov privajanja na sistem, Sking
prilagajanja formatov podatkov ter stroSkov prijagga informacijske podpore. Tako
priklenjenim uporabnikom se lahko zé&waavajo viSje cene, medtem ko se s popusti prigabl]
nove uporabnike.

2 Sedanje stanje ponazarjajo vertikalne povezave oezami, klirindkimi hiSami in CDD, préemer gre za
medsebojno slabo kompatibilne sisteme z omejenmaxtfo izvajanja kliringa in poravnave med njimiadi

nastetih ovir. Z odpravo ovir teor&tio lahko nastane popolnoma integriran model naidkigpa ima precejsnje
pomanijkljivosti, saj obstoj mnogih sistemov pomslaibsi izkoristek ekonomij obsega in razpona tetatioe
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Hkrati Werner (2003, str. 2) ugotavlja, da je glete dejstvo, da so v bliznji preteklosti
obstoj&i upravljavci in udelezenci sistemov viozili velikeapora in sredstev v razvoj in
nadgradnjo svojih sistemov, tezko déspodporo takojsSnji konsolidaciji med upravljavci
omenjenih sistemov in opustitev posameznih reSk@nsolidacija bo tako postopna, preko
ve faz prevzemov in zdruZevanja v okviru obstej@frastrukture.

Konsolidacija prinaSa prednosti tako ponudnikom kmorabnikom storitev kliringa in
poravnave, in sicer (Second Report on EU Clearimd) Settlement Arrangements, 2003, str.
23):

a)

b)

Prednosti za ponudnike:

zmanjSanje Stevila sistemov za ponudnike pomeningaaje potreb po vzpostavitvi in
vzdrzevanju povezav do velikega Stevila sistemoimkjo razlgéne zngilnosti;

poveanje Stevila in vrst transakcij v okviru preostadistemov preko dinkov ekonomij
obsega in razpona zmanjSa povpeestroske izvedenih transakcij;

Z zmanjSanjem Stevila sistemov se zmanjSajo t@djamja neuspelih poravnav, ki izvirajo
iz povezav med sistemi;

Prednosti za uporabnike:

za uporabnike, ki so hkrati lastniki sistema kiganin poravnave, se lahko pcee
donosnost investicije v ta sistem;

preko ekonomij obsega in razpona pri ponudnikilzre@njSajo cene storitev (neposredni
stroski), prav tako pa se zaradi zmanjSanja Stesigeemov, s katerimi so uporabniki
povezani, zmanjSajo zaledni stroski in stroski aperposrednikov (posredni stroski);

s konsolidacijo in zmanjSanjem Stevila sistemoweee&ujejo pozitivni mrezni ginki
(eksternalije), ki izvirajo iz pow@ne uporabe dotenega sistema; prav tako se p@je
koristi zaradi dejstva, da se preko istega sistewaa ve vrst transakcij, ki so se prej
izvajale preko raztinih sistemov;

s centralizacijo aktivnosti se zmanjSa likvidnostiveganje in izboljSa obvladovanje
tveganj, prav tako pa se omd@gaoentralizirano vzdrzevanje likvidnosti in premojz za
financno zavarovanje (potrebno za pridobitev posojil) poeravnavo, kar prinasa
ucinkovitejSe upravljanje premozenja ter zmanjSargeghb po premozenju za finémo
zavarovanje in poravnavo (znizanje oportunitetntinoskov); zaradi poenostavitve
postopkov in zmanjSanja tveganja ter stroskov sang¥ajo tudi oportunitetni stroski iz
naslova neizkori&enih priloZznosti trgovanja na tujih trgih.

6.2.Pomembni poudarki glede konsolidacije

stroSke zaradi potrebnih povezav med sistemi. &kt model ni stabilen in gravitira k &é konsolidaciji.
Razlicne moznosti te konsolidacije so prikazane v nadaijpi.
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Splosno prepéanje je, da je kaina oblika evropske infrastrukture za kliring in @anavo v
domeni trga oziroma njegovih udelezencev. Kljub ueso tudi regulatorji oziroma nosilci
javne politike zelo zainteresirani za razvoj dogmdkna tem podru. Kot izhaja iz
komunikacije Komisije, so regulatorji zainteresiraa winkovitost delovanja infrastrukture
in njeno varnost (zmanjSanje sistemskega tvegaHja). pomembne dejavnike vpliva na
omenjene kategorije izpostavljajo trzno struktwrptavljanje sistemov in ustrezno regulacijo
(Second Report on EU Clearing and Settlement Aearents, 2003, str. 25). Tudi ostali
avtorji na tem podrgu izpostavljajo enake poudarke glede konsolidacgo so ti poudarki
podrobneje predstavljeni v nadaljevanju.

6.2.1.Ucinkovitost

Konsolidacija glede na ztignosti infrastrukture za kliring in poravnavo (elamije obsega
in razpona) ter preko zmanjSanja Stevila potrelpoiezav med sistemi paige stroskovno
(produkcijsko oziroma teh&mo) winkovitost delovanja te infrastrukture. To zmanjgan
stroskov pa se mora odrazati pri koin uporabnikih (alokativna dinkovitost), saj le to
poveuje obsegiezmejnega trgovanja ter preko tega likvidnost wbglo finargnih trgov. Z
nastankom monopola ter morebitno zlorabo monopalpedozaja je alokativnacinkovitost
lahko ogroZzena. Ta je zagotovljena v pogojih korkiae med wesistemi, pricemer je taka
struktura seveda telimo man; d@inkovita.

Konsolidacija pa poraja tudi vpraSanja glede pkaisha konsolidirano infrastrukturo za
ohranjanje njene inovativnosti ter razvoja storit@mamtna winkovitost), ker obstaja
nevarnost monopolnega obnaSanja edinega ponudrakaskndo uporabnikov storitev.
Konkurenca med weponudniki navadno zagotavlja zadostno spodbudmaaativnost in
razvoj storitev.

6.2.2.Varnost

Zelo pomemben vidik delovanja sistemov kliringapioravnave za regulatorje je vpliv teh
sistemov na finatno stabilnost z vidika sistemskega tveganja, ki tgaistemi lahko
povzraijo. Pri tem konsolidacija povzéa meSanedinke na sistemsko tveganje.

Prvic, v primeru nekonsolidirane infrastrukture obstagynkurence med sistemi lahko
povzraii, da z namenom zmanjSevanja stroskov in s temstemitev upravljavci sistemov
zmanjSajo oziroma oslabijo obvladovanje tveganjsgdaten mozen vpliv je, da konkurenca
med sistemi le-te sili tudi v konkurenco pri zagdjenju varnosti, kar pa seveda poug
njihovo varnost. Vge Stevilo sistemov je tudi tezje konsistentno madeati, hkrati pa je
manjSa odvisnost fing&nih trgov od teh sistemov, saj posamezni sisterkiipajo manjsi del
trgov in se lahko medsebojno nadomestijo.

Drugi¢, konsolidacija pripelje v centraliziranost infragtture in povéano odvisnost od te
infrastrukture.Ce se realizirajo tveganja, to pomeni 3irso teZawvdirrartno stabilnost kot v

69



primeru razdrobljene infrastruktufe Na drugi strani pa je manjSe Stevilo ponudnikaje
ucinkovito nadzirati, hkrati pa ekonomije obsega zagljajo prihranke, zaradi katerih ni
potrebno zmanjSevati ukrepov na pagwo obvladovanja tveganj. Prihranki zaradi
centralizacije obstajajo tudi pri samih mehaniznobvladovanja tveganj, pricemer
centralizirano obvladovanje tveganj pomeni tudi most nadzora nad celotno pozicijo
posameznih uporabnikov sistema. 1z tega izhajae @@ntralizirano upravljanje tveganj bolj
stroSkovno ginkovito in sofisticirano.

6.2.3.Mehanizmi zagotavljanjacinkovitosti in varnosti ob konsolidaciji

Konsolidacija sistemov kliringa in poravnave topgimeni zmanjSanje konkurence oziroma
nastanek monopola. S tega vidika se poraja vpmS&aksni varnostni mehanizmi bodo
prepreili zlorabo trznega poloZaja s strani glavnih pamidv storitev, ki bi lahko poslabsali
nivo in razvoj storitev za uporabnike in poviSadine teh storitev (zmanjSanje alokativne in
dinamitne winkovitosti) oziroma bi pov&li tveganja”.

Prvi mehanizem pomeni moznost pojava oziroma vstayéh ponudnikov oziroma prevzem
trga s strani obstojéh. Ta mehanizem med drugim seveda zahteva @avn prost dostop in
prosto izbiro med sistemi kliringa in poravnave pkéaksi to pomeni moznost dostopa vseh
trgov, ponudnikov storitev (skrbnikov in samih CNSCDD) in udeleZzencev do sistemov
kliringa in poravnave po enakih pogojih, kar jetésn pogoj za konkurenco med sistemi
kliringa in poravnave, in sicer tako aktivno kottguacialno (Second Report on EU Clearing
and Settlement Arrangements, 2003, str. 26-28).

Drugi mehanizem pomeni obstoj ustreznih mehanizmmoravljanja, ki zagotavljajo, da se
upoStevajo potrebe uporabnikov sisteigpreteklosti so bili sistemi kliringa in poravnave
navadno v lasti njihovih uporabnikov, pfemer je bila poudarjena enakopravnost dostopa
obstoje€ih uporabnikov do teh sistemov, varnost in jasmaléanokraitna pravila odléanja.
Uporabniki sistemov so v vilogi lastnikov seveda itymepre&evali moznosti zlorabe
monopolnega polozaja s strani upravljavca sisteNaa.drugi strani pa so lahko obsttje
uporabniki kot lastniki zavirali vstop novih uporakov (omejevanje konkurence), hkrati pa
so se tezko dogovarjali o prihodnjem razvoju zaradilicnih interesov, kar je oviralo
inovacije in napredek. To je posebej veljalo v @im heterogenosti uporabnikov z enako
mocjo odlccanja, kar se je odrazalo v nasprotjih med majhnimvelikimi uporabniki in
posledénem zaviranju razvoja. Slabost tako upravljanititinsij pa je bila tudi v njihovi
pocasnosti pri uvajanju sprememb.

3 Integracija trgov in povezovanje ter zdruZevanfeaistrukture za trgovanje, kliring in poravnaveejoprinasa
tudi nevarnosti, ker se na tako povezanih trgitkdarelo hitro prenasajo findne teZzave (Russo et al, 2004, str.
4).

" Drugi vidik zlorabe dominantnega poloZaja in s temejevanja konkurence, ki ga predvsem izpostavljaj
skrbniki, pa je seveda ta, ki izhaja iz delitve @amh in komercialnih storitev. Omenjeno vpra3ajge
podrobneje analizirano v prejSnjem poglavju in®menjeno zgolj zaradi celovitosti prikaza.
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Potreba po spremembi oziroma konsolidaciji boradreestnih papirjev ter infrastrukture za
Kliring in poravnavo je tako pripeljala tudi do spremb v upravljanju tovrstne infrastrukture,
in sicer setlanstvo I@&uje od lastniStva, piemer institucije delujejo kot delniSke druzbe, ki
imajo potencial, da postanejo dingme in W&inkovite. To je omog&eno tudi zato, ker kot
delniSke druzbe preko prodaje delnic lazje zbekgpital, ki je potreben za posodobitve,
prevzeme in zdruZitve. Prav tako je upravljanjektahxinkovitejSe, ker pri njem ne
sodelujejo vsilani po demokratinin na&elih in s tem ne onemogajo razvoja, ki jim ni po
godu'”™.

Na drugi strani pa spreminjanje v strukturi upranja sproza tudi pomisleke. Lahko se na
primer zmanjSa poudarek pri obvladovanju tvegénj g0 lastniki uporabniki sistema, je ta
poudarek vé&i, saj lastniki kot uporabniki neposrednocakijo posledice realizacije tveganj).
Prav tako lahko konsolidacija in profitni motiv poaita monopolisitno obnaSanje, ki
poveuje cene in zniZuje nivo storitev (Goldberg et28l02, str 5). Werner (2003, str. 7) zato
poudarja, da je ob spreminjanju upravljanja potoeebadrzati zadosten vpliv uporabnikov pri
upravljanju sistema, kar bo zagotovilo, da pri figjiakonsolidaciji ne bo previadoval zgol]
profitni motiv lastnikov, ampak bodo upoStevani itudteresi uporabnikov. To bo tudi
zagotovilo, da se bodo prednosti konsolidacije dostni meri prenesle na uporabnike
sistemov.

Tretji mehanizem vkljéuje winkovito regulacijo, ki na praven n&in regulira cenovno
politiko in maksimiranje doldka ter zagotavlja ustrezno obvladovanje tveganya&anje
regulacije je obravnavano v 5. poglavju).

6.3.Mozni modeli konsolidacije

Kot ugotavljata Lannoo in Levin (2003, str. 2), postavljeno gledano obstajata dva rawi
pogleda na to, kako morata biti v prihodnje orgmaim kliring in poravnava v EU. Prvi
pogled pravi, da sta kliring in poravnava storifii zagotavljanju oziroma uporabi katerih
obstajajo ekonomije obsega in razpona ter pozitivmezni &inki, zato bi morala biti
dejavnost kliringa in poravnave skoncentrirana eteem sistemu, ki bi svoje storitve ponujal
vsem trgom (organiziranim in neorganiziranim) v EDrugi pogled se bolj zavzema za
konkurenco med e sistemi kliringa in poravnave, ki v kombinaciji ®hnoloSkim
napredkom (na podlagi katerega je m@mde sisteme med sebofinkovito povezati)
zagotavlja boljSe rezultate kot en sam sistem.@&ego tega pa je potrebno sprostiti omejitve
za dostop posameznih sistemov do lokalnih trgov, k@ omogdilo konkurenco med
razdrobljeno infrastrukturo in sprozilo njeno intagjo in konsolidacijo, pricemer bodo
preziveli le sistemi, ki najbolje sluzijo uporabaik.

5 Kot opozarjata Schmiedel in Schonenberger (2005,9t lahko namré& doloceni uporabniki v funkciji
lastnikov in upravljavcev sistemov zavirajo integj@ in konsolidacijo. Razdrobljena in n&okovita
infrastruktura, ki zahteva uporabo posrednikov l{aktov), jim namré& omog@a veji obseg posredovanja in s
tem veji zasluzek.

71



V nadaljevanju je prikazana analiza moznih modeidrastrukture za trgovanje, Kliring in
poravnavo, ki sta jo pripravila Serifsoy in Weisski najbolj celovito povzema ekonomske
znasilnosti ter pomembne poudarke pri analizi moZnitulgur’®. Serifsoy in Weiss se v svoji
analizi situacije v zvezi s trgovanjem, kliringom poravnavo v EU osreddtata na
ekonomske vidike in faktorje, ki vplivajo na to iagtrukturo. Pri tem najprej postavita merila
za ocenjevanje prednosti in slabosti posameznitevega trgovanje, kliring in poravnavo v
EU, in sicer (Serifsoy in Weiss, 2003, str. 3-4):

» Staténa winkovitost, ki pomeni stroSkovnocimkovitost. V skladu s konceptom state
ucinkovitosti se doléena aktivnost izvaja statio winkovito, ¢e ne obstaja reSitev, po
kateri bi se ta aktivnost lahko izvajala z nizjistioski.

« Dinamina &inkovitost, ki pomeni inovacije in razvoj. Aktivnbse izvajajo dinantno
ucinkovito, ¢e danasSnja struktura industrije in investicije nglivajo Skodljivo na
izvajanje teh aktivnosti v prihodnje. S tega vidtauktura, ki ne omog@a inovacij in
izboljSanja kvalitete v prihodnosti, ni¢imkovita v smislu dinandne winkovitosti.
Konkurenca navadno spodbuja inovativnost in kviaistoritev, medtem ko jo monopolni
polozaj lahko zavira.

» Sistemska ¢&inkovitost se nanaSa na robustnost infrastruktuledey na sistemsko
tveganje, ki dolda stabilnost infrastrukture v primeru tezav. Zalatlovanje sistemskega
tveganja so potrebni tako preventivni kot kuratiwrkrepi, ki prepréujejo razvoj in
zmanjSujejo posledice prenosa tvegan] med posameamlelezenci oziroma sistemi
(domino efekt).

Vsi trije koncepti dinkovitosti so medsebojno povezani. Stati najbolj &inkovita reSitev
za kliring in poravnavo je monopol, ki pa zaradin@mjkanja konkurence pomeni manjse
vzpodbude za inovacije in razvoj, kar pomeni manjeamino winkovitost’. Stattna
ucinkovitost se na drugi strani zmanjSuje kot posladpovéevanja sistemskecinkovitosti.
Uvedba zavarovanj oziroma varnostnih mehanizmovistemu namr& na eni strani
zmanjSuje tveganja in po¥ge stabilnost sistemov, na drugi strani pa pretjsta
oportunitetne stroSke in znizanje stag (&inkovitosti. Hkrati obstoj monopolnega doka
omogaa tudi oblikovanje rezervacij, kar paige stabilnost institucij v primeru fin&nih
Sokov. Popolna konkurenca péuge dinaméno winkovitost, hkrati pa se lahko zmanjSa
sistemska ¢&inkovitost zaradi razdrobljenosti infrastrukture pposledéno otezenega nadzora
na eni strani in zaradi wavalnih ukrepov posameznih sistemov, ki omejujegdstva za
obvladovanje tveganj, na drugi strani.

Vecdja staténa winkovitost je torej dosezena pri bolj centraliziratrukturi, na drugi strani pa
taka struktura poslabSuje polozaj glede dikamiLinkovitosti, ki je najvéja v primeru

% Infrastruktura za trgovanje je vkiiana zaradi popolnosti prikaza. Pri posameznih niodel predstavijeni
tudi pogledi drugih tovrstnih analiz.

" Enako trdi tudi Van Cayseele (2004, str. 4), kiajayda je v industrijah, ki jih zaznamujejo ¢ne ekonomije
obsega in razpona, tezko hkrati dosegati konkin@mkolje in s tem vzpodbude za dinano winkovitost ter
stroskovno dinkovitost, zato se v takih industrijah pojavi kolidacija z zelo koncentrirano strukturo.
Navedene zndlnosti veljajo tudi za Kkliring in poravnavo.
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popolne konkurence. Zato je pomembno vpraSanjeSneakso moznosti vstopa novih
konkurentov. Glede na z&ilnosti kliringa in poravnave je vstop novih konkatov in
prevzem trznega poloZzaja mozen samo z boljSimiiteaoni v smislu hitrejSe izvedbe
transakcij, nizjih transakcijskih stroSkov in nigjizahtev glede zavarovanja in potrebne
likvidnosti za poravnavo. V tem primeru pa se lalgkgavijo tudi problemi glede sistemske
ucinkovitosti, ker se za pridobitev $iega obsega trga vaije pri ukrepih za obvladovanje
tveganj (Serifsoy in Weiss, 2003, str. 10).

V nadaljevanju avtorja obravnavata tri pomembneupatre za oblikovanje infrastrukture za
trgovanje, kliring in poravnavo (Serifsoy in Wei2603, str.16-21):

a) KakSna naj bo konsolidacija sistemov? Problem iwma dimenziji, in sicer horizontalno
in vertikalno. Horizontalna dimenzija zahteva tuamtlotitev o tem, ali se v okviru
dolocenega sistema izvaja kliring oziroma poravnavaidaitl vrst vrednostnih papirjev
(obveznice, delnice) in izvedenih finarih instrumentov. Povezava &erst vrednostnih
papirjev omogoa izkori&anje ekonomij razpona. Vertikalna dimenzija zahtedbkxitev
o tem, ali naj se aktivnosti trgovanja, kliringa poravnave povezejo v okviru ene
institucije ali ne.

b) KakSen naj bo komunikacijski standard in kako odpaj bo sistem v odnosu do
konkurentov? V kolikor se v sistemu uporablja lastemunikacijski standard, potem se
morajo uporabniki in konkurenti prilagoditi temuastlardu in nasprotno, v kolikor se
uporablja sploSno priznan standard, to ontegazji dostop konkurentov do sistema in
tudi lazji prehod za uporabnike med sistemi, kesonpotrebne specifie investicije.
Lasten standard v okviru vertikalno povezane vetig@vanja, kliringa in poravnave
konkurentom na dot@ni ravni (na primer klirinSkim hiSam) povzi@dodatne stroSke pri
zagotavljanju konkuremih storitev na dolgenem trgu, ki ga obvladuje vertikalno
povezan sistem, hkrati pa uporabnikom povarstroSke zamenjave ponudnika.

c) Kaksno naj bo lastniStvo in upravljanje sistema?tén obstajajo tri moznosti, in sicer
privatno podjetje, ki deluje s profitnim motivomeprofitno vzajemno podijetje v lasti
uporabnikov, ki deluje s cillem zagotavljanja makishalne koristnosti za njegove
uporabnike, ter javno podijetje, ki zagotavlja jawtobrind®.

8 Zadnja moznost, kjer storitve zagotavlja javno ptdj se je v preteklosti na drugih pogilo izkazala za
newinkovito, zato so na mnogih podijih nastala privatna, profitno usmerjena podjetlavno dobro na
omenjenih podrgih (zadostna kotiina po ustrezni ceni) zagotavlja drzava z regutadij je primernejSi nén
od upravljanja, saj regulacija ne zahteva sprejganpaslovnih odléitev, za kar je bolje usposobljen privatni
sektor, ki ga vodi profitni motiv. Upravljanje srahi uporabnikov ima svoje prednosti, ki se kazejeplivu
uporabnikov na zagotavljanje zadostne dink storitev po ceni, ki je nizja od monopolne.egga vidika je
odpravljen monopolni dobék v primerjavi s profitno usmerjenim podjetjem, rdtk pa so zmanjSane
neltinkovitosti, ki so prisotne pri javnih podijetjih.aNdrugi strani pa lahko obstéjeuporabniki kot lastniki
zavirajo vstop novih, hkrati pa se teZko dogovarjajprihodnjem razvoju zaradi ragiih interesov, kar ovira
inovacije in napredek.
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Serifsoy in Weiss (2003, str. 21-26) nato grgeta tri razlene modele trgovanja, kliringa in
poravnave, kjer upoStevata omenjene tri paramedreoldikovanje infrastrukture in jih
ocenjujeta v skladu z opredeljenimi meridinkovitosti.

6.3.1.Sistem regulirane konsolidacije

Prvi model imenujeta sistem regulirane konsolidarijima dve pomembni z&i&nosti. Prvi,
konsolidacija posameznih storitev v verigi trgoxankliringa in poravnave pomeni, da ne
obstaja konkurenca. Drugiobstaja ména regulacija aktivnosti, ki lahko pomeni celo,jda
infrastruktura v javni lasti. Avtorja v tem okvibravnavata tri mozne oblike infrastrukture,
in sicer:

* Prva oblika pomeni razdrobljeno infrastrukturo mgovanje ter konsolidirana kliring
in poravnavo (na primer struktura, ki je prisotnaDdA).

e Druga oblika pomeni monopol na vseh treh ravnejo¢anije, kliring in poravnava),
pri ¢emer je mozna tudi vertikalna konsolidacija medmisgemi ravnmi (na primer
lokalna infrastruktura v posameznih drzavah EU).

* Tretja oblika pomeni konsolidacijo na ravni Klireagenotna klirinSka hiSa v funkciji
CNS), medtem ko trgovanje in poravnava ostajatdrodjena (gre za primer enega
izmed predlaganih modelov prihodnje, bolj konseéde infrastrukture v EU).

Posamezne opcije sistema regulirane konsolidaaje pskazane v naslednji sliki, v
nadaljevanju pa je analiziran primer konsolidacigevseh treh ravneh kot ekstrem v okviru

sistema regulirane konsolidacije.

Slika 9: Sistem regulirane konsolidacije

Vpliv institucij Struktura infrastrukture
Regulator
Center
mogi Trgovanje
Kliring
Poravnava
Uporabniki Ponudniki

Vir: Serifsoy in Weiss, 2003, str. 23
Konsolidacija na ravni posamezne aktivnosti ontagakoristek ekonomij obsega in razpona

v okviru te aktivnosti. Glede na odsotnost konkgeein javno last infrastrukture obstaja
nizka raven inovativnosti, prav tako pa je posladimenjene strukture prepes vstop novih
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ponudnikov. Vertikalna integracija omenjene oviee gkrepi, pricemer pa omog@ tudi
doloteno dodatno dinkovitost preko avtomatizacije aktivnosti znotkegrtikalne povezave.
Nizka stopnja inovativnosti je tudi skladna z nizkagnjenostjo k investiranju posameznih
udelezencev. Standardizacijo komunikacije oziroetanitne opreme zagotavlja regulator s
svojim formalnim vplivom.

Statcna winkovitost v teh primerih je visoka zaradi ekonowijsega in razpona, hkrati pa so
izkoris¢ene mrezne eksternalije. Glede nac¢mhbki jo imajo regulatorji, SO minimizirane
moznosti za izkori&anje monopolnega poloZaja. Na drugi strani pa jekdazaradi
newinkovitega sistema vzpodbud v okviru javnega pgaljébi profitnega motiva) stata
ucinkovitost zmanjSana. Netaimek je odvisen od tega, ali prevladajo predndstslabosti
take strukture.

Dinamina winkovitost je zaradi neobstoja konkurence na Skoporabnikov nizka, ker ni
pritiska konkurence na ponudnika storitev, pravotgla so moznosti vstopa konkurentov
minimalne oziroma ne obstajajo.

Z vidika sistemske dinkovitosti konsolidacija omog@a centralizacijo tveganja in
obvladovanja tveganja, hkrati pa se pojavlja pnabfaoralnega hazarda in velike odvisnosti
financnega sistema od enega ponudnika storitev (posleaeeanjkljivega obvladovanja
tveganj so zelo velike).

Glede na to, da imajo regulatorji veliko éne tem modelu, lahko uvedejo striktno politiko
obvladovanja tveganj, prav tako pa se lahko zaggimst dostop do sistema in prave cene
za uporabnike, na katere se prenesejo pozitivinkustaticne winkovitosti. Na drugi strani
pa je regulacija lahko draga in zniZzuje din&mai Wwinkovitost. Omenjeni sistem je zanimiva
alternativa v primeru, ko koristi sta&tie winkovitosti prevladajo nad pomanjkljivostmi
dinamine nedinkovitosti, kar je predvsem mozno v primeru, koisovacije redke in je
dejavnost stabilna ter uiena.

Tudi Giovanninijeva skupina je v svojem po&ia obravnavala dve izmed omenjenih
moznosti, to sta model popolne konsolidacije samaorawvni kliringa in model popolne
konsolidacije na ravni kliringa in poravnave. Ugotee so skladne z ugotovitvami Serifsoya
in Weissa, in sicer skupina izpostavlja prednostindolidacije z vidika stroSkovne
ucinkovitosti, na drugi strani pa pomanijkljivosti adr nastalega monopolnega polozaja
(manjSa dinantna &inkovitost, ogrozena alokativna&iakovitost zaradi potencialne zlorabe
monopolnega polozaja). S tega vidika sta v tem huogetrebna ustrezno @ regulacija in
nadzor, ki se nanaSata na cenovno politiko in pgdoptopa do sistema, kakor tudi ustrezno
upravljanje, ki mora zagotoviti, da se upoStevagteresi udelezencev pri zagotavljanju in
razvoju storitev. Skupina tudi ugotavlja, da seosidolidacijo pojavi meSan vpliv z vidika
tveganj, ki na eni strani pomeni lazji incinkovitejSi nadzor nad institucijo in lazje
obvladovanje tveganj z njene strani (enoten sisteantudi ve&jo financno ma, ki jo lahko
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nameni obvladovanju tveganj), na drugi strani packmtracija pomeni velik potencial za
sistemsko tveganje ter prenos tezav meddminti trgi in drzavami (Second Report on EU
Clearing and Settlement Arrangements, 2003, str.330.

6.3.2.Sistem konkureime razdrobljenosti

Drugi model Serifsoy in Weiss imenujeta sistem koekéne razdrobljenosti. V tem modelu
obstajajo mnogi ponudniki storitev trgovanja, kiga in poravnave, med katerimi obstaja
visoka stopnja konkurence, ki vodi v tehnoloSkevamje. V okviru panoge previadujejo
enotni tehnini standardi in proste moznosti dostopa posamepoiudnikov do drugih
ponudnikov, kar omodg@ lahek vstop za nove ponudnike storitev. Nivo stivanja
posameznih ponudnikov je visok, ker Zelijo n&ura inovacij dos& dodatne doldke,
medtem ko je skupni nivo investiranja lahko celevisok, kar je posledica nekoordiniranih
aktivnosti posameznih ponudnikov. Ponudniki so giria podijetja, pri katerih previaduje
visoka stopnja samoregulacije kot podlaga za difgeeijo od ostalih ponudnikov, medtem
ko je vloga regulatorjev majhna, saj skrbijo san@ raedsebojno zagotavljanje prostega
dostopa med ponudniki. Upravljanje in s tem ¢dige je v rokah privatnih podijetij,
ponudnikov storitev, in/ali v rokah uporabnikov. Modelu tudi ne obstajajo vertikalne
povezave, ker glede na zagotovljen prost dostop pwmtldniki na posameznih nivojih
storitev in konkurenco med njimi niso mozne subvyjenmed povezanimi ravnmi, kar je
bistvena prednost vertikalnih povezav. Model j&gzan v nasledniji sliki.

Slika 10: Sistem konkurer€éne razdrobljenosti

Vpliv institucij Struktura infrastrukture
Regulator
Trgovanje
Kliring
Poravnava

Uporabniki Ponudniki

Vir: Serifsoy in Weiss, 2003, str. 24

StatEna winkovitost v tem primeru je nizka, ker relativna jhmeost ponudnikov prepéaje
izkoris¢anje ekonomij obsega in razpona. Prav tako nisoeboticizkoriene mrezne
eksternalije, ker ne obstajaj@inkovite povezave med vsemi sistemi. Obstej@povezave
med sistemi seveda povZejo dodatne stroSke. Do konsolidacije posameznitugoikov
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sicer lahko prihaja, vendar pa stalni novi vstopvih ponudnikov z novo tehnologijo in
storitvami prepréujejo nastanek dominantnega ponudnika.

Dinamina winkovitost je zaradi obstoja konkurence in lahkegtopa novih ponudnikov
visoka. Kljub majhni vlogi regulatorjev je visokadi sistemska tinkovitost, ker vlada med
ponudniki konkurenca v zagotavljanju stabilnegavéinnega sistema za izvajanje transakcij.
Prav tako je zaradi majhne koncentracije ponudnik@jhna tudi koncentracija sistemskega
tveganja oziroma odvisnost finamega trga od dot@nega ponudnika, hkrati pa je zaradi
enotnih standardov moZen hiter prehod od enegadnikau na drugega. Vse to pomembno
vpliva na nizko raven sistemskega tveganja.

Tak sistem je posebej zanimiv v primeru, ko je gkdiitro spremenljivo in zahteva stalne
prilagoditve in s tem Kkoristi dinakne W&inkovitosti presegajo slabosti state
neuwtinkovitosti.

Tudi Giovanninijeva skupina je v svojem po&ita obravnavala model, ki predpostavlja
omejeno konsolidacijo kliringa in poravnave, kampmi, da bo Se vedno obstajalo manjSe
Stevilo klirinSkih hi§ in CDD. Tudi v tem primerw sugotovitve skladne z ugotovitvami
Serifsoya in Weissa, in sicer skupina glede stre8&atinkovitosti ugotavlja, da je manjSa
kot v primeru popolne konsolidacije, ker niso izkéeni Wwinki ekonomij obsega in razpona.
StroSke glede na popolnoma konsolidiran model fgeetudi dejstvo, da so potrebne
povezave med obstd@jeni sistemi, ki omoge®ajo transakcije med njimi. Glede na obstoj
konkurence (ta mora biti zagotovljena s prostorzigonudnikov storitev za uporabnike) v
tem modelu niso potrebni ukrepi z vidika upravlgtgh sistemov, ki bi prepfevali zlorabo
monopolnega polozaja, hkrati pa obstajajo spodlzadeadaljnji razvoj storitev. Konkurenca
na drugi strani povzt@ nestabilnost z vidika Stevila ponudnikov storjitedj bodo lahko
doloceni ponudniki, ki bodo uspeli dosevegji trzni delez, na réun drugih prevzemali vedno
vedji del trga z znizevanjem cene storitev, ki bo m&agaaradi dinkov ekonomij obsega in
razpona. S tem bodo dékni ponudniki izrinjeni s trga. Glede na to, dakpncentracija
tveganja po posameznih ponudnikih manjSa kot v @mnpopolne konsolidacije, to pomeni
tudi manj$e sistemsko tveganfée namré zaradi tezav izpade en ponudnik, je s tem prizadet
manjSi segment trga kot v primeru modela Zjoestopnjo konsolidacije. Vendar pa se s
povezavami med sistemi in veliko aktivnostjo pre&b povezav v tem modelu p@eetudi
moznost prenosa tezav med sistemi, g@mer so tudi same povezave lahko vir pravnih,
predvsem pa operativnih tveganj. Konkurenca lahkeelyi po znizevanju stroskov pripelje
tudi do omejevanja ukrepov za zmanjSevanje tvedanjprav tako poveije tveganja v tem
modelu (nasprotno kot trdita Serifsoy in Weiss)awtako je otezen konsistenten nadzor
zaradi vejega Stevila ponudnikov storitev (Second Report&bh Clearing and Settlement
Arrangements, 2003, str. 30 - 37).

6.3.3.Sistem naravnih monopolov z moznostjo vstopa tekmec
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Tretji model predstavljajo monopoli na posamezratineh, ki pa so pod stalnim pritiskom
potencialnega vstopa novih ponudnikov. V tem primgne torej za popolnoma konsolidirano
infrastrukturo kliringa in poravnave, préemer se uporabljgjo enotni komunikacijski
standardi. Prav tako je zagotovljen prost dostopimponudnikov do sistemov obstoie
ponudnikov. Winkovita velikost ponudnikov z vidika ekonomij olgsein razpona omejuje
Stevilo ponudnikov na posamezni ravni, zato praygd naravni monopoli. Glede na
Skodljivost vertikalnih povezav v takem sistemuekmr katerih bi monopolni ponudniki Se
okrepili svoj polozaj v odnosu do uporabnikov, setd onemogiene, bodisi preko zahtev
regulatorjev, bodisi preko vpliva uporabnikov. Ganinai tako lezi med regulatorji in
uporabniki.

Slika 11: Sistem naravnih monopolov z moZnostjo vspa tekmecev

Vpliv institucij Struktura infrastrukture

Regulator

Trgovanje

Kliring

Poravnava

Uporabniki Ponudniki

Vir: Serifsoy in Weiss, 2003, str. 26

StatEna winkovitost v tem modelu je visoka zaradi visoke &entracije ponudnikov
(posebej v primeru popolne konsolidacije posamegtahtev) in s tem izkori&nja ekonomij
obsega in razpona. Glede na omejene mozZnosti pad%knje monopolnega poloZaja zaradi
nevarnosti vstopa novih konkurentov, se koristiti&e winkovitosti prenasajo tudi na
uporabnike (alokativnadinkovitost), zaradi prisotne samoregulacije paagd omejujejo
stroski regulacije. Centralizirani sistemi omoégp tudi izkori€anje mreznih eksternalij.

Tudi dinaména inkovitost je visoka, kar se dosega preko potenegé vstopa novih
konkurentov, ki sili obstojge ponudnike v izboljSavo storitev in inovacije. dllj temu nekaj
monopolnega dobka obstojéim ponudnikom Se ostaja, zato imajo S&jiventeres za
obrambo svojega polozaja.

Sistemska &inkovitost v modelu je visoka, kar izhaja iz obedgfavitnih zn&ilnosti modela,

in sicer visoke stopnje konsolidacije in lahkeg#&opa novih ponudnikov. Konsolidiranost
omogada koncentracijo obvladovanja tveganj, medtem ko anmsst vstopa novih
konkurentov obstoje ponudnike sili v zagotavljanje varnega in zameslja sistema za
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izvajanje storitev, kar zahteva tudi kvalitetno lalolovanje tveganj. Na drugi strani seveda
obstaja nevarnost, da skuSa monopolni ponudnik bitoeekonkurente izriniti z znizevanjem
svojih cen na r&un zniZzanja stroskov obvladovanja tvegan;.

V nadaljevanju avtorja skuSata odgovoriti na vpngSakakSna je stabilnost omenjenih
sistemov (Serifsoy in Weiss, 2003, str. 27-29).

Sistem regulirane konsolidacije je najbolj stabilerzanj ne obstaja nevarnost, da razpade
oziroma zamenja strukturo. Vstop novih ponudnikevotezen, obstojeé monopolisténi
ponudniki pa nimajo interesa za inovacije, kar poimea se struktura ne spreminja.
Stabilnost sistema omogm tudi niZje stroSke regulacije. Sistem torej mimjan k temu, da bi
nazadoval v manjdinkovit sistem in ostaja stétio in sistemsko preceginkovit.

Sistem konkuretne razdrobljenosti je precej nestabilen in lahkst@oe manj &inkovit, kot
je bil v izhodi€u. Na primer, v kolikor se pojavi prevenekoordiniranih (preseznih)
investicij, nastane problem preseZnega investiraj pride zaradi tega do izgub pri
ponudnikih, lahko postanejo nesolventni in se umegkrs trga. Na ta @@ pride do
konsolidacije strukture, in sicer tako v horizontakot vertikalni smeri. Konsolidacijo pa
seveda terjata tudi stroSkovnainkovitost in izkori&anje mreznih eksternaliCe v tem
primeru ne pride do povanja regulacije oziroma do pasanega vpliva uporabnikov, sistem
postane zelo neinkovit, ker nastajajéi monopol lahko izkori& svoj pridobljeni polozaj.

Sistem monopolnih ponudnikov posameznih storitev, sk pod stalnim pritiskom
potencialnega vstopa novih ponudnikov, je prav tiakdo nestabilen. V tem primeru lahko
nestabilnost povzkijo Zelje in moznosti monopolistov na doémi ravni storitev (trgovanje,
kliring, poravnava), da se vertikalno povezZejo. uklj obstoju prostega dostopa ostalih
ponudnikov do obsto§e infrastrukture, lahko take povezave dveh monspmli ki okrepijo
njun polozaj na trgu, in otezene prake moznosti za prost dostop do njunih sistemov
odvrnejo nove konkurente od vstopa. S tem se tndirgSa pritisk ha povezano monopolno
institucijo za nadaljnje inovacije in spodbuja inkdanje monopolnega polozaja, v kolikor v
nastali polozaj méneje ne poseze regulator.

6.4. Optimalna struktura infrastrukture za kliring in po ravnavo v EU

Pri predevanju optimalne strukture infrastrukture za Kklyim poravnavo v EU je torej
potrebno izhajati iz samih z&ilnosti te infrastrukture (obstoj mreznilginkov in ekonomij
obsega ter razpona), ki odilmo vplivajo na njeno optimalno strukturo. Pri tesa zdi glede
na obstojée empiréne in teoretine analize najbolj primeren koncept zelo majhnegsila
sistemov (s povezavami med njimi) ali pa koncepnapwmla. V obeh primerih je seveda
ucinkovitost odvisna od obstoja konkurence za trg dtritev, in sicer tako med aktivnimi
sistemi kakor tudi preko moznosti vstopa novihesistv. V nadaljevanju so predstavljeni
argumenti posameznih avtorjev oziroma institucijeri omenjenima moznima strukturama
infrastrukture.
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Economides (2004, str. 10-17) se ukvarja s splasnm&ilnostmi panog, v katerih so poleg
ekonomij obsega prisotne tudi mrezne eksterndligkatere od teh zgd#nosti, ki so prisotne
tudi v primeru infrastrukture za kliring in porawmater tako odlgilno vplivajo na optimalno
strukturo le-te, so naslednje:

* 'V panogah, kjer so prisotni mreznéinki, obstajajo velike oziroma celo ekstremne
razlike med trznimi delezi in dotki podjetij na teh trgih¢e imajo podjetja moznost
izbire svojih tehninih standardov. V primeru kliringa in poravnavepmmeni, da so
za uporabnike koristi od sodelovanja mnog@jeev vejem sistemu kliringa in
poravnave, saj imajo s tem dostop do masprotnih strank, s katerimi lahko poslujejo.

* V panogah z miimi mreznimi «inki in ob obstoju nekompatibilnosti med
konkurergnimi podjetji tudi velja, da bi uvedba monopola p&ala skupno druzbeno
korist, kljub dejstvu, da se zmanjSa presezek Botkov. V takih primerih torej
pozitivne mrezne eksternalije presezejo mrtvo izguki se pojavi na strani
potrosnikov zaradi nastanka monopola, zato z uvediooopola skupna blaginja
naraste.

Posledica omenjenih z&ilnosti je, da tudi povsem prost vstop novih porikdw ne vodi do
popolne konkurence oziroma ne spreminja polozaaladujaih podjetij na trgu. Tako vstop
novih podjetij v panogah, kjer prevladujejo ¢no mrezni @inki, ne more spremeniti trzne
strukture. To pomeni, da so tudi ukrepi za pevge konkurence na dalenem trgu preko
zagotovitve prostega vstopa neuspesnigenmer tak polozaj ni nujno posledica omejevanja
konkurence s strani obst¢jbe podietij. Iz tega izhaja da je vsiljevanje kondmice v takih
panogah neproduktivno. Pomembna pa je konkureatg. Torej kljub dejstvu, da v primeru
mocnih mreznih eksternalij ne obstaja konkuremeatrgu, obstaja nevarnost pojava novih
podjetij, ki bodo ponudila visji nivo storitev intem postala dominantna na tem trgu.

Po prepranju Serifsoya in Weissa ne obstaja zanesljiv odgma vpraSanje optimalne
strukture infrastrukture za Kliring in poravnava, tk temeljil na jasnih dokazih z vidika
druzbene blaginje. Kljub temu na podlagi primerjakezlicnih modelov (modeli so
obravnavani v prejsSnji tii) skuSata izpostaviti svoje preference (2003,Z1r29):

* Model, v katerem je infrastruktura konsolidiranapadvrZzena regulaciji, je stato
sicer «inkovit, vendar pa je dinamo newinkovit, hkrati pa njegovo dinkovitost
dodatno znizuje stroSek regulacije oziroma javriaghniStva infrastrukture, ki je man;
ucinkovito od privatnega.

 Model, kjer obstaja konkurenca medcvsistemi, je lahko precej uspeSen glede
dinamine inkovitosti, vendar pa zaradi vseh naStetih ¢dnasti Kliringa in
poravnave odpove pri stati uc¢inkovitosti. Prav tako je podvrzen nekoordiniranim
aktivnostim ponudnikov, ki vodijo v presezne inveig. Model je nestabilen in
izpostavljen konsolidaciji.

* Model, kjer obstaja konsolidirana infrastrukturamiznost vstopa novih konkurentov
(konkurenca za trg) nima omenjenih pomanjkljivqge®jsnjih dveh sistemov, saj je
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tako staitno kot dinamino winkovit. Zato po njunem mnenju predstavlja najbmljs
mozno reSitev, ki pa ima pomembno pomanjkljivosta Ppomanjkljivost je
nestabilnost, ki omenjeni model ob odsotnosti asikeeregulacije lahko pripelje v
newinkovit sistem nereguliranega monopola.

Tudi Van Cayseele ocenjuje argumente za in prottraBzirani strukturi Kkliringa in
poravnave (2004, str. 9-15). Glede argumentov nraezacijo (obstoj ekonomij obsega in
razpona ter mreznih eksternalij) Van Cayseele pgadada so empiéne raziskave
(Schmiedel et al, 2002; Van Cayseele in Wuyts, 2@@5ansko potrdile obstoj ekonomij
obsega in razpona, vendar s pomembnim pridrzkomd&ocenem obsegu transakcij se
namre& prednosti, ki izhajajo iz ekonomij obsegairpajo, pricemer je ta obseg transakcij
manjSi od celotnega obsega transakcij v EU. 1z ssgaeveda poraja vpraSanje, kako dale
naj bi Sla optimalna konsolidacija in ali je m@gopolno koristnost iz naslova ekonomij
obsega dose Ze pri takSnem Stevilu transakcij, da bo m@gaadrzati doleeno manjsSe
Stevilo sistemov in s tem konkurenco med njini

Van Cayseele (2004, str. 13) kot najbolj primermpostavlja strukturo, v kateri bi obstajalo
manjSe Stevilo sistemov, ki bi sicer pokrivali svegionalni trg. Kljub dejstvu, da sistemi ne
bi tekmovali na posameznih regionalnih trgih, bigbestoj moznosti za vstop konkurenta na
dolocen regionalni trg vzpodbujal ekonomskéinkovito obnaSanje previadujega oziroma
edinega ponudnika na tem trgu. Tudi on torej pgadammen konkurencea doloten trg, ki
kljub odsotnosti konkurencea tem trgu Se vedno omogm Zelene rezultate. Seveda pa je
potrebno preprati ukrepe za omejevanje konkurence s strani ob&togistemov. To pomeni
predvsem prost dostop do sistemov in nizke strpg&boda med sistemi, kar na drugi strani
omoga&a uporabnikom (izdajateljem in investitorjem) tudét izbire. Ta model torej
zagotavlja visok nivo stafne wWwinkovitosti, ohranja dinamino wWwinkovitost, hkrati pa
odpravlja potrebo po niai regulacijf®. Regulacija po njegovem naniree zagotavlja
ustrezne reSitve in odprave trznih pomanikljivodta izvira iz pomanjkanja informacij in
ustreznih vzpodbud na strani regulatorja, ki zebkd sprejema Skodljive in politio
obarvane odlétve. Glede na navedeno avtor meni, da se je, kdole moga@e, potrebno
izogniti posredovanju regulatorjev in izkoristitiodnosti, ki jih zagotavlja trg. V primeru
koncepta strukture, kot ga predlaga Van Cayseeleil b strani regulatorjev potreben samo
nadzor nad izpolnjevanjem pravil prostega dostoparépréevanje dogovorov med sistemi,
ki bi vodili v omejevanje konkurence.

" Ce se torej povprmi stroski na transakcijo s palevanjem Stevila transakcij stalno zmanjSujejo ratoem
obsegu transakcij, potem je popolna konsolidacijadika stroSkov smiselnae pa povpréni stroski najprej
hitro padejo, nato pa ostanejo kljub nadaljnjemwepevanju Stevila transakcij konstantni, pa nadaljnja
konsolidacija ne prinaSa ¥ekoristi v tem pogledu. Iz rezultatov raziskave, sd jo opravili Schmiedel in
soavtorji (2002), izhaja, da so potencialno¢m® ekonomije obsega prisotne predvsem pri manjsgrednje
velikih sistemih, medtem ko pri zelo velikih nisrazite.

8 Tak model zahteva tudi vzpostavitev povezav mestajiimi sistemi kliringa in poravnave, &mer se
omogai izkoristek mreznih eksternalifé seveda cene transakcij med sistemi niso preVisbkeati pa tudi te
povezave povziajo dolaiene stroske, ki jih je potrebno upostevati pri emnalptimalne strukture.
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Londonska borza na podlagi analize ekonomskiktilrresti razlicnih nivojev v verigi storitev
trgovanja, kliringa in poravnave zagovarja staiSda srednjetmo in dolgoréno na
podraiju infrastrukture za Kliring in poravnavo ni mozag&nkovita konkurenca med sistemi,
kljub ukrepom, ki bi jo pospeSevali (povezljivosstemov, harmonizacija in odprt dostop),
obstaja pa resna nevarnost za nastanek neregglranenopol®. Na tej osnovi Londonska
borza poudarja dva zakijga, in sicer da obstoj vemedsebojno povezanih sistemov ne
pomeni najbolj dinkovite infrastrukture (zagotavlja jo samo enotgstem), medtem ko
zanaSanje na sam trg ne zagotavlja dejanskega&ageaekoristi za koéne uporabnike. Zato
ni smiselna politika, ki temelji na dolgam konkurenci med temi sistemi, ampak mora
politika spodbujati konsolidacijo in ustrezno rdgati nastajajée konsolidirane sisteme, da
se zagotovi maksimalne koristi za uporabnike. &m tzpostavljajo ameriski sistem, ki je
stroskovno tinkovit, inovativen in sposoben obvladovati sistem$veganja (London Stock
Exchange, 2002, str. %)

Kljub temu Londonska borza podpira ukrepe za pamge konkurence med trenutnimi
sistemi kliringa in poravnave, ki naj bi povéila nastanek enotne infrastrukture. Ti ukrepi
morajo prepréiti povezovanje med storitvami, ki se jih lahko had konkuretini osnovi, in
storitvami, za katere ne obstajénkovita konkurenca. Ukrepi (prost dostop, transpame in
pravicne cene, léitev vertikalnih povezav ter prosta izbira za izdalje in investitorje glede
lokacije izdaje in poravnave vrednostnih papirjewjrajo biti torej usmerjeni v spodbujanje
nastanka enotne infrastrukture, ki je v lasti imawjanju uporabnikov in zagotavlja prost in
pravicen dostop (London Stock Exchange, 2002, stf. 6)

8 Na nivoju kliringa obstoj vé&klirinSkih hiS oziroma CNS ni optimalna reSitegj § za en trg zaradi ekonomij
obsega in razpona teginkov omrezja primerneje imeti eno CNS. &/gansakcij, kot se opravi preko CNS,
vedja je winkovitost pobota, prav tako pa SirSi nabor vredmnibspapirjev omogéa veji medsebojni pobot
denarnih pozicij, manjSe zahteve glede zavarovépastavljenosti in nenazadnje manjSe investicijake
obratovalne stroSke CNS. Zaradi obstoja ekononsegh in razpona teginkov omrezja prav tako ni smiseln
obstoj vé& CDD. Obstoj vé CDD po mnenju Londonske borze celo ovira konkuoepié zagotavljanju ostalih
povezanih storitev, saj se kot posledica razdrobgé infrastrukture za Kliring in poravnavo drabdi trg za
ostale storitve, kar pa preptge nastanek enotnega evropskega kapitalskega trga.

8 Enoten sistem v ZDA jedinkovit, kar dokazujejo analize in primerjave. Daua winkovitost poveéuje visok
nivo pobota. Prav tako pa je odziven na potrebealpokov, kar dokazujejo precejSnji prihodki iz leas novo
vpeljanih funkcionalnosti sistema (enotni sistergatavlja SirSi nabor storitev kot mnoge evropskeDJDTo
dokazuje, da je enoten sistem kliringa in poravnévg v lasti in upravljanju uporabnikov, lahkadi uéinkovit

in inovativen (London Stock Exchange, 2002, str. T@k sistem pa je ob zagotovitvi ustreznega nedno
mehanizmov obvladovanja tveganj lahko tudi varakotz vidika operativnega tveganja kot z vidikaafitnih
tveganj, saj omod@ koncentracijo obvladovanja tveganj, ki jgnkovita in omogda lazji nadzor.

% Enoten sistem kliringa in poravnave je pomembna esrma dinkovito vseevropsko konkurenco na ostalih
podraijih verige storitev, povezanih z vrednostnimi papkot so trgovanje, upravljanje premozenja, skka

in posredniSke storitve. S tem bo investitorjem godeno zniZzanje stroSkov transakcij in lazja razpySite
tveganja, izdajateljem pa nizji stroski kapitaladiwstop do SirSe mnozice investitorjev. Pri temdamska borza
ocenjuje, da bi bili prihranki kamih uporabnikov samo pri direktnih strosSkih (stiostoritev sistemov kliringa
in poravnave) 1,6 milijard evrov letno, ker bi sdpeavili glavni vzroki teh stroSkov, kot so rignkovita
¢ezmejna poravnava, neizkarje ekonomij obsega in Skodljivi¢iaki subvencioniranja aktivnosti v
vertikalnih povezavah (ocena prihrankov je postmdj na predpostavki, da bi enotni evropski sistboteltal
skupno Stevilo transakcij sistemov EU iz leta 2@0Povprénim prihodkom iz poslovanja na transakcijo, ki
velja za ameriski sistem) (London Stock Exchan@®22 str. 18).
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7. Sklep

Kliring in poravnava sta temeljna procesa v okutngovanja z vrednostnimi papirji, sistemi,
ki izvajajo kliring in poravnavo, pa predstavljailemeljno infrastrukturo trgov vrednostnih
papirjev in je zato varnost, zanesljivost &inkovitost njihovega delovanja velikega pomena
za delovanje samih trgov vrednostnih papirjev. Powvernega, zanesljivega iginkovitega
delovanja teh sistemov v zadnjih letih Se n&ma%aj se mino poveuje obseg prometa z
vrednostnimi papirji, kar Se posebej velja na medai ravni, kjer se svetovni trgi kapitala
vedno bolj integrirajo.

V okviru EU so se v preteklosti deno po posameznih drzavah razvili sistemi kliringa
poravnave, ki so predstavljali dotmainfrastrukturo. Pri tem je Slo v mnogih primezh
monopolne ponudnike storitev, ki so imeli tovrspeiozaj celo zakonsko utemeljen. V takih
razmerah so bile pogoste tudi vertikalne povezasletme verige storitev (t.j. trgovanja,
kliringa in poravnave). Tak monopol je glede nacdnasti sistemov kliringa in poravnave
(obstoj ekonomij obsega in razpona ter mreznéimkov) dosegal zadovoljivo stopnjo
ucinkovitosti v okviru ene drzave in je omago ustrezno delovanje lokalnih trgov
vrednostnih papirjev.

Deregulacija (odprava omejitev na pretok kapitaa emejitev glede nudenja finamh
storitev), tehnoloski napredek in globalizacija,stkeje pa Se uvedba enotne valute ter
spodbujanje finatne integracije pa so vplivali na povezovanje evkdp$inancnih trgov in
poveevanje Stevila in vrednostezmejnih transakcij med drzavami EU. Omenjenecalipa

so razkrile pomanjkljivosti lokalno omejene infragtture za kliring in poravnavo v EU, kar
je Se posebej velik problem v okviru enotnega vedgh obmg&a. Infrastruktura je kot
posledica preteklega razvoja nathmazdrobljena, nepovezana ter povaroszisoke stroske
(neposredne, posredne in oportunitetne) in tvegdhf@mncna, pravna, operativha) pri
izvajanju ¢ezmejnih transakcij. Trenutno tako obstaja velikevo ponudnikov storitev
kliringa in poravnave, ki niso medsebojno povezanidelujejo predvsem v nacionalnih
okvirih. Takemu stanju botrujejo Stevilne ovire, 4@ nanaSajo na razlike med drzavami v
uporabljenih v tehinih standardih, trznih praksah ter pravnih osnawadtawnih postopkih,

Ki prepre&ujejo viSjo stopnjo integracije in preko omejevakfakurence tudi wgo stopnjo
konsolidacije. V ta okvir je seveda potrebno uwrdtidi nasprotujode si interese vpletenih
strani, kot so uporabniki, lastniki in upravljavaifrastrukture. Omenjeni interesi prav tako
predstavljajo ovire za integracijo in konkurencotesn pa tudi za razvoj boljé¢inkovite
infrastrukture.

V zadnijih letih je na podggu infrastrukture za kliring in poravnavo v EU, ebgj Se v okviru
evro obmgja, sicer priSlo do precejSnjih premikov v smertegracije in konsolidacije
ponudnikov, pricemer pa so z vidika Zelenega stanja omenjeni pieSalk zéetek. Pri tem
SO0 Vv pogojih poveéane konkurence pri zagotavljanju storitev v zvezi¢ezmejnimi
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transakcijami prisotni izraziti trendi meSanja faipposameznih institucij (CDD prevzemajo
funkcije skrbnikov, skrbniki prevzemajo funkcije OIpter teZnja posameznih institucij, da
postanejo dominantne na trgu. Relativnagsmost omenjenih procesov ter neenotnost
pogojev poslovanja po posameznih drzavah na eamiger Zelja po spodbujanju konkurence
na drugi strani pa povajeta tudi interes regulatorjev za ureditev tegdrpf)a. Kot izhaja iz
analize v tem magistrskem delu regulatorji izpogigy predvsem vpraSanja upravljanja
sistemov kliringa in poravnave, vpraSanja povez{askrbniSkih storitev s storitvami
poravnalnih sistemov, vprasSanja vpliva konsolidacig konkurenco, vprasanja obvladovanja
tveganj ter vpraSanje regulacije in nadzora.

Glede upravljanja sistemov kliringa in poravnavesgvlja vpraSanjedinkovitosti, ki izvira

iz sedanjih procesov integracije in konsolidacijstesnov v razline oblike (vertikalno,
horizontalno) in z raztnimi lastniSkimi strukturami. V teh okvirih sevedastajajo konflikti
med interesi udeleZenih strani (t.j. lastniki, wgdwriki, upravljavci), ko ena stran ure&uje
svoje interese na¢an druge. Cilj regulatorjev je doSeda se ob integraciji in konsolidaciji
koristi teh procesov v zadostni meri prenesejo parabnike storitev, kar edino zagotavlja
ustrezno podlago za osnovni cilj, to je péaaie uporabe in integracijo trgov vrednostnih
papirjev. Hkrati mora seveda struktura upravljargstemov omogati osnovo za
zagotavljanje njihovega varnega in zanesljivega\dsija.

V procesu konsolidacije trenutno prihaja do inigiatv katerih se funkcije poravnalnih
sistemov zdruzujejo s funkcijami skrbnikov, in sicga podrdju bartnih in skrbniskih
storitev, kot so dajanje posojil v obliki vrednastnpapirjev in denarnih sredstev ter
skrbnistvo vrednostnih papirjev pri mednarodnimsakcijah. Pri tem se pojavlja vpraSanje,
ali je taka institucija, ki opravlja obe funkcijn& primer mednarodna CDD), v poloZaju, ko
lahko svoje osnovne storitve iz naslova opravljddjanga in poravnave pogojuje oziroma
veze na svoje b&ne in skrbniSke storitve in s tem neuptavio omejuje konkurenco na
podraiju barenih in skrbniskih storitev. Pomembno je tudi vprgéavpliva konsolidacije na
konkurenco. S konsolidacijo se nathm@mnanjSuje Stevilo sistemov, ki postajajo vsejive/
takih razmerah lahko omenjeni veliki sistemérgjo zlorabljati svoj dominanten polozaj na
trgu, in sicer na Skodo strank in ostalih konkuognt

Pomen vpraSan) glede konkurence med skrbniki in C2D glede moznosti zlorab
monopolnega polozaja s strani slednjih v nadaljpibcesih konsolidacije potrjujejo tudi
teorettne raziskave tega podiya, ki predstavljajo osnovo za regulatorje pri @l
ustrezne regulacije tega podjan Kot izhaja iz analize v tem magistrskem delyepglede na
relativno nedoréenost teh raziskav Se prezgodaj, da bi bilo mozwiocdi pravo oziroma
kon¢no politiko na tem podigu in optimalno obliko konsolidacije ter urejanjelpzaja med
skrbniki in CDD. KorEni cilj regulatorjev je prepkati stanje premalo reguliranih
dominantnih ponudnikov storitev ter zagotoviti eegdogoje poslovanja za vse institucije na
enotnem trgu ter tako pregie ravnanje, ki ni v skladu s konkuré&mo zakonodajo.
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Z integracijo in konsolidacijo pa se pojavlja tudija povezanost posameznih nacionalnih
trgov in ve&ja odvisnost teh trgov od manjSega Stevila insjituar seveda predstavlja
pomembno koncentracijo tveganj (fikath, pravnih in operativnih), hkrati pa take
mednarodne infrastrukture pomenijo tudi kanal zZnps morebitnih teZzav med drzavami. To
sledi Ze na podlagi dejstva, dacgzmejne transakcije mnogo bolj kompleksne ter sg§ayd

v razlicnih pravnih in tehriinih okoljih. Regulatorji Zelijo v tem okviru v prwirsti zagotoviti,
da ponudniki storitev izpolnjujejo dalene standarde varnosti in zanesljivosti, hkrati pa
morajo biti ti standardéimbolj enakomerno uveljavljeni v vseh drzavah. & t&e zagotovi
izen&enje pogojev poslovanja in konkueerh izhodi€ za delujée sisteme ter zagotovi
medsebojno priznavanje ustreznosti sistemov medvedmi, kar je posebej pomembno pri
zagotavljanju storitev preko meja.

Temeljno izhodi&e regulatorjev, ki Zelijo spodbuditi proces integje in konsolidacije, je
zagotoviti prost dostop in izbiro za uporabnikerigte ter tudi za same ponudnike storitev in
zagotoviti zadostne pravne in tetmeé mehanizme obvladovanja tveganj, ki om@go
delovanje tudi v kriznih razmerah. Glede na vrsigpomen odprtih vprasanj pa je razvidno,
da bo regulacija infrastrukture za kliring in ponavo zahtevala Se veliko dodatnih analiz in
usklajevanj med zainteresiranimi stranmi, peimer previadujejo v skladu z raznolikostjo
ponudnikov storitev tudi zelo nasprotna mnenja&@muain vsebini regulacije.

Razprava o dolgotmejSem vidiku optimalne strukture infrastruktur@ilkba in poravnave v
EU zahteva upoStevanje zilaosti te infrastrukture (obstoj mrezniltinkov in ekonomij
obsega ter razpona), ki nanjo atiloo vplivajo, hkrati pa je potrebno opredeliti tatije za
presojanje optimalnosti infrastrukture. Ti soinkovitost (tehnéna, alokacijska in dinargma),
varnost in zanesljivost. Seveda se kot pomembravdé{i, ki vplivajo na dinkovitost,
varnost in zanesljivost infrastrukture, izpostgajaavno tisti, ki so v ospredju razmisljanja
regulatorjev, in sicer trzna struktura, upravljagsigtemov in regulacija ter nadzor. Pri tem je
glede na obstofe empiréne in teoretine analize najbolj primeren koncept zelo majhnega
Stevila sistemov kliringa in poravnave (s povezavared njimi) ali pa koncept monopola. V
obeh primerih je seved&inkovitost odvisna od obstoja konkurence za trg stdritev, in
sicer tako med aktivnimi sistemi kakor tudi prekoznosti vstopa novih konkurentov. Prav
tako pa morajo upravljanje sistemov ter regulaitij@adzor zagotoviti ustrezne mehanizme,
ki bodo zagotavljali varnost in zanesljivost deloja sistemov ter ustrezne nivoje cen in
kvalitete storitev za uporabnike.
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Priloga 1: Prikaz moZzne strukture vodenja ra‘unov vrednostnih papirjev**
Slika poenostavljeno prikazuje nivoje oziroma stimé raéunov vrednostnih papirjev, ki so v
nematerializirani oziroma imobilizirani obliki. Twomeni, da se vodijo v elektronski obliki na
racunih, in sicer na \venivojih posrednikov med centralnim registrom vresimih papirjev in
investitoriji.

Slika 12: Nivoji oziroma struktura ra ¢unov vrednostnih papirjev

Reaister vrednostnih papiriev- prvi nivo (celotna koli¢ina doloéene izdaje je 100(

A B C D E
100 50 350 200 300
*
o
Raduni pri posredniku C — drugi nivo
Globalni Nemska Stranka Lokalni Druzba
skrbnik banka skrbnik X
10C 5C 75 25 10C
*
o
Raéuni pri Druzbi X - tretiji nivo
Investitor Investitor Investitor Investitor Investitor
1 2 3 4 5
10 50 5 20 15

Vir: Euroclear, 2004, str. 24

Prvi nivo ra&unov vrednostnih papirjev pomeni celotno kwlo izdanih vrednostnih papirjev
dolocene izdaje oziroma izdajatelja. Ta nivo predstas§atralni register kot edini in koni
seznam izdanih vrednostnih papirjev te izdaje. &egilahko vodi centralna depotna druzba
(z dematerializacijo vrednostnih papirjev ta obliwavladuje), specializirana institucija, ki
upravlja register vrednostnih papirjev, oziromaadehe druge depotne banke (v primeru
evroobveznic), lahko pa tudi izdajatelj sam, odwigd drzave, vrste in oblike vrednostnih
papirjev. V centralnem registru se lahko vodijoura vseh imetnikov vrednostnih papirjev
neposredno (primer je Centralna klirinSko depotmazida v Sloveniji), lahko pa gre za
posredni model, kjer se vrednostni papirji strarddio na skupnem izl@nem r&unu

8 povzeto po Euroclear (2004, str. 24-27).



posrednika (tako imenovani omnibugun) v registru (primer v sliki predpostavlja posned
model).

Na drugi ravni so prikazani ¢ani pri posredniku C, ki ima omnibusc¢im za stranke v
centralnem registru, na katerem je vsota vredniogiapirjev njegovih strank. V centralnem
registru torej niso zabelezene stranke posrednikii @najo preko njega v lasti vrednostne
papirje, temvé je evidenca teh strank prisotna le v knjigah pasilea C.

Tretjo raven predstavljajo ¢ani pri Druzbi X, ki ima odprt omnibus ¢an pri posredniku C.

To pomeni, da imetniki vrednostnih papirjev, ki sttanke Druzbe X, niso vidni ne v
centralnem registru ne v knjigah posrednika C, ®msamo v knjigah Druzbe X. V vlogi
Druzbe X so lahko centralne depotne druzbe, skribailostali posredniki.

Prenosi lastniStva vrednostnih papirjev med imetng&razIénih ravneh se izvajajo razho.
Tako se prenosi med investitorji pri Druzbi X oriva med strankami posrednika C izvajajo
kar v knjigah teh dveh druzb, prenosi med investipi Druzbi X in strankami posrednika C
se izvajajo v knjigah posrednika C, ki obremenifodoacun Druzbe X in odobri/obremeni
racun druge stranke (na primer nemske banke). V kolpga pride do prenosov lastniStva
vrednostnih papirjev med posredniki A, B, C, D in4e ti prenosi opravijo v centralnem
registru (na primer, ko zeli investitor 1, ki ima&un pri Druzbi X, prenesti vrednostne papirje
na posrednika D oziroma njegovo stranko).



Priloga 2: Analiza povezav med centralnimi depotnimdruzbami z vidika
vpliva na cene njihovih storitev

Kauko (2005, str. 5) se ukvarja z vpraSanjem powemad CDD iz raztinih drzav, preko
katerih lahko investitorji v eni drzavi pridobijoje vrednostne papirje nactm pri doméi
CDD. Na ta nain se lahko poravnave s tujimi vrednostnimi papitgd doma&mi udelezenci
trga prenesejo v domda CDD, s¢imer se zmanjSajo stroSkezmejnih poravnav med temi
udelezenci. Druga posledica je, da se vrednostpirjpgza namene izvajanja poravnav
razpolozljivin podatkov, pa se omenjene povezaveadoedko uporabljajo, zato se v svoji
analizi osredotéa na mozne razloge za tako stanje oziroma se @kzarpraSanjem, zakaj so
te nedelujoe povezave sploh bile vzpostavljene.

Kauko v svojem modelu obravnava CDD na nivoju pasam drzave kot profitho usmerjene
monopole, ki ponujajo dve vrsti storitev, in sicgtioritve izdaje ter storitve poravnave
vrednostnih papirjev. lzdajatelji se odgo o tem, ali bodo izdali vrednostne papirje, pri
cemer sta pomembni oditveni spremenljivki cena primarne izdaje in cermvajanja
poravnav iz naslova trgovanja na sekundarnem kguwpliva na likvidnost vrednostnega
papirja, s tem pa tudi na stroSke tega papirja.téim Kauko predpostavlja, da izdajatelji
izdajajo vrednostne papirje samo doma, ker so p&sia izdajo v tujini prewe kompleksni

in dragi. Glede na monopolni polozaj CDD le-ta nerenkredibilno zagotoviti izdajatelju
nizke cene poravnav iz naslova trgovanja na sekaedatrgu, zato je pomemben element
odlctitve za izdajo predvsem cena izdaje vrednostnihirjeapna primarnem trguCe bi
namre& bila cena izdaje visoka (monopolna), potem nediiem izdajatelj izdal vrednostnih
papirjev pri tej CDD, tako da le-ta ne bi mogladotbiti posla tudi na podéu poravnav.

Kot ugotavlja Kauko, pa vzpostavitev povezave meehth CDD iz razlinih drzav omogd,

da se CDD znebi slovesa monopolne institucije,reandezno obstaja moznost, da se preko
povezave vrednostni papirji in s tem poravnavas@inij z njimi na sekundarnem trgu
prenese v CDD v drugi drzavi. S tem oblikovanjeecea poravnave na sekundarnem trgu
omogaa vtis izpostavljenosti konkurenci, zato lahko Cp@viSa ceno za izdajo vrednostnih
papirjev. Vendar pa lahko doke CDD ma@no vpliva na cene konkuréme tuje CDD in s
tem na konkuretnost le-te zaradi same narave povezave, saj je(Dja dejansko stranka
domae. Dom&a CDD lahko tuji postavi ustrezno visoko cendoinser ji prepr€i moznost za
konkuriranje. S tem postane le-ta idealni konkyrént na eni strani omoga vtis, da
prepré&uje monopolne cene za poravnave na sekundarnemkeggu dol@eni meri dejansko
pomeni konkurenco in s tem ustvarja kredibilnostneiee CDD, hkrati pa ne more prevzeti
trga domdi CDD. Na ta nain je dom&i CDD omogd@eno, da postavi viSje cene za izdajanje
vrednostnih papirjev na primarnem trgu. Da@maCDD si torej lahko izbere konkurenta
(odlcca o tem, s katero tujo CDD se bo povezala) teénmovpliva na njegovo stroskovno
uc¢inkovitost.



Pri tem Kauko poudarja (2005, str. 33), da nedélujpovezava zagotavlja kredibilno
zagotovilo za preptevanje monopolnega polozaja pri poravnavi trangaesno v primeru,
ko je tovrstna povezava na voljo dovolj Sirokemagdkr uporabnikov. Ker so uporabniki tuji
investitorji, ¢lani tuje CDD, to pomeni, da mora biti delez porawrtujih investitorjev z
dolotenim vrednostnim papirjem dovolj visoke je ta deleZ nizek, potem ni ma@gaustvariti
vtisa, da bo konkurenca tuje CDDinkovita. Na tej osnovi zaklji, da je povezava bolj
kredibilna, ¢e imajo ¢ezmejne poravnave pomemben delez pri poravnavahadom
vrednostnih papirjev.



Priloga 3: Tveganja pri izvajanju kliringa in porav nave ter njihovo
obvladovanje

Tveganja pri izvajanju kliringa in poravnave

Sistemi kliringa in poravnave omoggo prenos lastniStva vrednostnih papirjev incida
med strankama, ki sta sklenili posel v okviru trgopa z vrednostnimi papirji. Pri poravnavi
posla pa se pojavljajo tveganja, ki izvirajo bod®sinesposobnosti nasprotne stranke za
poravnavo njenih obveznosti (dostavo vrednostnipirfgv oziroma plailo) bodisi iz pravne
ureditve poslovanja ali celo povsem operativnihlagav, kot je na primer nedelovanje
sistemov, preko katerih se kliring in poravnavaajata.

V okviru procesa kliringa in poravhave znotraj drgeso tako prisotna naslednja tveganja
(Delivery versus Payment in Securities Settlememstedns, 1992, str. 12-12)

a) Kreditno tveganje je tveganje, da nasprotna strangaslu ne bo nikoli izpolnila svoje
obveznosti v poravnavi, ptemer se pojavlja v dveh oblikah:

* tveganje nadomestitvenih stroSkov, ki obstaja fzedbitvijo poravnave, pomeni pa
tveganje dodatnih stroSkov, ki jih stranka v postrpi, ko mora zaradi odpovedi
poravnave s strani nasprotne stranke na trgu $kieni posel po slabsih pogoft

* tveganje izgube glavnice, ki pomeni tveganje izgi@la&anih denarnih sredstev (s
strani kupca) oziroma dostavljenih vrednostnih pepi (s strani prodajalca), v
kolikor nasprotna stranka ne dostavi vrednostnirpey oziroma denarnih sredstev.

b) Likvidnostno tveganje je tveganje, da nasprotnang@ v poslu ne bo izpolnila svoje
obveznosti v poravnavi pravasno oziroma v zahtevanem roku, ampak kasnejenV te
primeru torej ne obstaja kreditno tveganje, venmanepravdasna izpolnitev obveznosti
s strani nasprotne stranke za kupca pomeni prijanjkrednostnih papirjev, za
prodajalca pa primanjkljaj denarnih sredstev, lkigba morebiti potrebujeta za poravnavo
svojih obveznosti v okviru drugih sklenjenih posloManjkajate vrednostne papirje
oziroma denarna sredstva morata kupec oziroma jaledaustrezno nadomestiti (na
primer z najetiem posojila) oziroma nadomestitveistreznem roku sploh ni mog®
izvesti, v obeh primerih pa utrpita dodatne stroske

c) Tveganje izgube glavnice in likvidnostno tvegangep®javljata tudi pri posojilodajalcu
(tako pri posojilih denarnih sredstev kot vredndstpapirjev), ki omogda posojila
strankam v poslu za izvedbo poravnave.

8 Nasteta tveganja so predstavljena v osnovni ghlikse lahko pojavljajo tako v odnosu Kaninvestitor —
skrbnik, kot tudi v odnosih med samimi institucijaki nudijo storitve kliringa in poravnave.

8 To za kupca pomeni sklenitev novega posla po e&ji, za prodajalca pa sklenitev novega poslaifjpaeni.
Kot navajata Hills in Rule (1999, str. 99), se @rg nadomestitvenih stroSkovéaes povéevanjem volatilnosti
cene vrednostnega papirja ter s podaljSevadpga med sklenitvijo posla in poravnavo.



d)

f)

9)

h)

Tveganje denarja, ki se uporablja za izvedbo p@aenpomeni tveganje izgube, ki je
povezano s solventnostjo agenta, ki vodi poravnedigne za poravnavo denarnega dela
transakcij (plailo). V kolikor se poravnhava denarnih sredstev javareko rgunov pri
poslovni banki, tezave s solventnostjo take bank®jo denarna sredstva udelezencev
poravnave pri tej banki. V nasprotju s poslovnokmaso denarna sredstva nguaih pri
centralni banki povsem varna.

Tveganje skrbnika oziroma skrbnisko tveganje peedjst tveganje v zvezi s skrbnikom,
pri katerem imajo investitorji vknjizene vrednosepirje. V tem primeru gre za moznost
izgube vrednostnih papirjev zaradi neuspelin paaayrpomanikljivih rgunovodskih
metod, stéaja skrbnika ali pa celo namernih prevar skrbnika.primeru uporabe
skrbnikov v drugih drzavah je za investitorje ponbea tudi pravna varnost, ki jo
omogaa pravni red v drugih drzavah, pod katerega zapaslepniki.

Pravno tveganje pomeni tveganje izgube zaradi pgkifiga pravne ureditve, ki ne
zagotavlja ustrezne opredelitve pravic in obveznad¢lezencev poravnave, oziroma ne
omoga@a zadostne zage udelezencev (na primer preklic pravic ostaldelezencev v
odnosu do udelezenca v&gi, neizterljivost v zavarovanje predlozenega wasnja).

Operativno tveganje je tveganje, da bodo pomawmgdfi v informacijskem sistemu,
notranjin kontrolahgloveSke napake in zlorabe oziroma napake pri ujiau sistema
povzraile neprtakovane tezave pri poravnhavi obveznosti med ude&ezgoravnave.
Operativno tveganje je torej lahko razlog za krealinh likvidnostno tveganije.

Sistemsko tveganje je tveganje, da bodo tezave aenglgleZzenca pri poravnavi
obveznosti povziéle tezave tudi pri drugih udelezencih, in sicentélanere, da tudi drugi
udelezenci ne bodo zmozni poravnati svojih obvetzwasdnosu do tretjih strank.

Poleg omenjenih so pri kliringu in poravnavi medalrami prisotna Se naslednja tveganja
(Cross-Border Securities Settlements, 1995, sjr. 19

)

)

Pravno tveganje, ki obstaja zaradi dejstva, da pgsocesu Kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev med drZzavami sodelujejo udmiek iz razlénih drzav in s tem
razlicnih pravnih sistemov. Konflikt med pravnimi ureditmi razlenih drzav vpliva na
to, da ima dol®ena transakcija z vidika dveh pravnih ureditevitan pravni dinek. To
lahko pomeni, da so pravice in obveznosti posantggzelelezenca v odnosu do drugih
pod vplivom domé&e zakonodaje, ki pa preko tega udelezenca vpligdara pravice in
obveznosti udelezencev iz drugih drzav (posebejgmbmo v primeru stajaclana).

Tveganja, ki izhajajo iz povezav med CDD, kjer jedqajalec¢lan ene CDD, kupec pa
¢lan druge. V tem primeru tveganje izhaja iz dejstiaso prenosi vrednostnih papirjev v
enem sistemu v datenem trenutku Se preklicni zaradicima poravnave transakcij v tem



sistemu, medtem ko jih povezana CDD prenese v dkiypgca teh vrednostnih papirjev.
Ce poravnava v prvem sistemu ne uspe in so trarjeakakzveljavljene, obstajata
negotovost in tveganje glede dokaosti transakcij tudi v drugem sistemu.

Obvladovanje tveganj pri kliringu in poravnavi

Kot poudarja Kerry (2004, str. 93), je pri obvladoy tveganj iz naslova kliringa in

poravnave potrebno izvajati oziroma uveljavljaidaikrepe, ki vnaprej zmanjSujejo oziroma
odpravljajo tveganja, kakor tudi izvajati oziromaelavljati ukrepe za reSevanje posledic
realiziranih tveganj. Elementi obvladovanja tvegangistemih kliringa in poravnave so
naslednji”:

a) Tveganje izgube glavnice jeinkovito odpravljeno z uvedbo mehanizma dostavei pro
placilu, ki pomeni, da se prenos lastniStva vrednospapirjev s prodajalca na kupca
izvede samo ob gasnem prenosu denarnih sredstev s kupca na prcalajate torej za
neposredno povezavo dostave inc¢da ki se medsebojno pogojujeta. Mehanizem
dostave proti plélu pa sam po sebi ne zmanjSuje tveganja nadomestiit stroSkov in
likvidnostnega tveganja.

b) Tveganje nadomestitvenih stroSkov je m&gamanjSati s skrajSanjem odloga med
sklenitvijo posla in njegovo poravnavogisner se skrajSéas, v katerem lahko pride do
spremembe cen na tf§u

c) Likvidnostno tveganje (in tudi tveganje nadomestiih strosSkov) je moge zmanjSevati
z uporabo mehanizmov, kot so posojila denarnihssezdin vrednostnih papirjévzacez
dan na eni strani, ter z uporabo pobota, ki zm@mjgrednost denarnih sredstev oziroma
Stevilo vrednostnih papirjev, ki jih je treba @i oziroma dostaviti ob poravnavi. Z
uporabo teh mehanizmov se natnmgoveta gotovost glede izvedbe poravnave, kar
zmanjSuje likvidnostno tveganje in tudi tveganjeloraestitvenih stroskov. Pomemben
element zmanjSevanja tovrstnih tveganj je tudi jgvel dokokne poravnave transakcij ze
med dnem, imer se razporedi potrebe po likvidnosti za poraenabveznosticez
celoten dan in zmanjSa likvidnostne pritiske, kipssotni ob poravnavi konec dneva, ko
je potrebno naenkrat @ati oziroma dostaviti celotno obveznost iz nasltgpvanja z
vrednostnimi papirji.

d) Tveganja iz naslova posojil vrednostnih papirjev denarnih sredstev je mogo
zmanjSevati z zavarovanjem teh posojil, in sicempbprabo premozenja posojilojemalca

8" povzeto po Recommendations for Securities SettierSgstems (2001, str. 8-23), Hills in Rule (1998,
103-111) in Kerry (2004, str. 93-94).

8 Mednarodna pripotila postavljajo standard z@msovni odlog med sklenitvijo posla in njegovo parawo, ki
naj ne bi bil daljSi od treh dni (RecommendatiomsSecurities Settlement Systems, 2001, str. 10).

8 Mednarodna pripotdla spodbujajo posojanje vrednostnih papirjev ketado zagotavljanja v likvidnosti
in s tem udinkovitejSega delovanja trga vrednostnih papirjex @ni strani ter prep&evanja oziroma



f)

9)

h)

(zavarovanje pred tveganjem izgube glavnice naostenega posojila) ter z zadostnimi
rezervnimi likvidnostnimi viri, ki so na voljo ob efzpolnitvi obveznosti s strani
posojilojemalca (zavarovanje pred likvidnostnimgaajem).

Tveganje denarja, ki se uporablja za izvedbo p@eense lahko odpravi z uporabo
racunov pri centralni banki oziroma s pazljivo izbippravnalne banke. V ta namen je
mozno oziroma celo pripogivo vzpostaviti specializirano banko, ki ima oraejnamen
ter obseg poslovanja (za denarno poravnavo #ad kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev), s tem pa so tudi omejena tveganjakij@¢ izpostavljena.

Tveganje skrbnika oziroma skrbniSko tveganje séalgucinkovito zmanjSuje s strogo
locitvijo vrednostnih papirjev skrbnika od vrednostnpapirjev njegovih strank, kar
omoga@a tudi enostaven prenos teh papirjev v skrbniStvardkgemu skrbnikuge se
pojavijo tezave (st@j) pri prvem skrbniku. Skrbniki morajo imeti poabtila za vsako
upravljanje z vrednostnimi papirji svojih strankap tako pa morajo biti sredstva strank
zagitena pred terjatvami tretjin oseb do skrbnika.

Pravno tveganje (tako v okviru drzave kot na meothaem nivoju) se zmanjSuje z jasno
opredelitvijo pravic in obveznosti udelezenceviklya in poravnave vrednostnih papirjev.
Prav tako je pomembno, da so pravice in obveznogtieZzencev z&gene v normalnih in
izrednih razmerah. To posebej velja za:

* jasno opredelitev lastniStva vrednostnih papirjelotitev ratunov strank od kunov
skrbnikov (posebej pomembno v primerwiaja skrbnika), hkrati pa tudi opredelitev
procesov prenosa lastniStva, zastave pravic inj@ogovrednostnih papirjev;

* jasno opredelitev trenutka nepreklicnosti in dokwosti transakcij;

e pravno varnost pobota, ki ne sme biti razveljavestrani tretje osebe;

* jasno opredelitev obveznosti udelezenih stranim@r izgub, napak ali goljufij;

 pravno varnost predlozenega zavarovanja za obvezmosostalih elementov
obvladovanja tvegan,;.

Posebej je pomembno, da pravha osnova sistemagdim poravnave jasno dékopravo
drzave, ki se uporablja za delovanje sistema, mpsabv primeru udelezencev iz drugih
drzav oziroma v primeru mednarodnih sistemov.

Operativno tveganje je moge obvladovati z ustreznimi notranjimi kontrolami,
nadomestnimi reSitvami za opremo in postopke, msine kadrovanjem in
usposabljanjem kadrov. Tudi v tem primeru obstamagdnarodni standardi, ki jih je pri
zagotavljanju operativhe zanesljivosti in prenenju operativhega tveganja potrebno
uposStevati.

zmanjSevanja kreditnih in likvidnostnih tveganj groravnavi obveznosti (Recommendations for Seewriti



i) Obvladovanje sistemskega tveganja zahteva ustigaepe, ki prepr&ijejo Siritev tezav
med udelezenci kliringa in poravnhave preko preve®ya omejevanja in zavarovanja
financnih izpostavljenosti med udelezenci ter zagotaydjaperativno in pravno robustnih
ureditev, kakor tudi ob realizaciji tveganj, kjekrepi zajemajo hitro in dinkovito
ukrepanje po vnaprej pripravljenih scenarijih ireditvah (na primer delitev izgube v
primeru finagnih tezav in rezervne procesne zmogljivosti v primaperativnih tezav).

Settlement Systems, 2001, str. 12).



Priloga 4: Empiri¢na analiza Winkov ekonomij obsega v primeru
centralnih depotnih druzb

Schmiedel in soavtorji se v svoji empiti raziskavi posvéajo preuwitvi obstoja ekonomij
obsega v okviru poravnalnih in depotnih sistemo\DIJ, in sicer z vidika moznega
zmanjSanja stroSkov ob konsolidaciji teh sistem8vitega vidika jih zanima obstoj in
pomembnost ekonomij obsega pri izvajanju storitexapnave in depotnih storitev ter vpliv
le-teh na bod&o strukturo teh sistemov v Evropi. Analiza ekonoobgega zajema vsedye
svetovne CDD (v EU, Aziji in severni Ameriki), incer se podatki nanasajo na obdobje
1993-2000.

V analizi je vsaka CDD obravnavana kot podjetjeez produkti, ki pri proizvodnji razéinih
produktov uporablja razine viozke, ki predstavljajo stroSek. Definirali amalizirali so dve
tipicni storitvi CDD, in sicer poravnavo (prenos vrednds papirjev med prodajalcem in
kupcem) in storitev deponiranja (skrb za vrednogtagirje in ravnanje z njimi). Za potrebe
analize ekonomij obsega so morali datictudi priblizke za celotne strosSke delovanjaesisa,
produkte sistemov in potrebne vlozke. Celotne k&adelovanja sistema tako predstavljajo
stroski iz poslovanja CDD (vkljino z amortizacijo). Kot priblizka za produkte smt®/ so
definirali Stevilo poravnanih vrednostnih papirjex sistemu in vrednost deponiranih
vrednostnih papirjev v sistemu. Kot priblizke zaoSke vlozkov so definirali stroSke
informacijskega sistema, ki omago poravnavo (tehnologija in prostori), ter stroSke
zaposlenih kot najpomembnejsih vlozkov pri zaggtewli storitev, pricemer pa so glede na
razpolozljive podatke uposStevali samo priblizeldsién, in sicer v obliki BDP/prebivalca. Pri
tem so upoStevali tudi razho (SirSo) naravo storitev in s tem povezanih &wesSdveh
mednarodnih CDD v primerjavi z lokalnimi (e stroSki, ki izvirajo iz vzpostavljenih
povezav z lokalnimi CDD ter SirSega nabora storit@\jih nudita svojim strankam), zato je
bila v modelih upoStevana tudi slamnata spreme@jischmiedel et al, 2002, str. 9-12).

Za oceno ekonomij obsega so uporabili enostavngndvogaritemsko linearno funkcijo (ne
uposSteva sprememb ekonomij obsega ob spreminjanju proizvodnje) in kompleksnejso
translogaritemsko strodkovno funkcfjpki uposteva tudi spremembe ekonomij obsega ob
spreminjanju ravni proizvodnje. Obe funkciji so uglaili za regresijo celotnih stroskov glede
na razléne kombinacije pojasnjevalnih spremenljivk.

Dvojno logaritemska linearna funkcija ima nasledgptoSno obliko (Schmiedel et al, 2002,

str. 13):
INTC(Q,P,D, T, YR =Ing,+a,InQ +a,InQ,+>y InP+AD,+7,T +>JYR
i 1

Translogaritemska funkcija ima naslednjo splosSnikol{Schmiedel et al, 2002, str. 12):

% Omenjeni funkciji omogeata oceno elastiosti celotnih stroskov glede na spremembeckwi proizvodnije,
kar je podlaga za ugotavljanje ekonomij obsega.
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INTC(Q,P,D,T,YR =Ina,+a,InQ +a,InQ,+ B,(INQ)*+ B,,(InQ,)°’ +X y InP +
+X3yNRINP +4,NQINQ, +ST3,NRINQ, + 4D, +7,T +X4YR
i ik 1

Celotni stroski (TC) so torej odvisni od kihe produktov (vektor Q) in cene vlozkov (vektor
P). V kolikor gre za mednarodno CDD, je vrednoatrsiate spremenljivke (D) ena, sicet.ni
Funkcija vkljwuje tudi vpliv ¢asa (linearni¢asovni trend T) oziroma alternativno
posameznega leta (slamnate spremenljivke za posameta - YR) na stroSke, in sicer z
vidika vpliva sprememb tehnologije. V kolikoréasu oziroma v posameznem letu prihaja do
tehnitnega napredka, morata biti regresijska koeficiemgativha, kar pomeni, da se zaradi
tehnitnega napredka stroSkicasu zniZujejo.

Parcialna elasihost stroSkov glede na ké&ilho posameznega produkta je na osnovi
translogaritemske stroSkovne funkcije taraana na naslednji &ia (Schmiedel et al, 2002,
str. 13

._0InTC

e = GG, =% 2BanQt BinQ, + T IR

go=NTC _ o 128, INQ,+4,INQ +X3,InP
oInQ, i

Merilo ekonomij obsega pri dateni izbrani ravni proizvodnje obeh produktov (kole obeh
produktov in ocenjeni regresijski koeficienti zarislogaritemsko stroSkovno funkcijo se
vstavijo v zgornjo en#o) je definirano kot inverzna vrednost el&stisti povprénih
stroskov glede na oba produkta, ki je naslednjart$edel et al, 2002, str. 13):

»IINTC _ fo(Q, Q) +£5(Q.Q)

i dInQ

Na splosno se, v kolikor so prisotne ekonomije gas@ovpreéni stroski oziroma stroski na
enoto zmanjSujeja;e se proporcionalno postge proizvodnja vseh produktov. To pomeni, da
mora biti pri dol@eni ravni proizvodnje obeh produktov vsota parcérakiasténosti stroskov
glede na raven posameznega produkta manjSa oddankhko govorimo o ekonomijah
obsega. V takem primeru podvojitev proizvodnje tredcstrosSke pova za manj kot dvakrat.

Kljub vprasljivosti kvalitete in samo priblizne emosti uporabljenih podatkov so na osnovi
analize mozni dokeni pomembni zaklgki. Glavni rezultat analize je, da obstajajo
pomembne ekonomije obsega v okviru poravnalnih epothih storitev. V povptgu je
stroSkovno najbolj &inkovit centraliziran sistem v ZDA in tako lahkoepistavlja merilo
oziroma izhodi&e za primerjavo stroSkovne&iokovitosti. V primeru ZDA podvojitev Stevila

L Pri dvojno logaritemski linearni funkciji sta pama koeficienta elastiosti kar regresijska koeficienta obeh
neodvisnih spremenljivk.
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poravnanih transakcij skoraj podvoji tudi celotrieoSke, kar pomeni, da niso /&nozni
prinranki iz naslova ekonomij obsega. Na drugi rétrga najveéji potencial za znizanje
stroSkov na enoto kazejo CDD v Evropi in Aziji, % precej manjSe in imajo potencialno
najveje prihranke iz naslova ekonomij obsega. Tudi taliaa potrjuje precejSnje stroSke
c¢ezmejne poravnave transakcij v Evropi, ki so paskedstevilnin ze omenjenih ovir.
Pomemben pa je tudi vpliv razvoja tehnologije, sajstroski skozi obdobje kontinuirano
znizujejo tudi kot posledica investicij v nove siste in tehnologije.

Na podlagi rezultatov njihove analize Schmiedel soavtorji poudarjajo prednosti
povezovanja predvsem manjsih in srednje velikin C[odvojitev obsega aktivnosti v
povpre&ju poveta stroske samo za 2/3), pri katerih so potencialeji pozitivni ucinki
ekonomij obsega, medtem ko so omenjeninki pri vecjih institucijah manj izraziti
(Schmiedel et al, 2002, str. 29).
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Priloga 5: Teoreticne analize posameznih moznih smeri konsolidacije
sistemov trgovanja, kliringa in poravnave

Tapking in Yang (2004) se ukvarjata z vpraSanjeakSka naj bo izbrana smer integracije
oziroma konsolidacije med borzami in CDD v EU, g@emer izhajata iz sedanjega
razdrobljenega in néinkovitega stanja. Omenjeno vpraSanje analizirata primeru
teorettnega modela dveh drzav, v katerih obstaja bor£20D. Investitorji lahko trgujejo na
obeh borzah, pdemer pa se transakcije, sklenjene na borzi enevelrjpmravnajo v CDD te
drzave, kar v veliki meri odraza sedanjo praksdJ Eo pomeni, da se mora predietkom
trgovanja na dokeni borzi vrednostni papir prenesti v CDD, ki izvg@oravnave za to borzo,
in sicer preko povezave med obema CDD. Pri prenosdnostnega papirja sodelujeta obe
CDD, in sicer mora prva sprostiti vrednostne papidruga pa jih mora sprejeti v skrbnistvo.
Pri tem kljuiten eksogeno doten dejavnik v modelu predstavlja stroSek povezasd @DD.

Avtorja analizirata Stiri mozne strukture, in si@rpopolnoma kene ponudnike storitev, ki
samostojno dokajo cene, b) vertikalno povezavo med borzama in GdBviru posamezne
drzave, ki dol¢a cene za obe storitvi, ter horizontalno povezaed DD v dveh oblikah.
Prva oblika ¢) pomeni samo skupno lastniStvo inrémarano postavljanje cene storitev,
medtem ko sta tehfmo obe druzbi Igeni (obstajajo stroSki povezave med njima), druga
oblika d) pa pomeni tudi tehtmo konsolidacijo (povezava med njima ntymtrebna).

V primerih omenjenih struktur avtorja nato anahlt& druzbeno blaginjo. Pri tem ugotavljata,
da je bodisi vertikalna bodisi horizontalna povezaki pomeni skupno lastniStvo, nekoliko
boljSa od modela brez povezaie so pri tem strodki povezave med CDD visoki (pyege
dolocen prag), je boljSa vertikalna povezawa,pa so nizki, je boljSa horizontalna povezava s
skupnim lastniStvom. Po njunih ugotovitvah pa jeln@ najboljSa popolna konsolidacija
(torej tudi tehnina) CDD.

Pri analizi modela avtorja kot razlago za dobljeaeultate izpostavljata naslednja dejstva
(Tapking in Yang, 2004, str. 10):

» Storitve trgovanja in poravnave so komplementatogtge, zato se blaginja pote,
¢e pride do vertikalne povezave med borzo in CDsamezni drzavi.

» Storitve prenosa vrednostnih papirjev, ki jih om&moposamezna CDD preko
povezave med obema CDD, tudi predstavljajo kompidaree storitve, saj so za
izvedbo prenosa vrednostnih papirjev med njimaghote storitve prenosa s strani
obeh CDD. Prav tako sta komplementarni storitvirisde prenosa vrednostnih
papirjev, ki jo opravi ena CDD, in storitev poraveaki jo s temi vrednostnimi papirji
izvaja druga CDD. To je namr@osledica dejstva, da se vrednostni papirji prajoas
namenom, da se omaggoravnava v drugi CDD. Zato brez dodatne predpds ni
takoj jasno, kdaj se blaginja bolj p@ee ali v primeru vertikalne povezave ali v
primeru horizontalne povezave, ki pomeni skupnotniaso (brez tehrne
konsolidacije). Dodatno predpostavko pomenijo ir@dvezave med CDDCe so
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stroSki povezave visoki, se povezava ne uporabhy se trgovanje z dalenimi
vrednostnimi papirji vedno odvija samo na d@oi borzi. V tem primeru sploh ne
obstaja konkurenca med CDD, zato model popolnorenib ponudnikov storitev in
model horizontalne povezave med CDD (brez t@&mikonsolidacije) dajeta enak
rezultat, ki je slabSi od modela vertikalne povezaslednji omogéa znizanje cen in
poveanje blaginje.

« Ce so stroski povezave med obema CDD nizki in so gegnosi vrednostnih papirjev
stroSkovno upra¥eni oziromace horizontalna integracija zadosti zniza te strpSke
potem je model horizontalne povezave med CDD (bebnicne konsolidacije) boljSi
od modela vertikalne konsolidacije.

* V kolikor ne obstaja povpraSevanje po tujih vrednibs papirjih, potem tudi ne
obstaja potreba po obstoju povezave, ne glederoskstle-te. Tudi v tem primeru ni
smiselna horizontalna integracija CDD, ampak jet spelj smiselna vertikalna
integracija obeh borz z obema CDD v okviru posarntedrzav.

Pomembna omejitev omenjene analize je predpostalkase morajo posli, sklenjeni na
dologeni borzi, poravnati v tmo dolaeni CDD. Trenutno stanje v EU Se omoégasprejem
take predpostavke, vendar pa so na tem gpdmredvidene spremembe, ki bodo zahtevale
novo analizo.

Koepl in Monnet se ukvarjata z vpraSanjem vertikalpovezav med ponudniki trgovanja,
kliringa in poravnave in dokazujeta, da vertikajp@vezave med horizontalno povezanimi
ponudniki omejujejo oziroma zmanjSujejo potencialimkovitost, ki izvira iz horizontalne
konsolidacije. Tudi omenjena avtorja izhajata izlasgega stanja v EU, kjer prevladuje
razdrobljena infrastruktura za kliring in poravnavki zahteva konsolidacijo. Pri tem
dokazujeta, da konsolidacija ne vodi nujno &nkoviti strukturi infrastrukture. Prednosti
horizontalne konsolidacije so zmanjSane v primela,se trgovanje, kliring in poravhava
izvajajo v vertikalno povezanih strukturah in séormacije o stroskih kliringa in poravnave
privatne oziroma niso znane trgu. Sele v primerzbit@ teh vertikalnih povezav in z
vpeljavo konkurence na podja kliringa in poravnave je mozno s konsolidacijaksimalno
pove&ati winkovitost.

Za dokaz omenjenih trditev sta analizirala modetaterem svoje storitve trgovanja, kliringa
in poravnave ponujata dvackna sistema, ki sta oba vertikalno povezana. Sssteintujeta
konsolidacijo storitev na podtju trgovanja in poravnave, kar bi oma@go zdruzitev njunih
tehnologij. Zdruzitev prinaSa sistemoma prednostobliki poveanja skupnega daika
zaradi dveh razlogov. Pgyi zdruzitev povéa celotno trgovanje, kar paotee prihodke
zdruzenega sistema. Drdgiglede na obstoj razlik v strosSkih izvajanja porav v prej
lo¢enih sistemih lahko zdruzeni sistem uporabi cenggmologijo (tehnologijo, ki jo je
uporabljal stroSkovno bolj dinkovit sistem) in s tem zniza skupne stroSke. fm
predpostavljata, da so stroSki izvajanja poravnaxama informacija obeh sistemov.
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Razlog za neoptimalni izkoristek konsolidacije g tla se morata ob zdruzitvi sistema
dogovoriti o tem, kako se deli skupni prihodek Bettéei izmed sistemov po zdruzitvi izvaja
storitve poravnave. Zacinkovitost povezave je potrebno, da poravnavo evsistem z
najnizjimi stroski, kar pa je moge doséi le, ce so znani stroski poravnav obeh sistemov.
Glede na to, da so informacije o stroskih poravnaeepne, razkritje informacij pa
neposredno vpliva na delez skupnih prihodkov, kpafajo posameznemu sistemu, noben
sistem nima interesa za razkritje ré&sit stroskov.

Sele razbitje vertikalne povezave, ki pomeni, daizedi storitve poravnave iz prej
samostojnih sistemov ter se opravi samo zdruzitavnivoju storitev trgovanja, lahko
omogai ucinkovito konsolidacijo. V tem primeru nané&@oravnalna sistema tekmujeta med
seboj, scimer razkrijeta dejanske stroske za izvajanje pomsly Sedaj lahko integrirani
ponudnik storitev trgovanja uporablja za poravnagnejSega ponudnika storitev poravnave.
S tem se doseze&inkovitost v sistemu, Kjer je trgovanje obeh sisteradruzeno, poravnava

e

Koepl in Monnet (2004, str. 10-13) analizirata gramera zdruzevanj v EU, kjer je lastniSka
struktura in smer povezovanja odigrala @die vlogo pri uspesnosti tega povezovanja. Gre
za primer uspesSnega nastanka borze Euronext, kagtala z zdruzitvijo amsterdamske,
bruseljske in pariSke borze, ter za primer neuggggiposkusa povezave med frankfurtsko in
londonsko borzo.

Leta 1998 sta Londonska borza (London Stock ExalmangSE) in najpomembnejSa nemska
borza (Deutsche Borse - DB) izrazili namero za gave njunih trgov. K temu projektu se je
hitro pridruzilo Se Sest ostalih borz (Amsterdamud®lj, Madrid, Milan, Paris in Zirich).
Medtem je bil iniciiran tudi proces na podjwizvajanja poravnav, in sicer se je Cedel zdruzil
z Deutsche Borse Clearing v Clearstream. KmalunzgéeDB kupila kontrolni delez v novo
nastali druzbi, ki pomeni vertikalno povezavo zangki trg. Temu koraku je nato sledila
preusmeritev dokeenih borz, in sicer je ob prekinitvi zdruzitvenibgovorov nastal Euronext.
Prav tako je propadla zdruzitev LSE in DB, domnetndi zaradi nesporazumov glede
ponudnika storitev poravnave za zdruzeno borzo.

Glede na navedeno je potrebno opozoriti na rarfikd obema projektoma. Projekt Euronext
namre& ni zajemal vertikalne povezave, saj so se klinim$kporavnalni sistemi za trge, ki jih
pokriva, konsolidirali v I¢enih, samostojnih druzbah (Clearnet in Eurocleagdtem ko je
DB skusala izvesti povezavo svojega vertikalno ganega sistema z drugo borzo, @mer
pa borzi nista nasli skupnega jezika glede ponwnkiiringa in poravnave za njune tfge

92 Strategija vertikalne povezave DB pomeni enegeckih razlogov, zakaj ni uspela povezava z LSE. To
potrjuje tudi odgovor LSE na komunikacijo Komisije katerem LSE trdi, da je optimalna reSitev zaajanje
kliringa in poravnave enoten sistem, ki j&da in neodvisen od borz in drugih trgovalnih sistgrter vsem
zagotavlja prost in pragen dostop. Vertikalne povezave, posetecjih upravljajo profitno usmerjene institucije,
namre ustvarjajo sprevrzene motive, ki pomenijo omejgeaovezljivosti in nadaljnje konsolidacije kliringn
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Kljuéno za uspeh povezave Euronext je bilo torej dejstaoje bila dosezena reSitev, ki je
pomenila tudi konsolidacijo kliringa in poravnava zge, ki jih pokriva Euronext, vendar ne
pod okriljem le-tega. Ta konsolidacija je bila zagana na horizontalnem povezovanju, pri
c¢emer so lastniki in upravljavci sistema Eurocleatab uporabniki njegovih storitev in ne
borza.

Na tej osnovi avtorja sklepata, da se s horizomtalpovezovanjem infrastrukture dosegajo
pomembni prihranki, préemer pa je lastniStvo borz nad infrastrukturo Ra in poravnave
lahko ovira za razvoj in konsolidacijo. 1z tegadsleda razbitje vertikalnih povezav lahko
prinese povéane koristi horizontalnega povezovanja.

poravhave. Zato je za zagotovitevinkovitega sistema kliringa in poravnave potrebmabiti vertikalne
povezave med borzami ter sistemi kliringa in poeaamn
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Priloga 6: Predlogi aktivnosti Giovanninijeve skupne za odpravo
identificiranih ovir na podro ¢ju kliringa in poravnave v EU

Giovanninijeva skupina je kot najpomembnejSe ovigpostavila tiste, ki investitorjem
omejujejo moznosti glede lokacije vrednostnih papirin sistemov, kjer se lahko izvaja
poravnava dolkenega vrednostnega papirja. V primeru, da teh t¢ewefie bi bilo, bi imeli
investitorji ve&jo moznost izbire in dostopa do sistemov kliringaporavnave ter bi lahko
sami izbirali lokacijo poravnave in hranjenja vredmih papirjev, kar bi ze lahko pripeljalo
do konkurence in integracije ter konsolidacije esisbv, hkrati pa bi pospesSilo paevanje
obsegacezmejnega trgovanja. Vendar pa bi ostale ovire gta@tjale resno operativno in
pravno tveganje, zato je potrebno odstraniti vseeo\Glede na to je v svojem drugem
porcilu skupina opredelila strategijo za odpravo vsdbntificiranih ovir, ki temelji na
naslednjih predpostavkah (Second Report on EU f@lgaand Settlement Arrangements,
2003, str. 5):
* glede na relativno W pomembnost dolenih ovir v primerjavi z ostalimi je
potrebno opredeliti prioritetne naloge;
* glede na medsebojno povezanost ovir se morajo radditv za njihovo odpravo
razvrstiti v smiselni vrstni red;
» aktivnosti za odpravo posameznih ovir je treba gaspredeliti in izpostaviti
odgovorne za njihovo izvedbo, prav tako pa ditl&oordinatorje aktivnosti;
* roki za izvedbo aktivnhosti morajo biti zadosti lkiatda se ohrani ustrezen tempo.

Skupina je tako postavila naslednji vrstni red aaprovir (Second Report on EU Clearing
and Settlement Arrangements, 2003, str. 6 -22):

* harmonizacija urnikov poslovanja in poravnav mestesni kliringa in poravnave ter
uskladitev teh urnikov z urnikom g@litnega sistema TARGET;

* harmonizacija tehnolosSke podpore in vmesnikovjtkuporabljajo ponudniki storitev
kliringa in poravnave, preko vpeljave enotnih komkanijskih standardov ter enotnih
standardov spoud;

» zagotovitev dokoEnosti transakcij med dnem v okviru povezav med ChBr
omoga@a dokortno poravnavo transakcij med r&zimi sistemi na isti dan, s tem pa
poveanje winkovitosti za udelezence trga in zmanjSanje tvggareporavnanih
transakcij (aktivnosti za odpravo te ovire se z&ilp po zakljuku aktivnosti,
navedenih v prvih dveh alinejah);

* harmonizacija rokov za poravnavo sklenjenih posdiowednostnimi papirji na vseh
trgih v EU, s¢imer se zmanjSa kompleksnost poravnav za udelezexiceistemov,
hkrati pa se omogo lazje in wWinkovitejSe usklajevanje potreb glede dostave
vrednostnih papirjev na enem trgu z njihovim pregemma drugem trgu (aktivnosti za
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odpravo te ovire se zakfjijo po zakljwku aktivnosti, navedenih v prvih dveh
alinejahf>;

* harmonizacija nacionalnih pravil glede izvajanjagarativnih akcij in glede dotatve
trenutka prenosa lastniStva na osnovi opravljeaestakcije za potrebe korporativnih
akcij, sc¢imer se povéa transparentnost teh postopkov za investitorjéiabsti za
odpravo te ovire se zakfjijo po zakljwku aktivnosti, navedenih v prvih dveh
alinejah);

* harmonizacija tehtinega naina izdajanja novih vrednostnih papirjev in dodedjeja
Steviknih oznak vrednostnim papirjem po posameznih dfzagg&imer se omogé
hiter prenos informacij o novih vrednostnih papirfaktivnosti za odpravo te ovire se
zakljwijo po zakljueku aktivnosti, navedenih v prvih dveh alinejah);

» vsem finanim posrednikom s sedezem v EU je potrebno oritigeavajanje storitev
agenta zbiranja davkowWithholding agent services« vseh drzavaltlanicah, s
¢imer se zagotovi enothe pogoje oziroma moznostiizajanje storitev med
doma&imi in tujimi posredniki (aktivhosti za odpravo tevire se zakljgijo po
zakljuweku aktivnosti, navedenih v prvih dveh alinejah);

* odprava zahteve, da se davki na transakcije z wstdimi papirji zbirajo v lokalnem
sistemu za poravnavo vrednostnih papirjeiraer se investitorjem omogb vec
izbire pri poravnavanju transakcij in izbiranju mvega posrednika (aktivnosti za
odpravo te ovire se zakljijo po zakljuwku aktivnosti, navedenih v prvih dveh
alinejah);

* poenotenje pojmovanja lastniStva vrednostnih papiyj vseh drzavah, in sicer tako
pri dom&ih kot ¢ezmejnih transakcijah, dokédmh prodajah/nakupih vrednostnih
papirjev in pri uporabi vrednostnih papirjev katditnega zavarovanja; pri tem mora
veljati, da stanja na ¢anih vrednostnih papirjev investitorjev pri posrédalm pravno
ze pomenijo tudi dejansko lastniStvo teh vrednbspaipirjev.

Po zagotovitvi omenjenih pogojev pa je potrebn@&tivSe naslednje:

» odpraviti zahteve glede uporabe sistema kliringaaravnave, ki izvirajo iz lokacije
trga, na katerem je bil posel sklenjen, in omejitke se nanaSajo na lokacijo
vrednostnih papirjev; z odpravo tovrstnih pogojevzenanjSa potreba po vzdrzevanju
povezav do v&klirinskih hiS oziroma CDD ter po uporabi spedatinih ponudnikov
storitev kliringa in poravnave, hkrati pa se ptav&onkurenca med sistemi kliringa in
poravnave in spodbudi njihova integracija ter kdidsaija;

» zagotoviti enakost kriterijev neposrednega dostipaistemov kliringa in poravnave,
in sicer preko odprave praétih omejitev za udelezence iz drugih drzavjmser se
vsem omogd enake pogoje in ustvarja pogoje za konkurenco;

* odpraviti omejitve, povezane z aktivnostjo posr&dwmi pri primarni prodaji in
vzdrZzevalcev trga, za katere mnoge drZzave zahtevd§o tovrstne institucije

%V kolikor bi podrobnej$a analiza pokazala, da hariracija rokov za izvedbo poravnave med drzavami n
mozna oziroma ni dinkovita z vidika dodatnih stroSkov in tveganj, i jih povzrcila, je potrebno poiskati
alternativne mehanizme za zmanjSanje stroSkoveiganj, povezanih z neusklajenimi roki.
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vzpostavijo lokalno druzbo in izvajajo kliring inomvnavo poslov v lokalnem
sistemu; s tem bodo lahko te institucije centredizi svoje aktivnosti kliringa in
poravnave ter znizale strosSke svojega poslovar@anga tudi stroske za investitorje.
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Priloga 7: Razlicna stalixa institucij v zvezi s predlogi Evropske komisije

Stalis¢a CDD

Evropska zveza centralnih depotnih druzb (ECSDA)22Gstr. 16) v prvi vrsti nasprotuje
zahtevi, v skladu s katero bi morali poravnalntesis izlciti dodatne komercialne storitve v
obliki posojanja denarnih sredstev ali pa vrednbspapirjev, saj so te del poravnalnega
procesa in olajSujejo izvedbo poravnave, ker s&rg dodatno likvidnost in pregngejo
neuspele poravnave. Izitev teh storitev bi tako zmanjSal&inkovitost poravnav ter
poveala tveganja in stroske.

ECSDA je zaskrbljena tudi zaradi dejstva, da Zebnisija postaviti dodatne zahteve za
CDD, ki opravljajo tudi skrbniske funkcije, medtekn ne postavlja zahtev za skrbnike, ki
izvajajo poravnave v lastnem sistemu (ESCDA, 2084, 10%*. Z obema ukrepoma se
spodkopava in neposredno omejuje konkémest CDD pricezmejnih poslih v odnosu do
skrbnikov”.

ECSDA tudi poudarja, da posebni dodatni ukrepi aastvo konkurence niso potrebni, ker jo
obstoj&i pravni red zadostno varuje (ESCDA, 2004, str.. A2Xem okviru tudi Euroclear
poudarja, naj Komisija svojo energijo usmeri v @y ovir, identificiranih v porélu
Giovanninijeve skupine (posebej v pravne in regula razlike ter razlike v déamih
postopkih in trznih praksah), kar bo omégo znizanje stroskov kot prvo prioriteto. Sem sodi
tudi zagotovitev prostega dostopa do sistemovrigai in poravnave za vse ponudnike
storitev, kar zahteva tudi poenotenje regulativnelgara, s¢imer se prizna dovoljenje za
opravljanje storitev kliringa in poravnave med dr@ai, kot to velja za banke (Euroclear,
2004, str. 2).

Stalis¢a skrbnikov

Na drugi strani se skrbniki, kot na primer BNP Basi Securities Services (podruznica BNP
Paribas), zavzemajo za jasno opredelitev osnouoifites/ in njihovo regulacijo, tako da se
zagotovi ustrezno obvladovanje tveganj in varstvokkirence na podéu ostalih storitev. Po
mnenju tega skrbnika pomeni nudenje skrbniskihfb#mstoritev s strani CDD povanje
sistemskega tveganja in moznost za zlorabo svajeganantnega poloZaja pri zagotavljanju
osnovnih storitev ter s tem zmanj$anje konkurercpadraju skrbnigkih/batnih storitev®.

Pri tem se sklicuje tudi na pdatito Giovanninijeve skupine, ki zagovarja centrafija
oziroma konsolidacijo osnovnih storitev, kot je eoge registra, in storitev, kjer so prisotne

% ECSDA zahteva, da se mora pri bankah, ki polegrs&kih poslov v velikem obsegu izvajajo tudi kiigiin
poravnavo, jasno titi te posle in poskrbeti za ustrezno obvladovangganj, Limer se prepr@ tveganje, da bi
tezave iz naslova banih storitev ogrozile tudi dejavnost poravnave omia skrbnistva.

% Enako trdi na primer tudi Euroclear (2004, str, &) poudarja pomen razsiritve standardov obvlad{va
tveganj, ki veljajo za CDD, tudi na tiste skrbniSkanke, ki opravljajo velik obse¢ezmejnega kliringa in
poravhave in so zato pomembne s sistemskega vidiég,je seveda razumljivo, saj tovrstne storitve
predstavljajo neposredno konkurenco CDD.

% Enako tudi Citigroup (2004a, str. 17).
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mocne ekonomije obsega (kliring in poravnava), meditamje pri konsolidaciji bainih
oziroma skrbniskih storitev prisotno p@amo tveganje, ki izhaja iz koncentracije (zato je
tveganje manjSee obstaja veponudnikov).

BNP Paribas se po pakovanju strinja s predlagano zahtevo, da moraj® C&unovodsko
lociti prihodke in odhodke osnovnih in ostalih stovitdkakor tudi odpraviti povezavo med
temi storitvami pri njihovi ponudbi. Prav tako st&irga z uvedbo dodatnih ukrepov za
zagotovitev ustreznega upravljanja CDD, ¢emer pa zaveksm dodatne tovrstne ukrepe za
posrednike, t.j. banke in investicijske druzbe (BRE?ibas, 2004, str. 2, 21-22 ter 32-33).

BNP Paribas Komisijo tudi poziva, naj ne reguliddtno funkcij oziroma storitev, ki so ze
podvrzene strogi regulativi (funkcije skrbniStvabiartne storitve v primeru bank).

Citigroup (2004a, str. 22) opozarja tudi na sistendveganja in vpraSanje z#g
investitorjev v primeru dominantnih ponudnikov sev kliringa in poravnave ter vodenja
registra, v kolikor ne obstajajo ustrezni varnosttaindardi, oziroma pri hudenju arh in
skrbniskih storitev s strani institucij, ki niso ghazene ustrezni regulativi na tem poguo
Pri tem poudarja, da so skrbniki ze podvrzeni snog rezimu, ki izhaja iz b&ne
zakonodaje in standardov. Citigroup se zavzema zadvnaprejSnje ukrepe zagotavljanja
konkurence, ki jih predvideva Komisija, in poudagia obstojéa regulativa na tem podijo

ni zadostna.

Taka stali8a so z vidika skrbnikov seveda razumljiva, saj poemetegriranje infrastrukture
oziroma sistemov za kliring in poravnavo (t.j. CNiSCDD) neposredno znizanje njihovega
dominantnega deleza pri poravn&ezmejnih transakcij, ki na podija poslov z delnicami
po nekaterih ocenah znaSa kar 90%. Povezave medsigemi namre odpravljajo potrebo
po uporabi posrednikov za kliring in poravnavo ofht trgih. Posebej peteproblem za
skrbnike predstavljajo lastniSke povezave med CBd),si na primer s prevzemom lokalne
CDD druga (mednarodna) CDD lahko ustvari privilegirpolozaj pri posredovanju storitev
na trgu lokalne CDD glede na skrbnike, s kateri@kintuje za zagotavljanje enakih storitev
(Citigroup, 2004, str. 22).
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