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1. UVOD

1.1. Problematika magistrskega dela

Na podrocju informacijske podpore finanénemu poslovanju je v zadnjih letih veliko
pozornosti posvecene ucinkovitosti podpore, njeni hitrosti in zanesljivosti. Vzrokov
za to je veliko, najpomembnejSi so drastiCna rast obsega transakcij, zapletenost
finanCnih instrumentov in velike izgube, ki so jih financne institucije utrpele tudi
zaradi nezadostne informacijske podpore (Greensted, 2001).

Términ, ki se za ucinkovito informacijsko podporo na podroc€ju poslovanja z
vrednostnimi papirji v angleSsko govoreCem svetu najveC uporablja, je »Straight
Through Processing (STP)«, kar pomeni obdelavo informacij brez nepotrebnih
zastojev. Taka obdelava zahteva tako avtomatizacijo procesa znotraj organizacije
kot tudi vrsto povezav z ostalimi entitetami na tem podrocju (Securities Industry
Association, 2003). Idealiziran cilj STP obdelave je zaklju¢ek posla ¢im blizje
realnemu Casu; na kratki in srednji rok pa je to na€in obvladovanja vecjega Stevila
transakcij in zmanjSanja razlicnih tveganj, prisotnih v celotnem ciklusu poslovanja
z vrednostnimi papirji.

V oddelku za naloZbe ene od finan¢nih organizacij se vsakodnevno sreCujem s
problemi, ki nam jih povzro€a nezadostna informacijska podpora. Razdrobljenost
in nezdruzljivost aplikacij povzro¢a velike Casovne zamike; vecCkratno vnasanje
podatkov je €asovno potratno in povecuje verjetnost Cloveskih napak. Struktura
instrumentov na finanénem trgu je prezapletena, da bi jo z obstojeCo programsko
opremo lahko podprli. Organizacija, v kateri sem zaposlen, je nalozbene narave,
zato bom problematiko svojega magistrskega dela osvetlii z zornega kota
nalozbenih udeleZzencev v procesu poslovanja z vrednostnimi papirji. 1zognil se
bom neposredni obravnavi transakcijskega vidika tega poslovanja s stalis¢a
borznih posrednikov in klirinSkih hi$ - tudi zaradi omejitve predvidenega obsega in
globine magistrskega dela.

Med poizvedovanjem v finanénih institucijah na podro¢ju Slovenije sem na
podro¢ju informacijske podpore nalozbam v vrednostne papirje opazil velik
zaostanek v primerjavi z bolj razvitimi financnimi trgi. OdloCil sem se, da proucim
enega od konceptualnih modelov, kakrSne uporabljajo na razvitih finan¢nih trgih
ter prednosti in tezave, ki jih prinasa uvedba takih modelov (Kumar, David, 2002b,
str. 30).

Pobude za urejanje podroCja podpore naloZzb v vrednostne papirje prihajajo s
strani zakonodajalcev oziroma zainteresiranih organizacij, preko pritiskov
konkurence, pa tudi s strani ponudnikov programske podpore (Cap Gemini Ernst &
Young, 2003). V Evropi banine smernice dolo€a Banka za mednarodne
poravnave (BIS) s sedezem v Baslu, na tej podlagi je oblikovana ustrezna



evropska zakonodaja (European Comission, 2003). Vsebinsko podobne smernice
pa so prenesene tudi na ostale sektorje, na primer zavarovalniskega. Poznavanje
zakonskih okvirov je nujno ne samo zaradi gibanja znotraj njihovih mej, pac pa tudi
zaradi iskanja optimalnih reSitev znotraj njih.

Temeljni kriteriji za uspeh uvajanja takih reSitev in metode za njihovo dosego se
oblikujejo na podlagi izkusenj bolj razvitih svetovnih finan¢nih trgov (Bird, 2004),
kjer so se organizacije Ze spoprijele z uvajanjem informacijske podpore za
avtomatizacijo procesov poslovanja z vrednostnimi papirji. Pri tem je potrebno
veliko pozornosti nameniti mnozici standardov, ki niso poenoteni ne geografsko,
niti glede na vrsto finan¢nih trgov (Securities Industry Association, 2004).

1.2. Cilj in namen dela

Cilj mojega dela je postavitev smernic, na podlagi katerih je smiselno zgraditi
podporo za uc€inkovito poslovanje z vrednostnimi papirji.

Navedel sem razloge in pomisleke, ki naj udelezence na finanénem trgu pripeljejo
do odloCitve o ustrezni informacijski podpori poslovanja z vrednostnimi papirji. Na
podlagi lastnih izkuSenj in predlogov iz literature predstavljam svoj predlog sestave
tovrstnega sistema z vidika gradnikov takega sistema, temeljnega principa
delovanja sistema in spremljanja poteka procesa poslovanja z vrednostnimi papirji.

V prvem delu naloge sem se posvetil trenutnemu procesu poslovanja z
vrednostnimi papirji z vidika upravljavca premozenja. Predstavil sem udelezence v
procesu s posebnim poudarkom na upravljavcu premozenja. Opisal sem
organiziranost upravljavca pri trgovanju z vrednostnimi papirji in temeljne faze tega
procesa (strateSke in takticne odloCitve, analize in odloCitve za trgovanje,
sklepanje poslov ter ustrezne obdelave sklenjenih poslov).

V drugem in tretiem delu sem se posvetil principom STP; razdelil sem koncept na
notranji in zunanji STP, pri Eemer se notranji nanasa na ureditev procesov znotraj
entitete, zunanji pa na procese med entitetami.

Na podlagi predvidenih vlozkov, posledi¢nih prihrankov in vplivov na ostala
podroc¢ja sem v Cetrtem delu ugotavljal smiselnost uvedbe informacijske podpore.
Posvetil sem se temeljnim gonilom vlaganja v optimizacijo procesov poslovanja z
vrednostnimi papirji, med katerimi so: visoki stroSki trgovanja, operativha
neucinkovitost, velika operativha tveganja, skrajSevanje €asa med sklenitvijo in
poravnavo posla, hitra rast obsega transakcij, upravljanje s tveganiji, podaljSevanje
delovnega Casa zaradi poslovanja na svetovnih trgih in arbitraza na podrocju
delavcev. Na poti k optimalni podpori procesom so tudi ovire, med katerimi so
lahko: regulativne zahteve, ute€eni nacini poslovanja, fragmentacija celotnega



procesa, pomanjkanje skupnih interesov, tezave pri povezovanju obstojeCe
programske podpore in pomanjkanje standardov, v€asih pa tudi preveliko Stevilo
le-teh. Temeljiteje sem se posvetil standardom, pomembnim za izgradnjo STP
sistema, ki ga je mozno povezati z okolico.

Peti del naloge je moj predlog sestave informacijskega sistema za podporo
poslovanju z vrednostnimi papirji, ki lahko sluzi kot vodilo uporabnikom pri
izbiranju ustreznega sistema izmed obstojecih ali kot smernice za samostojno
izdelavo sistema. Definiral sem gradnike, ki so po mojem mnenju bistveni za
izgradnjo STP sistema pri upravljavcu premozenja, njegovo delovanje po STP
merilih in mozZne nadgradnje funkcionalnosti brez posegov v ogrodje sistema.
Opisal sem nacin beleZenja in spremljanja transakcije, ki je po mojem mnenju
najucinkovitejsi, z vidika informacijske podpore pa tudi tehni¢no smiseln. Pregledal
sem mozne razlike v obravnavanju temeljnih gradnikov in opisal eno od moznosti
njihove povezave.

Hkrati z osnovnim potekom transakcije sem se posvetil tudi vzporednim
aktivnostim, kot so spremljanje krSenja omejitev, prikazovanje podatkov o
transakcijah in portfeljih, izraCunavanje kazalcev tveganosti in donosnosti ter
ugotovil, na katerih delih v procesu mora sistem omogocati njihovo vrednotenje.

1.3. Metode dela

Na osnovi domace in tuje literature sem uporabil deskriptivno metodo. Vire sem
pridobival predvsem prek interneta, saj je podroCje mojega magistrskega dela
sorazmerno novo in aktualno, dognanja niso dokon¢na in se nenehno razvijajo.
Poleg nedvomno zanesljivih virov organizacij, kot sta komite Baselske banke za
mednarodne poravnave (Bank for International Settlements), AmeriSka zveza
udelezencev poslovanja z vrednostnimi papirji (Securities Industry Association),
sem uporabil tudi raziskave renomiranih svetovalnih podjetij (TowerGroup, EDS,
Deloitte&Touche, PriceWaterhouseCoopers,...) in nekaterih najvecjih ponudnikov
informacijske podpore za podrocje poslovanja z vrednostnimi papirji (Sungard,
Accenture, Sun Microsystems, Omgeo, Sybase, Axion4,...).

Z analizo in primerjavo pridobljenih podatkov sem ugotavljal trenutne smernice v
informacijski podpori procesu poslovanja z vrednostnimi papirji.

ZanaSal sem se tudi na lastne izkuSnje, saj v finanCnem podjetju vodim
implementacijo tovrstnega sistema in po nekaj letih dela Ze lahko ocenjujem
pravilnost preteklih odloCitev, predvsem pa sem seznanjen s Stevilnimi problemi, ki
v takem procesu nastajajo in z moznimi pristopi k njihovemu reSevaniju.



2. TRENUTNI POTEK TRANSAKCIJE Z VREDNOSTNIMI PAPIRJI
2.1. Udelezenci v transakciji

Financ¢ni trg lahko delimo po razli¢nih kriterijih; pogoste so delitve glede na rocnost
finan¢nih instrumentov, tip finan¢nih instrumentov, geografski obseg trga, nacin
poravnave ipd.

Glede na razlicne trge so tudi udelezenci v transakciji razlicni. VeCina subjektov
lahko sodeluje na razli¢nih trgih, na vsakem trgu pa je potek transakcije drugacen.

Z vidika STP so vsaj v zgodnjem obdobju najbolj zanimivi najbolj organizirani trgi,
saj na njih lahko upraviceno predvidevamo neko uteCeno raven standardizacije,
kar je nujna podlaga za avtomatizacijo obravnavanja transakcij (Greensted, 2001).
Prav standardi so razlog, da je STP na razvitih finan¢nih trgih Ze dokaj dobro
podprt v lokalnih okvirih, v kakrsnih so se razvijali standardi. Sirse mednarodno pa
se Stevilne organizacije trudijo z vpeljavo standardov, vendar zaenkrat Se niso
nasle skupne poti.

Za slovenske investitorje sta najpomembnejSa organizirana trga slovenski
organizirani trg vrednostnih papirjev in mednarodni organizirani trg vrednostnih
papirjev. V nadaljevanju predstavljam udelezence na takih trgih.

2.1.1. Udelezenci organiziranega trga vrednostnih papirjev

Trg vrednostnih papirjev v klasi¢ni izvedbi v Sloveniji in SirSe tvorijo njegovi
udelezenci (Hréek, 2003, str. 6-8):

¢ investitorji,

e izdajatelji vrednostnih papirjev,

e borza vrednostnih papirjev,

e posredniske organizacije,

e institucija, ki skrbi za poravnavo obveznosti,

e nadzorni organ.

Nabor udelezencev bi lahko razsirili Se s skrbniki in razlicnimi upravljavci, vendar ti
udelezenci v doloCenih primerih le prevzemajo nekatere od vlog zgoraj nastetih



udeleZencev, zato jih posebej ne bom obravnaval. Posebno vlogo ima lahko
centralna institucija za »ujemanje«, ki pois€e ujemanje med razli€nimi sporocili o
isti transakciji in jih zdruzi.

21.1.1. Investitorji

Investitorji preko posrednikov na borznem trgu kupujejo in prodajajo vrednostne
papirje. Glede na status jih lahko delimo na individualne in institucionalne
investitorje, pri Cemer je nacin vpeljave STP za vsako skupino razlicen. Od malih
individualnih investitorjev je teZzko zahtevati enoten dostop preko npr. interneta,
kljub temu pa so nekateri tuji posredniki Zze ugotovili, da je tudi takih malih
investitorjev dovolj. Pritegnejo jih z nizkimi stroski, ki so posledica ucinkovitega
procesa, v katerem posrednik skoraj ne izvaja ro¢nih intervencij. Veliki investitor;ji
(skladi, zavarovalnice, holdingi,...) pa so zaradi svojih zahtev prvi zagovorniki
vpeljave STP. To so vlagatelji, ki so ob ve€anju Stevila transakcij opazili procesna
ozka grla in ki zaradi velike frekvence trgovanja na teh ozkih grlih tudi najvec
izgubljajo. Zaradi financne moci si lazje privos€ijo investicije v informacijsko
tehnologijo, s pomocjo katere se jim na daljSi rok takSne investicije povrnejo.

21.1.2. lzdajatelji vrednostnih papirjev

V procesu trgovanja z vrednostnimi papirji izdajatelji nastopajo v primerjavi z
ostalimi udeleZenci malokrat. Poleg z izdajo vrednostnih papirjev vplivajo na trg (s
transakcijskega vidika) z dividendami ali obrestmi in drugimi aktivhostmi podjetja.
Za STP niso pomembni z vidika podpore procesa izdajanja, lahko pa znatno
vplivajo na nadaljnji proces, ¢e ne upoStevajo predvidenih standardov za lastnosti
izdanih vrednostnih papirjev.

2.1.1.3. Borza vrednostnih papirjev

Borza je organizirana povezava med povprasevanjem in ponudbo na trgu
vrednostnih papirjev in zagotavlja ustrezno infrastrukturo za trgovanje. Posredniki
na borzo poSiljajo narocila, elektronski borzni sistem pa pois€e »prekrivanje«
ponudbe in povprasevanja ter »sklene« posel.



2.1.1.4. PosredniSke organizacije

Na borzi smejo posle z vrednostnimi papirji opravijati le pooblas€eni udelezenci
trga. V Sloveniji so to lahko banke in borzno-posredniSke druzbe, ki izpolnjujejo
predpisana merila.

Investitorji se torej na organiziranem borznem trgu srecujejo izkljuéno preko svojih
posrednikov, ki soocijo ponudbo in povprasevanje na borzi.

2.1.1.5. Institucija za poravnavo obveznosti

Po dosezenem konsenzu (ponudbi in povprasevanju za dolo¢eno koli¢ino pri isti
ceni) in sklenitvi takSnega posla na borzi sledi poravnava. Bistvo poravnave je
izmenjava finanénega instrumenta, ki ga dobi kupec, in denarja, ki ga dobi
prodajalec.

Poravnava praviloma poteka preko dolocene osrednje ustanove; v Sloveniji je to
Centralna klirin§ko depotna druzba (KDD). KDD poskrbi, da je denarna in papirna
poravnava opravljena v predpisanem ¢asovnem roku od sklenitve posla. Jasno je,
da mora vsaka zainteresirana stran na svojem racunu imeti bodisi zadostno
koli¢ino vrednostnih papirjev bodisi zadostno koli¢ino denarja (denar mora biti na
posebnem racunu pri Banki Slovenije).

Poleg borznih poslov je mozno preko KDD sklepati tudi izven-borzne posle.

2.1.1.6. Nadzorni organ

Poleg zagotavljanja transparentnosti in reguliranja trga je s transakcijskega vidika
nadzorni organ pomemben zato, ker na trg vpeljuje standarde in s tem pripomore
k u€inkovitejSi komunikaciji med udelezenci.

2.2. Potek transakcije na mednarodnem trgu

Potek transakcije na mednarodnem trgu je prikazan na sliki 1.



Slika 1: Potek transakcije na mednarodnem trgu

BORZA

(3) narocilo

(4) info o poslu

INVESTITOR POSREDNIK

(2) narocilo

A\ 4

(1) oblikuje narocilo

(5) obvestilo o poslu

A

(6) uskladi narocila s
posli

(7) kreira poravnalne

instrukcije (8) poravnalne instrukcije R
(13) uskladi posle s (9) informacijam o
potrditvami poslu doda poravnalne
T instrukcije
(12/14) potrditev
) (16) avtorizira
l (10) podatki o poslu poravnavo

DEPOZITAR o
(11) kreira potrditev

(15) potrditev

8) < (17) avtorizacija
poravnava

Vir: SIA, 2003, str. 43

Podpora mednarodnemu trgu vrednostnih papirjev je predvsem zaradi
zgodovinskih razlogov zelo raznolika. Posledicno se tudi potek transakcije lahko
razlikuje vsaj glede na to, kako institucije prevzamejo vloge v procesu transakcije.
Omejil sem se na model, uveljavljen v ZDA, saj je sluzil najve€jemu posredniku v
mednarodnem trgovanju z vrednostnimi papirji, podjetiu Omgeo, kot osnova
njihovi centralni aplikaciji za mednarodno trgovanje.

Zivljenjski cikel transakcije lahko razdelimo na $est razli¢nih faz.

2.2.1. Faza pred narocCilom

V prvem koraku transakcijskega procesa mora upravljavec ugotoviti, kateremu
cilju je transakcija namenjena. V ta namen mora upravljavec raziskati moznosti na
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trgu vrednostnih papirjev, analizirati svoj portfelj, izdelati primerjalne analize s
kolicki (benchmarki) in ugotoviti izpostavljenost tveganjem. Po teh aktivnostih se
upravljavec odlo¢i za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev (torej lahko
predstavlja nakupno ali prodajno stran).

Faza pred narocCilom je tista, kjer naj bi bila dodana vrednost CloveSkega dela
najvecja. To je razlog, da bodo v tej fazi ro€ni posegi vedno potrebni, nemara celo
zazeleni pri tistih, ki bodo zaposlovali najvecje strokovnjake. Kljub temu je pri
podpori odlo€itvenim procesom dovolj prostora tudi za avtomatizacijo, predvsem
pa je ta zazelena v zaklju¢ni fazi procesa, ko se upravljavec odlo¢i, ali bo narocilo
posredoval na trg.

2.2.2. Faza narocila

Faza narocila se zacne, ko upravljavec posreduje narocilo trgovcu, ta pa zahteva
kotacije pri razliCnih borznih posrednikih ali na razlicnih trgih. Trgovec je ponavadi
zaposlen v isti organizaciji kot upravljavec premozenja, njegovo delovno mesto pa
je smiselno zaradi delitve dela, internega zbiranja narocil za trg in kontrole narogil.

Po oceni vseh ponudb se trgovec glede na investicijske cilje odlo€i, komu bo
posredoval naroCilo; izbira lahko med posredniki in za nekatere financne
instrumente tudi med razli€nimi trgi. Najpogostejsi trgi so tradicionalne borze in
OTC trgi, vedno bolj pa se uveljavijajo elektronska omrezja (Electronic
Communication Networks - ECN), ki imajo daljSi delovni €as in hitro izvrSitev
posla.

Naslednji korak v fazi narocila je ureditev narocil v knjigo narocil - tako pri trgovcu
kot pri posredniku. Knjiga narocil vsebuje vse podatke o narocilih z vrstnim redom
in statusom narocila. Preko knjige naroCil so naroCila plasirana na trg, kjer se
zacne naslednja faza transakcije — sklenitev posla.

2.2.3. Sklenitev posla

Vsako naroCilo, za katerega na istem trgu obstaja ustrezno proti-narocilo, je
izvrSeno na klasi¢ni borzi, OTC trgu, po avtomatskem uradnem trgovalnem
sistemu ali preko alternativnih trgovalnih sistemov. Vsak trg ima doloCen
standardni algoritem, po katerem se ujemajoCa se narocila izvajajo. Ti algoritmi se
lahko opirajo na ¢as vnosa narocila, viSino cene ali kakSne druge parametre
(Balling, 2002, str. 181).



V sklopu tega procesa borzni posrednik izdela potrdila o sklenjenem poslu, jih
poslje stranki in ustrezno posodobi stanje na strankinem ragunu. Stevilo potrdil o
sklenjenih poslih je pri delnicah obicajno vsaj dvakrat vecCje od Stevila narocil, saj
se posamezno narocilo zapira z ve€ posli (SIA, 2002, str. 150).

2.2.4. Faza potrjevanja posla

Naslednja faza je potrjevanje posla, ko trgovec izmenja s posrednikom
podrobnosti o sklenjenem poslu, ki doloCajo, kako se bo posel alociral, dvakrat
potrdil (pri depozitarju in pri stranki) in preverjal.

Borzni posrednik po izvedbi posla in prejemu sporocila o izvedbi s strani trga (npr.
borze) borzni posrednik prenese sporocilo o izvedbi svoji stranki. Navadno stranka
sporocilo sprejme in trgovec posredniku poslje navodila, na katere raCune naj se
posli alocirajo; ¢e stranka sporocilo zavrne, se pricne postopek ugotavljanja, kje je
prisSlo do napake.

Po pregledu instrukcij posrednik razvrsti posle po ustreznih portfeljih, nato potrdi
alokacijo trgovcu (ali depozitarju, Ce je tudi ta vklju€en v proces), ta pa dokonéno
potrdi instrukcije (Jiang, 2002, str. 11).

Glede na $tevilne izmenjave podatkov s podobno vsebino je prav to tisti del
procesa, kjer tako v domacCem kot mednarodnem trgovanju prihaja do najvecjih
zastojev in mu zato regulatorji in informacijska podjetja posvecajo veliko pozornost
(SIA, 2003, str. 27).

Tabela 1: Primerjava uspesnosti potrjevanja v razli€nih sistemih

rocno centralizirano avtomatsko
potrievanje avtomatsko potrjevanje ob
potrjevanje uposStevanju
smernic
potrjeno na T+0 18% 80% 90%
Nepotrjeno na 82% 20% 10%
T+0
Potrjeno do 87,5% 94% >99%
poldneva T+2
Nepotrjeno do 12,5% 6% <1%
poldneva T+2

Vir: A Roadmap to STP, Omgeo

Omgeo, najvecji ponudnik aplikacije za mednarodno trgovanje na podrocju
procesa potrjevanja, je v svoji raziskavi ugotavljal uspeSnost pri roénem in
avtomatskem potrjevanju (tudi ro€no potrjevanje je sicer podprto z razli¢nimi
sistemi, ki pa niso centralizirani). V posebno skupino so razvrstili tiste stranke, ki
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so pri avtomatskem potrijevanju upos$tevale posebne Omgeove smernice za
izboljSanje procesov. Rezultati raziskave so prikazani v Tabeli 1.

Stevilo nepotrjenih transakcij dan pred iztekom roka je bilo bistveno visje pri
rocnem kot pri avtomatskem potrjevanju. Podjetje Sungard navaja tudi, da je bilo
na 1000 transakcij pri rocnem potrjevanju 8,7 reklamacijskih zahtevkov, pri
centraliziranem avtomatskem potrjevanju pa 5, pri centraliziranem potrjevanju ob
upostevanju smernic pa le 1,6 reklamacijskega zahtevka (Leman, 2003, str 120).

2.2.5. Faza poravnave

Po fazi potrijevanja sledi poravnava. V anglosaksonskem svetu se lo¢eno
uporabljata izraza »clearing« in »settlement«, pri Cemer prvi pokriva predvsem
placilni del poravnave, drugi pa papirno poravnavo (Banks, 2001, str. 87).

Klirind8ke in depozitne institucije so na nekaterih trgih zdruZzene, na nekaterih pa
loCene. VeCinoma velja, da za doloCen vrednostni papir na enem trgu skrbi
natanko en depozitar; zaradi kotacije istih vrednostnih papirjev po razli¢nih trgih je
nujno, da imajo posredniki vzpostavljene povezave z razli¢nimi depozitarji.

V primeru, da gre za Delivery Versus Payment (DVP) posel, je centralna institucija
zadolZena za izmenjavo denarja in vrednostnih papirjev samo v primeru, Ce sta
stranki na posebnem racunu pripravili sredstva. Na ta nacin se za udelezence
transakcije zmanjSa tveganje zaradi nasprotne stranke, zato je DVP posel tudi
najbolj zazelen in vedno pogostejsi.

2.2.6. Faza skrbniStva

Skrbnistvo pomeni predvsem upravljanje s strankinimi vrednostnimi papirji v ¢asu
med pridobitvijo in konéno prodajo. Skrbnik je sicer lahko tudi stranka sama, Ce ji
zakonodaja ne nalaga obveznega skrbniStva tretje osebe.

Skrbnik je zadolZzen za varovanje vrednostnih papirjev in drugih poroStev. Ker je
vecCina papirjev v nematerializirani obliki, je naloga skrbnika usklajevanje stanje z
depozitno institucijo. Skrbnik mora upravljati vrednostne papirje tudi z vidika placil
(npr. izplacila obresti, glavnice) in ostalih aktivnosti izdajateljev, ki bi lahko vplivale
na premozenje imetnikov vrednostnih papirjev.

Skrbnik ureja tudi procesiranje transakcij prodaj in nakupov.
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BoljSi skrbniki svojim strankam ponujajo dodatne storitve, kot so razliCna porocila v
povezavi s portfeliem, upravljanje raCunov, lombardna posojila, upravljanje s
tveganji na portfeljih,... (Loader, 2002a, str. 174)

2.3. Potek transakcije v Sloveniji

Potek transakcije na slovenskem borznem trgu ni bistveno drugaen od
prikazanega mednarodnega modela. Razlikuje se v nacinu ohranjanja anonimnosti
vlagatelja; borzni posrednik na borzo posreduje narocCilo s kodo stranke, borza pa
sklenjene posle za to kodo posreduje na Klirindko depotno druzbo. Investitor
(kadar ima dostop do KDD) oziroma posrednik v sistemu KDD poskrbi za potrditev
posla in poravnalne instrukcije.

Poleg borznega trga obstajajo v Sloveniji tudi drugi organizirani trgi. Potek
transakcije se razlikuje glede na trg, na katerem je opravljena.

Mozni nacini izvedbe transakcije za upravljavca portfelja so nasledniji:

e primarni trg (trg prvih izdaj novih instrumentov ali povecanja izdaj obstojecih
instrumentov),

e obiCajne transakcije na Ljubljanski borzi,
e transakcije na »Trgu uradnih vzdrzevalcev likvidnosti«,
e sklepanje »blok« poslov preko sistema KDD po sistemu DVP,

e preknjizbe vrednostnih papirjev preko sistema KDD in neorganizirane
denarne poravnave,

e izvedbe transakcije z materializiranimi vrednostnimi papirji mimo KDD.

Glede na izbrani trg se potek transakcije razlikuje v Stevilu udelezencev, trajanju,
varnosti in stroskih.

2.4. Organiziranost upravljavca premozenja

Upravljavci premozenja so glede na velikost, zmoznosti, upravljavsko politiko in
razvitost finan¢nega trga ter samega upravljavca razlicno organizirani. Neglede na
notranjo organizacijo mora upravljavec opravijati vsaj standardne naloge za
nemoten potek transakcij, ki jim seveda lahko po svoji presoji posveca vec¢ ali manj
pozornosti. V finanéni industriji so te standardne naloge organizirane v tri vecje
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skupine, ki ponavadi narekujejo tudi organizacijsko strukturo samih upraviljavcev
premozenja.

Tri veCje organizacijske skupine znotraj upravljavca premozenja so:

e TRGOVALNI IN UPRAVLJAVSKI ODDELEK (upravljanje portfelja in
trgovanje, anglesko »Front Office«),

e ODDELEK ZA SPREMLJAVO POSLOVANJA (upravljanje s tveganji,
poro¢anje in kontroliranje, angleSko »Middle Office«),

e ZALEDNI ODDELEK (poravnava poslov, anglesko »Back Office«).

2.4.1. Trgovalni in upravljavski oddelek

Upravljavci portfelja so »mozgani« upravljavcev premozenja, trgovci pa izvrsitelji
njihovih naroCil, ki smejo v okviru svojih pristojnosti narocila tudi prilagajati
lastnemu pogledu na trg. V tej organizacijski skupini potekajo naslednja opravila:

e simulacije,

e optimizacija — alokacija,

e vrednotenje in analiza portfelja v realnem €asu,
e analiza posameznih instrumentov,

e ustvarjanje narodil

e preverjanje ustreznosti portfelja in transakcij glede na smernice in zakonsko
podlago,

e pregled prilivov in odlivov ter upravljanje z likvidnostjo,

e procesiranje narocil,

spremljanje trga.

Portfelj je stanje vseh nalozb v lasti (ali upravljanju) upravljavca v nekem trenutku
in je posledica vseh dotedanjih transakcij. Vrednost portfelja je v pricakovanih
prihodnjih prilivih iz naslova nalozb, ki so v portfelju. Naloga upravljavcev je, da
prihodnje denarne tokove optimizirajo po visini in ¢asu ob sprejemljivem tveganju.
Spremembe se na ucinkovitem trgu vedno odrazajo kot ustrezne spremembe cen;
na resni¢nih trgih, ki so bolj ali manj oddaljeni od popolne ucinkovitosti, pa cene
odrazajo resni¢no stanje z dolo¢eno napako.
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Naloga upravljavca portfelja je, da analizira mozne vplive trznih sprememb na
obstojecCi portfelj in glede na zastavljeno upravljavsko politiko ustvari prodajna in
nakupna narocila, ki naj bi portfelj ¢im bolj priblizala Zelenemu. Poleg trznih
sprememb je lahko razlog za reagiranje upravljavca tudi presezek ali primanijkljaj
denarja.

Ustvarjena naroCila je potrebno predstaviti na trgu, za kar v organizaciji skrbi
oddelek za trgovanje. V tem oddelku se zbirajo narocila upravljavceyv, trgovci pa jih
posredujejo borznim posrednikom. lzvrSevanje naroCil je omejeno z likvidnostjo;
pri nakupnih narocCilih je temeljno merilo likvidnost upravljavca, pri prodajnih pa
likvidnost trga. Trgovci smejo v okviru svojih pristojnosti odloCati predvsem, kdaj
bodo plasirali naroCila na trg, kako jih bodo zdruzevali (Ce trgujejo za veC
upravljavcev hkrati) in na katerega borznega posrednika se bodo obrnili.

2.4.2. Oddelek za spremljavo poslovanja

Naloge tega organizacijskega dela so predvsem spremljanje poslovanja, in sicer:
e spremljanje zasedenosti in krditev omejitev,
e spremljanje viSine in sprememb pokazateljev tveganja,
e analiza portfelja v mejnih situacijah,
e verodostojno vrednotenje portfelja,
e porocCanje,
e izraCunavanje uspesSnosti.

Upravljavec portfeljev mora vzdrzevati strukturo svojih portfeljev v skladu s pravili,
kot jih narekuje zakonodajalec v tem okolju. Strogost pravil je odvisna predvsem
od tipa upravljavca; malo regulirane so nalozbe fizi€nih oseb, bolj regulirane so
nalozbe vzajemnih skladov, Se bolj zavarovalnic in pokojninskih skladov. Poleg
zakonodajnih omejitev ima vsak upravljavec tudi svoje bolj ali manj stroge
smernice, ki se jih zeli drzati.

Oddelek za spremljanje poslovanja ugotavlja, kako blizu omejitvam po
posameznih nalozbenih razredih je struktura portfelja, in o tem tudi poro¢a. Ob
eventualnem prekoraCenju omejitev pa mora ustrezno reagirati glede na resnost
prekoracitve.

Upravljanje s tveganji na nalozbenem podrocju je, glede na kompleksnost in
resnost podrocCja, marsikje Ze posebna organizacijska enota pod okriliem
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upravljanja s tveganji v celotnem podjetju. V vecini financnih institucij po svetu pa
je upravljanje s tveganji Se vkljuCeno v ostale organizacijske enote; na podrocju
upravljanja s portfeliem vrednostnih papirjev ponavadi v oddelku za spremljavo
poslovanja.

Naloga upravljavca s tveganji je, da posamezni nalozbi (lahko gre tudi za
posamezen tip nalozb) oziroma denarnemu toku, ki ji sledi, ugotovi tveganost. Na
podlagi svojih ugotovitev predlaga, kako bi na nivoju celotnega portfelja dosegli
sprejemljivo stopnjo tveganja. Posebna tveganja se pojavljajo v mejnih situacijah
(izijemno dogajanje na trgu ali pri upravljavcu) in so predmet posebnih analiz.

Medtem ko upravljavci portfelja potrebujejo vrednost portfelja in instrumentov v
realnem Casu, ki se zaradi tega zanje tako tudi spreminja, je cilj vrednotenja
portfelja v oddelku za spremljavo poslovanja njegova verodostojna vrednost na
doloCen dan, kakrSno priznava tudi nadzorni organ oziroma zakonodajalec. Cilj
takega vrednotenja je verodostojno poroCanje (notranje in zunanje) in poSiljanje
zanesljivinh podatkov v raunovodstvo.

Poleg spremljanja stanja oziroma reagiranja portfelja je naloga tega oddelka tudi
spremljanje, kako uspes$ni so bili upravljavci glede na vnaprej doloCena merila.
Poleg absolutne uspesnosti in relativne uspesnosti v primerjavi s kolickom se
pogosto meri tudi vire oziroma vzroke razlik med dejansko uspesnostjo portfelja in
uspesnostjo kolicka v dolocenem obdobju.

2.4.3. Zaledna pisarna

V zaledno pisarno podatki o transakcijah prihajajo po sklenitvi poslov. Naloga
zaledne pisarne je preverjanje, ali se podatki o poslu ujemajo z obeh strani
(notraniji s strani upravljavca in zunanji s strani nasprotne stranke).

Naloge zaledne pisarne so:
¢ verifikacija poslov,
e denarna poravnava,
e papirna poravnava,
e analiticno raCunovodstvo.

V primeru ujemanja podatkov s strani obeh sodelujoCih v poslu zaledna pisarna
verificira posel, ¢emur sledi denarna in papirna poravnava posla. Glede na
sklenjen posel mora ena stran zagotoviti dogovorjene vrednostne papirje, druga
pa dogovorjeni denarni znesek (Loader, 2002b, str. 46). VecCina razvitejSih
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sistemov podpira tako imenovani »delivery versus payment«, ki preprecuje
oSkodovanje ene strani ob nezmoznosti izpolnitve pogodbenih pogojev z druge
strani. Poravnava ponavadi poteka preko skrbnikov na sistemih, ki jih zagotavljajo
klirinske institucije (Loader, 2006, str. 65).

Da bi bile transakcije resni¢no zakljuCene, jih je potrebno zavesti tudi v
racunovodski sistem podjetja. RazliCni tipi upravljavcev imajo razlicne kontne
nacrte, pri veCini pa veljajo nacela loCevanja glede na vire premozZenja, vrsto in
lokacijo izdajatelja vrednostnega papirja, tip vrednostnega papirja, namen
nalozbe,... Poleg samega knjiZzenja transakcij je potrebno periodicno ugotavljati
rezultate v portfelju, kar tudi spada med naloge zaledne pisarne (Bagranoff, 2004,
str. 196).

2.4.4. Razlike v organizaciji

Upravljavci premozenja so glede na velikost, zmoznosti, upravljavsko politiko in
razvitost finanénega trga ter samega upravljavca razli€no organizirani. Ne glede
na notranjo organizacijo mora upravljavec opravljati vsaj standardne naloge izmed
zgoraj opisanih, lahko pa jih zdruzi (ali celo razdeli) znotraj organizacijskih enot.

Najmanjsi upravljavci, ki so bili pogosti zlasti pred letom 2000 v ZDA, so bili
pravzaprav pisarna z enim samim zaposlenim in dovolj ucinkovito racunalnisko
podporo, da so lahko opravljali vse nujne dele procesa. Posledicno so nekatere
funkcije, za katere je potrebno veliko ¢asa in kapitala, zanemarili, vendar se to v
Casu sploSne rasti borznih te€ajev ni opazilo (SIA, 2003, str. 26). Razpok balona
vrednosti vrednostnih papirjev konec 20. stoletja je vlagatelje odvrnil od tako
visoko tveganih upravljavcev in jih preusmeril ponovno k visoko organiziranim in
tehnolosko podprtim upravljavcem, pri katerih je ve€ sto zaposlenih v upravljanju z
vrednostnimi papirji organizacijsko razdeljenih na tako majhne enote, kot je
denimo poravnava poslov z delnicami na majhnih regionalnih trgih (Hiles, 2000,
str. 73).

3. UCINKOVIT PROCES - STP

3.1. Teoretiéno ucinkovit proces

Straight-Through Processing (STP) se je kot koncept pojavil v devetdesetih letih
prejSnjega stoletja; uveden je bil z namenom povec€anja ucinkovitosti procesiranja

transakcij v finanénem okolju. V literaturi je mo€ najti ve¢ definicij STP, ki so si
sorodne:
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»Proces, v katerem so informacije o finanénem poslu zajete elektronsko na kraju
nastanka (viru), potem pa teCejo skozi vse faze investicijskega procesa z
minimalnim roc¢nim posredovanjem do konca procesnega cikla, poravnave in
racunovodstva.«( Cap Gemini Ernst & Young, 2003, str.6)

»STP je brezSivna integracija sistemov in procesov, z namenom avtomatizacije
trgovalnega procesa od zacCetka do konca — izvrSitev posla, potrditve, poravnave —
brez potrebe po rocni intervenciji.« (Scherff, 2003, str. 10)

»Definicij STP je toliko, kolikor je igralcev na finan¢nih trgih. Toda vsi imajo isto
vizijo — odstraniti vsak roCen ali ponavljajoC se korak in ¢asovne ovire od izvora
posla do konéne poravnave.«(Hyla, 2004, str. 3)

Slika 2: STP in transakcijski cikel

Poravnava

Sklenitev
posla

T Integracija
sistemov in l

podatkov

Racunovodstvo

Upravljanje
narodil

Upravljanje
portfelja

Vir: lastni podatki

STP je dosezen, ko je prejemanje in oddajanje transakcij elektronsko podprto
skozi celoten transakcijski cikel od sklenitve posla do poravnave, hkrati pa lahko v
ta cikel vkljuimo tudi upravljanje premoZzZenja, ki tvori nova naroc€ila na trgu na
podlagi obdelanih podatkov o zaklju€enih preteklih poslih.

Potek transakcijskega cikla je prikazan na sliki 2.

Odkar se je STP kot koncept pojavil v finan¢ni industriji, zbuja veliko pozornosti
med trgovci, upravljavci, ponudniki storitev in ponudniki informacijske tehnologije.
Tehnolosko vodilna pri uvajanju STP so finan€na podjetja v ZDA, saj jih je v to
sililo tudi predvideno skrajSanje zamika med sklenitvijo in poravnavo posla s treh
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na en delovni dan (T+3 = T+1) (Rossiter, 2002, str. 16-18). SIA je Ze veckrat
dolocila ¢asovni rok, ko naj bi se to res zgodilo, a ga je doslej prav tolikokrat tudi
Ze prestavila. Nazadnje celo za nedoloCen Cas.

Dolocanje ¢asovnih rokov za uvedbo T+1 je prikazano na sliki 3.

Slika 3: (ne)uvedba T+1 v ZDA

1995 2000 oktober 2001 julij 2002

v

uvedba Rok za uvedbo zaradi dogodkov uvedba T+1
T+3vZDA T+1 jejunij 2004 11.9.2001 uvedba odloZena za
T+1 prestavljenana  nedoloCen Cas
junij 2005
Vir: SIA, 2004, str. 8

Neodlo¢nost SIA, slabo pripravljeni trzni udeleZenci in nepric¢akovane katastrofalne
razmere so uvedbo STP kot najbolj vro€o temo v finan€no-informacijskih krogih
potisnile malce v ozadje, vendar argumenti za uvedbo ne dopuscajo dvomov o
tem, da je uvedba nujna za dolgoro¢ni obstanek na trgu (Hagen, 2003, str. 32).

Prav vsesplosno zanimanje za STP pa je ob zelo splosSnih definicijah povzrocilo
nastanek mnozice napacnih predstav, ki jih, hkrati z razlago o nasprotnem,
predstavljam v nadaljevanju.

3.2. Pol-pravilne predstave o STP

3.2.1. STP je avtomatizacija procesov

Po definiciji STP predstavlja brezSivno, avtomatsko in integrirano okolje za
procesiranje transakcij. Tega ni mozno doseli le z avtomatizacijo trenutnih
procesov. Tudi v visoko avtomatiziranih zalednih sistemih je mozno videti
neucinkovite dele procesov, ko se podatke prepisuje oziroma ponovno vnasa, kar
je dostikrat posledica stroge avtomatizacije obstojeCih procesov brez
reorganizacije.

Na poti k STP je potrebno definirati procese, s katerimi bomo dosegli zazelene
poslovne cilije. To nujno vkljuCuje redizajniranje obstojecih procesov; pri tem se
odprejo nove moznosti avtomatizacije. STP torej zajema aktivnosti, SirSe od
avtomatizacije procesov in vsekakor vkljuCuje tudi reorganizacijo poslovnih
procesov (Deloitte&Touche, 2001, str. 35).
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3.2.2. STP je posledica kraj$anja cikla transakcije (T+1)

Predvsem v ZDA je mnoge vodilo prepri¢anje, da je STP predvsem nacin za
delovanje v okolju T+1; tako misleci so tudi tisti, ki ob prestavitvi roka uvedbe T+1
menijo, da STP ni ve€ pomembna pobuda.

STP ne zadeva le lokalnih trgov, temveC tudi globalno trgovanje; hkrati ni le
podpora trgovanju in poravnavi s finan¢nimi instrumenti, pa¢ pa SirSemu procesu
delovanja finan¢nih storitev.

STP lahko razdelimo na notranji in zunanji STP:

e notranji STP pomeni integriranost infrastrukture in procesov znotraj
posameznega podjetja. Stevilne aplikacije v upravljavskem delu, spremljavi
poslovanja, zaledni pisarni in raCunovodskem oddelku ne komunicirajo med
seboj brez bolj ali manj ekstenzivnih ro¢nih intervencij. V STP okolju pa so
vsi ustrezni interni sistemi povezani in znotraj podjetja omogoc€ajo hiter in
manj tvegan pretok transakcij in informacij;

e zunanji STP pomeni povezljivost z drugimi entitetami na trgu; bodisi s
trgovci, bankami, poravnalnimi institucijami ali zainteresiranimi vlagatelji.

Zunanji STP je v ZDA ob prestavitvi roka za uvedbo T+1 res izgubil na
pomembnosti, pomembnost notranjega STP pa naras€a hkrati z veCanjem Stevila
transakcij (Pareek, 2003, str. 33), razvojem novih finan¢nih instrumentov,
veCanjem zahtev po poroc¢anju... Ker evropski trgi na podrocju zunanjega STP
sledijo ameriSkim, je tudi njim zdaj glavna prioriteta notranji STP.

3.2.3. STP je tematika informacijske tehnologije

Ociten zaklju€ek po ugotovitvi, da STP ni le avtomatizacija procesa, je, da STP ni
le vpraSanje IT. Implementacija STP je in mora biti vzpodbujena s poslovnimi
razlogi, kot so redukcija operativnih stroskov, izboljSanje integritete podatkov,
podpora odlo€anju, zmanjSanje tveganj,... Poslovni uporabniki torej definirajo cilje,
ki jih skozi STP Zelijo doseCi. UspeSen program uvedbe STP pa bo zdruzil
najboljSa znanja in nacine dela s poslovne strani in s strani informacijske
tehnologije (Liebenberg, 2002, str. 234).

3.2.4. Prednost STP je predvsem redukcija stroSkov

Najpogosteje omenjane prednosti v povezavi z STP so:
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e zmanjSanje stroSkov; zaradi zmanjSanih ali odstranjenih neucinkovitosti v
procesu in sprostitvi delovne sile zaradi avtomatizacije in

e zmanjSanje tveganja; zaradi ucinkovitejSe poravnave, preverjanja ujemanja
in manjSega Casa izpostavljenosti.

Obe omenjeni prednosti prinasata neposreden dobiCek v podjetje, zato ne
preseneCa, da je merjenje preko tovrstnih prednosti najbolj pogosto (Loader,
2002c, str. 121). Vendar je pravo merjenje uspes$nosti tisto, ki ugotavlja vpliv
uvedbe STP na konkurencnost uvajalca v primerjavi z ostalimi entitetami na
financnih trgih. Stroski so le ena dimenzija konkuren¢nosti, dobro zastavljena STP
strategija pa lahko izboljSa tudi:

e raven storitve, ki jo podjetje nudi strankam,
¢ ucinkovitost rabe podatkov ali informacij,

e sprostitev delovne sile za delo na zahtevnej$ih nalogah,...

3.2.5. STP obravnava zivljenjski cikel finan¢nih transakcij

STP nacin je ponavadi omenjan v povezavi s trgovanjem z vrednostnimi papirji
oziroma s podporo transakcijam z vrednostnimi papirji od nastanka do zakljucka.

Vendar pa so tezave, ki jih STP odpravlja, kot npr. neucinkovit proces ali ro¢no
interveniranje, enako razsirjene tudi v »netrgovalnih« procesih. Ti procesi so v
stalni interakciji s procesi trgovanja in predstavljajo skupaj s trgovanjem osnovne
procese. lzboljSave v procesu trgovanja namre¢ ne prinesejo Zelenega ucinka, ¢e
so vhodni podatki v te procese nezanesljivi. Ce upravljanje tveganj ni ustrezno
organizirano, tudi podpora za zmanjSanje napak med trgovanjem nima ucinka.

V prid pove€anja donosnosti investicij v STP tudi procesi, ki jih STP zajame, ne
smejo biti omejeni samo na proces trgovanja, temve¢ morajo obsegati tudi
podporne procese (Bangemann, 2005, str. 81).

3.2.6. Vzpostavitev STP je enkratna naloga

STP pobuda ni enkraten proces, ki bi ob uspeSnem zaklju¢ku implementacije
informacijske podpore zagotavljal brezskrbno prihodnost. Nenehno je potrebno
obstojecCo ali predvideno podporo primerjati s strateSkimi in taktiCnimi cilji podjetja
in ugotavljati, kakSni so odkloni od idealnega stanja. Zahteve za STP morajo
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izvirati iz zahtev po uspeSnem poslovanju, ki so prevedene v ustrezen nacin IT
podpore (Khairallah, 2005, str. 149).

Dinami¢nost trga je vzrok za spreminjajoCe eksterne vplive na STP potrebe —
lahko so to pritiski konkurence, pojav novih tehnologij ali nova regulatorna pravila.
Vse vecje spremembe na trgu se morajo odraziti v naCinu STP podpore procesom
(Cutrone, 2003, str. 24).

3.2.7. Trenutno okolje je neugodno za vzpostavitev STP

Ker so investicije v STP za podjetja lahko opazen stroSek, se dostikrat pojavi
pomislek, kdaj je pravi trenutek za implementacijo tako velikega nacérta. Ponavadi
so proracuni vedno premajhni, donosnost podjetij pa na meji sprejemljivega, kar
lahko povzro€i zamik implementacije STP na kasnejsi ¢as (Mclintyre, 2004, str.
161).

V okolju z omejitvami (kakrSno je prakticno vsako okolje) je pomembno, da
implementacijo STP temeljito nacértujemo in kontroliramo potek in smer
implementacije; na podlagi tega lahko ucinkovito nacrtujemo in uresniCujemo
zasedenost kadrov in dinamiko denarnih investicij. Hkrati pa se moramo zavedati
nevarnosti zaradi zavezanosti k velikim vlaganjem v STP sistem in teZzavnost
merjenja ROI (kot temeljnega kriterija za uvedbo STP) zaradi velikega obsega
sprememb, dolgotrajnosti in Stevilnih soodvisnosti (SIA, 2003, str. 28).

V »neugodnem« okolju imamo na razpolago pristop po korakih, ko po natanc¢ni
analizi procesov v podjetju lo€imo bolj in manj bistvene procese ter identificiramo
najbolj kriticne. V prvem koraku se tako lotimo najbolj kriticnih bistvenih procesov,
pri ¢emer pa moramo biti pozorni na celotno sliko poslovanja podjetja z vsemi
odvisnostmi med procesi, ki se jih lotevamo. Pri tem lahko hitro spregledamo ozka
grla, ki nastanejo v neustrezno podprtih procesih.

4. KAKO DO STP?
4.1. Gonila za uvedbo STP

Glavna gonila za uvedbo STP so:
e previsoki stroski zaradi operativne neucinkovitosti,
e poveCevanje kreditnega in operativnega tveganja pri mednarodnih

transakcijah,
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e zamude, poveCano tveganje in stroSki zaradi pogostih napak in velike
kompleksnosti procesov,

e zmanjSevanje Casovnega zamika med sklenitvijo in poravnavo posla,
¢ rast Stevila transakcij,

e podaljSan delovni €as — zaradi globalnega trgovanja delovni dan traja 24 ur,
sedem dni na teden.

4.1.1. Operativha neucinkovitost

Transakcije na domaem in predvsem mednarodnem trgu potekajo v okolju,
katerega osnova je kombinacija ro¢nih in avtomatiziranih procesov, kar vodi k
vi§jim stroSkom, Casovni zahtevnosti procesa in vi§jim stroSkom za odpravo
nastalih napak. Kot ugotavlja TowerGroup (TowerGroup, 2003, str. 71), kar 75%
mednarodnih transakcij poteka v le delno avtomatiziranem okolju, posledica pa je
dvojna visina stroskov v primerjavi s transakcijami na domacem trgu.

4.1.2. Povecevanje kreditnega in operativhega tveganja

Posebej pri mednarodnih transakcijah veliko Stevilo vklju€enih strank povecuje
tveganje, da ena od strani ne bo izpolnila svojih obveznosti v roku ali pa jih sploh
ne bo izpolnila; to se izraza v zahtevah po viSjem lastniSkem kapitalu financnih
institucij (David, 2003, str. 24)

4.1.3. Velika pogostost napak in velika kompleksnost procesov

Veliko Stevilo vklju€enih strank in mnozica uporabljanih sistemov ter standardov
vodijo k vecji pogostosti napak v transakcijah ali k neuspelim transakcijam. SWIFT
navaja (SWIFT, 2004), da pri skoraj vsaki peti mednarodni transakciji pride do
neke vrste napake, roénega poseganja ali ukvarjanja z izjemami.

Investicijske strategije so Se posebej v vodilnih globalnih finan¢nih centrih veliko
kompleksnejSe kot v preteklosti, predvsem po zaslugi naprednih tehnologij in
orodij. Stevilo in diverzifikacija izvedenih instrumentov sta drasti¢no zrasla in
postavljata nove zahteve po razpolozljivin informacijah, u€inkovitem procesiranju
in hitri interakciji strank. Delez napak pa je pri izvedenih instrumentih in
kompleksnih strukturiranih finan¢nih poslih zaradi nastetih zahtev Se vedji.
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4.1.4. Spremembe v regulatornem okolju

Spremembe v regulatornem okolju, denimo pokojninske reforme ali uvajanje novih
nadzornih organov, in ostrejSe zahteve po pregledih, skladnosti in porocanju,
prinadajo zahteve po vedji tocnosti, Casovni razpoloZljivosti in SirSi vsebini porocil o
trgovalnih aktivnostih. Predvsem pomembno je predvideno zmanjSevanje
Casovnega zamika med sklenitvijo in poravnavo posla.

4.1.5. ZmanjSevanje zamika med sklenitvijo in poravnavo posla

Maja 1995 je delniSki trg v ZDA skrajSal standardni ¢as poravnave s pet na tri dni,
torej na konvencijo T+3. Nasledniji cilj, ki naj bi bil realiziran v bliznji prihodnosti, pa
je T+1. Med razlicnimi trgi po svetu se zamik med sklenitvijo in poravnavo posla
razlikuje, povsod pa je prisoten trend njegovega zmanjSevanja (DuBois, 2002, str.
8).

Relativno gledano je bil premik s T+5 na T+3 dokaj enostaven. Sicer krajsi cikel je
Se vedno omogocal tako prodajni kot nakupni strani uporabo sistemov s paketno
obdelavo podatkov, saj je dopuscal dovolj Casa za potrditev podrobnosti posla in
posredovanje le-teh skrbnikom.

T+1, nekoC pa zagotovo tudi T+0 (torej standardna poravnava posla na dan
sklenitve), ima popolnoma drugacne zakonitosti. Zahteva namreC premik k
obdelavi podatkov v realnem cCasu ali vsaj v njegovem priblizku in zato
fundamentalne spremembe obstojeCega poslovnega procesa tako znotraj podjetij
kot tudi med njimi. Take zahteve so v nasprotju s statisticnimi ugotovitvami, ki
navajajo vse tezje obvladovanje narasCajoCega Stevila transakcij preko obstojecih
procesov kontrole ujemanja in sistemov za poravnavo v zalednih pisarnah.
Zaledne pisarne dozivljajo pritiske z dveh strani: preko zahtev po hitrejSem
procesiranju in povecevanja Stevila transakcij ter njihove kompleksnosti (Deitel,
2000, str. 511).

Kot vsaka vecCja sprememba na trgu tudi T+1/T+0 predstavlja veliko priloznost za
tiste organizacije, ki bodo svoje sisteme dovolj zgodaj pripravile na novo okolje.
Organizacije, ki ne bodo v zadostni meri investirale v svoje sklepalne in zaledne
sisteme in preoblikovanje poslovnih procesov, bodo prisiljene loviti zaostanek za
spremembami in bodo morda morale del svojih procesov ali celotno upravljanje
premozenja zaupati tistim, ki so se dovolj zgodaj soocili z izzivom.

Pomemben dejavnik v avtomatizaciji procesa je, da podjetja tako na nakupni kot
tudi na prodajni strani nimajo integriranega notranjega procesa. Upravljavci
premozenja nimajo vzpostavljenih povezav med sklepalnim, upravljavskim,
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nadzornim in zalednim sistemom. Vecina teh sistemov je bilo razvitih ze v pol-
preteklosti in ne uposteva potrebnih standardov za medsebojno komunikacijo.

V ZDA, ki so glede na velikost trga tehnolosko najbolje podprt trg vrednostnih
papirjev, je bil prvi ¢asovni rok za prehod na T+1 trgovanje junij 2002. Raziskava
SIA (SIA, 2001) pa je dovolj zgodaj pristrigla peruti smelim nacrtom za skrajSanje
zamika med trgovanjem in poravnavo z ugotovitvijo, da T+1 ni mozno
implementirati pred junijem 2004 (kasneje je bil ta datum Se prestavljen za
nedoloCen Cas predvsem zaradi velikega vpliva teroristicnega napada 11.9.2001
na finan¢ne institucije). Glavne ugotovitve raziskave so bile:

e T+1 bo v ZDA zmanj$al izpostavljenost za 2/3 oziroma 750 mrd USD,
e kreditno in operativno tveganje za skrbnike se bo bistveno zmanjsalo,
e T+1 bi bil lahko realiziran v juniju 2004,

e zapremik s T+3 na T+1 bi ZDA porabile 8 mrd USD v naslednjih treh letih,
letno pa bi po novem prihranili 2,7 mrd USD; prihranki bi se realizirali preko
prezaposlitev zaposlenih, napredne post-trgovalne komunikacije in manjsih
potreb po fizi¢nih potrdilih,

e s povecCanjem ucinkovitosti in uspesnosti bi postal trg v svetovhem merilu
bolj konkurencen.

Predvideni oziroma izraCunani prihranki na trgih ZDA so prikazani v Tabeli 2.

Tabela 2: Predvideni ekonomski vpliv premika s T+3 na T+1 v ZDA

Upravljavci | Posredniki Skrbniki Ponudniki Skupaj

portfeljev infrastrukture
T+3 PZ* 34.250 96.625 20.738 4.572 156.182
T+1 PZ 26.499 73.166 14.833 6.119 120.617
PRIHRANEK 7.751 23.459 5.905 -1.547 35.565
% PRIHRANEK |22 6% 24,3% 28,5% -33,8% 22,8%
PRIHRANEK 402 2.094 307 -81 2.724
(mio USD)

* PZ — ekvivalent polno zaposlenega usluzbenca

Vir: T+1 Business Case Study, SIA

Naslednji korak skrajSevanja zamika med sklenitvijo posla in poravnavo je
poravnava v realnem cCasu. To je faza, ki jo lahko poimenujemo T+0. Vecina
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relevantnih udeleZzencev na trgu meni, da T+1 pravzaprav Ze zahteva sposobnost
delovanja v okolju T+0.

Nujne so tehnoloSke spremembe in vkljuitev »procesiranja izjem«, torej
posveCanje pozornosti samo $e izjemnim transakcijam. Znotraj nekaterih trgov
sicer teCejo DVP (Delivery-versus-Payment) sistemi, mednarodno pa ne.

Najvelji razlog za skrajSanje Casovnega zamika med sklenitvijo posla in
poravnavo je zmanjSanje tveganj, ki za udelezenca nastanejo v tem Casovnem
zamiku s strani ostalih udelezencev v procesu.

4.1.6. Rast Stevila transakcij

Stevilo mednarodnih transakcij na svetu skokovito raste, po izradunih TowerGroup
(TowerGroup, 1999, str. 39) s kar 44,2% letno rastjo. Evropa se sooCa z
nezadostnim medgeneracijskim pokojninskim sistemom za svojo starajoCo se
populacijo, zato se povecCujejo namenski pokojninski skladi. K povprasevanju po
finan¢nih nalozbah to dodaja enormne vsote, ki bodo verjetno investirane v Evropi,
kjer so tudi pokojninske obveznosti (Fight, 2002, str. 91).

Hkrati se bo povecCal delez nalozb pokojninskih skladov v vrednostne papirje z
variabilnim donosom, ki v ameriSkih pokojninskih skladih predstavlja 80 do 90%
nalozb, v evropskih pa 10 do 30%; to zaradi razliCnosti delniSkih in obvezniskih
nalozb spet pomeni povecano koli¢ino transakcij (Norman, 2002, str. 128).

Zdruzenje za mednarodno medbancno finanéno komunikacijo (SWIFT) je
izraCunalo, da trenutno 15 do 20% mednarodnih transakcij ni poravnanih v
predpisanem Casu, kar je veliko veC od deleza nekorektno poravnanih transakcij
na notranjih trgih. Visok delez napak je predvsem posledica niZje ravni
avtomatizacije in veCjega Stevila udelezencev v mednarodnih transakcijah. Vecje
Stevilo transakcij ne bo samo sorazmerno povecalo Stevila napak, pa¢ pa tudi
delez nepravocasno poravnanih ali neporavnanih transakcij.

4.1.7. Upravljanje s tveganji

Skozi potek transakcije se podjetje soo€a z razli¢nimi tveganiji, ki jih je z ustrezno
organizacijo in podporo procesa mozno upravljati:

e sistemati¢no tveganje: zlom velikega trga ali velikega udelezenca na trgu,
kar ima lahko znaten vpliv na trg,
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e tveganje poravnave: ena od strank ne uspe poravnati svoje obveznosti v
denarju ali vrednostnih papirjih ob dolo¢enem €asu,

e skrbniSko tveganje: napaka, nesolventnost, zlonamerno dejanje na strani
skrbnika povzroc€i izgubo,

e ostala operativha tveganja, ki so posledica napak zaradi ro¢nih vnosov,
nestandardiziranih komunikacijskih poti, moznosti vdorowv,...

Nasteta tveganja so med Stevilnimi tveganiji tista, ki se jih z u€inkovitim STP da
upravljati in zmanjSati njihove negativne posledice (Fight, 2003, 145).

Trzno, operativno in kreditno tveganje so se obc¢utno povecala v globalnem, 24/7
investicijskem svetu, Se posebej zaradi mednarodnih poslov. Capco in Andersen
Consulting sta v Studiji (Sun, 2004, str.5) ugotovila, da so posli v vrednosti 1300
milijard USD ves Cas izpostavljeni enemu od vedjih tveganj zaradi 72-urnega
zamika med sklenitvijo in poravnavo posla (T+3). Po njihovem mnenju bi se
tovrstno tveganje ob uvedbi T+1 zmanjSalo za 750 milijard USD.

4.1.8. Znizevanje stroSkov

StroSki poravnave v primerjavi s stroSki sklenitve posla ostajajo relativno visoki. Z
razdrobljenostjo trga, na primer v Evropi, se stroski vecajo in so kar 10 do 20-krat
vi§ji kot v ZDA (Kumar, 2002a, str. 90). Tudi v STP okolju bodo stroski poravnave
ostali dokaj visoki. SWIFT (SWIFT, 2004) jih na ameriSkem trgu ocenjuje na 10
USD na transakcijo; razlog so potrebne investicije za postavitev in vzdrzevanje
trgovalne infrastrukture, na podlagi katere so posli lahko sprovedeni STP.

Drugo pomembno dejstvo je, da stroski popravkov tem bolj narasc¢ajo, ¢im kasneje
je problem v trgovalnem procesu odkrit. Na ameriSkem trgu naj bi bil stroSek
popravkov v trgovalnih instrukcijah 6 USD, v vmesnem €asu med sklenitvijo in
poravnavo 16 USD, v €asu poravnave pa kar 50 USD na transakcijo. To so
seveda stroski, ki jih ni mogoc€e spregledati. Upravljanje transakcij brez STP naj bi
po izraCunih SWIFT industrijo vrednostnih papirjev stalo 12 mrd USD na leto
(SWIFT, 2004).

Stroski transakcij negativnho korelirajo z likvidnostjo, globino, fleksibilnostjo in
konkurenénostjo financnih trgov, kar posredno spet ustvarja stroske (Allen, 2002,
str. 45).

V zgodnjih devetdesetih letih prejSnjega stoletja so organizacije zaCele razmisljati
o STP predvsem zaradi zniZzevanja procesnih stroSkov in nadzorovanja
operativnega tveganja. Ker so STP smatrale za takticno odloCitev in ne za
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moznost dodatnih prihodkov, so temu namenile relativno malo virov, tako denarnih
kot Cloveskih.

V zadnjih letih pa uvedba STP ne ponuja samo priloznosti znizanja stroSkov, pac
pa tudi izboljSanja ponujenih storitev za zadovoljitev obstojeCih strank in
pridobivanje novih.

4.1.9. Arbitraza na trgu dela

Zaradi naraSCajoCega Stevila transakcij je arbitraza na trgu dela v finan&ni industriji
v zadnjih letih ena najbolj vro€ih tem. Prvotno so bile za ta namen popularne
drzave Srednje Amerike, Irska in Spanija, danes pa vzhodne drzave EU, Indija,
Avstralija, Kitajska, ...

Padec cen telekomunikacij in tehnoloski napredek sta najbolj agresivne in najvecje
finan€ne institucije Ze pripravila do selitve svojih zalednih pisarn v dezele s
cenejSo delovno silo, pozitivni ucinek pri tem pa je tudi zdruZevanje operative na
enem mestu.

Za selitev zalednih aktivnosti v dezelo s cenejSo delovno silo mora podjetje imeti
avtomatiziran proces in podatke v elektronski obliki.

4.1.10. PodaljSan delovni Cas

Kljub trenutno nizkemu obsegu trgovanja v podaljSanem casu, ki so ga uvedle
nekatere borze, se tak nacin trgovanja vedno bolj uveljavlja:

e trgi so obcutljivi na novice, ki se lahko pripetijo pred ali po rednem
trgovaniju,

e globalno trgovanje povezuje institucije v razli€nih ¢asovnih pasovih,

e institucionalni trgovci povecujejo obseg trgovanja izven rednega €asa. 88%
poslov po Instinet-u (eden najvecjih »elektronskih« brokerjev) opravijo
institucionalni trgovci,

e brezzino poslovanje vpliva na Siritev trgovanja ne le na podaljSan delovni
Cas, pac pa na 24 ur dnevno,

e v kombinaciji s T+1 ob podaljSanem delovnem Casu lahko trgovec hitreje
reagira s prodajo enega instrumenta in nakupom drugega.
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Vsi ti dejavniki vodijo k globalnemu, neskonénemu trgovalnemu dnevu, Se posebe;j
po uvedbi T+1.

4.2. Ovire pri uvedbi STP

TowerGroup v svoji raziskavi (TowerGroup, 2000, str. 34) navaja naslednje
temeljne ovire za vzpostavitev STP (slika 4).

Upravljavci premozenja zaradi neoptimiziranega procesa alokacije denar in kadre
namesto v razvoj vlagajo v zagotavljanje tekoCih delovnih potreb. Veliko Stevilo
zastarelih sistemov brez moznosti komunikacije z novejSimi sistemi in brez
upostevanja standardov omejuje povezovanje (Hosni, 2004, str. 274).

Posredniki sprejemajo narocila, povprasevanja in navodila za alokacijo s strani
upravljavcev premozZenja v nestandardnih oblikah, pogosto ustno ali pisno.
Identifikacije vrednostnih papirjev, formati sporocil in poravnalne instrukcije niso v
zadostni meri poenoteni.

Slika 4: Temeljne ovire za vzpostavitev STP

nepravilna uporaba standardov

nejasne zahteve strank

zastareli podporni sistemi

povezava Front-Back office

nezavedanje o problemih

nepopolni standardi |

nizka prioriteta STP

nizka ovira visoka ovira

Vir: STP Trends and Progress Report for Investment Managers, Broker Dealers
and Custodian Banks, TowerGroup

Skrbniki so prepozno vklju€eni v proces, da bi lahko zaceli z STP — na poti do njih
je transakcija Zze nestandardno modificirana in popravljana. Mnozica standardov
omejuje uc€inkovito povezovanje z drugimi stranmi.
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4.2.1. Standardi

Standardi so na sliki 4 dvakrat omenjeni v zvezi z ovirami na poti k STP, zato sem
jim posvetil ve€ pozornosti.

Standardi so se razvijali vzporedno s trgi, v€asih celo na vec¢ razlicnih nacinov
znotraj ene geografske enote. Ob pomanjkanju centralne avtoritete so izdajatelji
vrednostnih papirjev, proizvajalci programske opreme, celo razliCne regulirane in
regulatorne institucije razlicno uspesno vsiljevali svoje standarde, medtem ko so
se posamezne institucije trudile uvesti enotne standarde.

Ce ena stran posreduje drugi podatke o poslu v elektronski obliki, nazaj pa dobi
podatke o istem poslu po faksu, je vsako uvajanje zunanjega STP prakti¢no
nemogoce. Tako se podjetja kvedjemu ukvarjajo z notranjim STP (povezavo med
sklepalnimi, analiti¢nimi in zalednimi sistemi), okolje pa ne opraviCuje dodatnih
vlaganj v STP povezave z zunanjimi entitetami. Lazja, boljSa in varnejSa
integracija z ostalimi poslovnimi stranmi je naslednji cilj, ki ga podjetja pri
priblizevanju STP morajo dose€i, za kar potrebujejo enotno, standardizirano
okolje.

Zgoraj omenjeni problem (ne)standardiziranih komunikacij je na posameznih trgih
v senci veliko vecjih nesmislov. V Sloveniji zakonodajalec prepusca izdajateljem
obveznic, da sami doloc€ijo presecni datum, ko se z obveznico prvi€ trguje brez
kupona. Casovni zamik naj bi bil uveden zaradi nezadostne informacijske podpore
pred leti, vendar kljub danasnji zadostni IT podpori ta zamik ostaja obicajna
praksa, njegova dolzina pa se od izdajatelja do izdajatelja ali celo med vec
izdajami istega izdajatelja razlikuje. Zamik je lahko dolo€en v delovnih, trgovalnih
ali obi¢ajnih dneh, z mnogo izjemnimi pravili. Posledi¢no v Sloveniji nobena
institucija, niti KDD, nima avtomatiziranega izraCunavanja nateCenih obresti.

V Iuéi vkljuevanja Slovenije v mednarodne zveze finan¢nih trgov in privabljanja
tujih investitorjev pri¢akujem, da se bodo slovenski standardi morali podrediti
mednarodnim.

421.1. Mednarodni standardi

Stevilni uporabljani standardi na mednarodnem trgu vrednostnih papirjev
multiplikativno vplivajo na zapletenost komuniciranja med udelezenci. Slika 5
prikazuje posplodeno razliico udeleZencev in standardov v ZDA, dobro je viden
vpliv Stevila standardov na potrebne povezave.
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Slika 5: Multiplikacija udelezencev in najpogostejsih standardov

posredniki DTCC

skrbniki

depotne institucije

upravljavci premozenja N v(v\‘v ISITC-IOA
IR
RN
regulatorji / o\ ISO 15022
ponudniki IT reSitev %&\SMPG
SWIFT

Vir: Future-Proofing the Back Office and Processing Ultilities in the Financial
Services Industry. ZDA: EDS

4.2.1.1.1. Zgodovinski pregled

Prizadevanja za poenotenje standardov konfirmacij v mednarodnem trgovanju z
vrednostnimi papirji potekajo priblizno od leta 1991, ko je Fidelity, gigantski
ameriSki upravljavec skladov, prevzel pobudo in zbral predstavnike vodilnih
investicijskih podjetij. Nastal je standard Electronic Trade Confirmation (ETC).
Uvedbo ETC so spremljale velike teZzave, ker so se sprva razprav udelezevali le
predstavniki anglo-saksonskega poslovnega sveta, pri reSevanju problemov niso
sodelovali predstavniki skrbnikov, namesto reinzeniringa procesov pa so izbrali
pristop avtomatizacije obstojecih procesov.

ETC je bil »dober zaCetek«, saj je poleg nizjih stroskov in tveganj spodbudil
finanéno skupnost k razmisleku o mozni podpori procesov. Mnozica odborov,
zdruzenj, industrijskih skupin in delavnic, ki so se mnozi¢no pojavljali, je imela
pogosto iste udeleZence in isti cilj: standardizacijo procesa v smislu sporocilnih
formatov in protokolov.

International Organisation for Standardisation (ISO) je izbrala SWIFT, omrezZje za
financno komunikacijo, za regulatorja najnovejSega nabora standardov
komunikacije za vrednostne papirje — 1ISO15022; SWIFT je to vlogo imel ze tudi pri
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prejSnjem naboru ISO7775. Izbor SWIFT-a je bil za mnoge vprasljiv z vidika
konflikta interesov, saj SWIFT kot dobavitelj omreZja morda ni hkrati primeren za
skrbnika standarda. Problemati¢no je tudi dejstvo, da je SWIFT v lasti ve€ kot
2000 bank in ima Se veliko vecje Stevilo strank, je problemati¢no priti do konsenza.

Ker skrbniki niso sodelovali pri oblikovanju standarda ETC, so leta 1992 skupaj z
upravljavci premozenja oblikovali novo iniciativo Industry Standardisation for
Institutional Trade Communication (ISITC). Ta skupina je Zzelela predvsem
poenotiti, avtomatizirati in poenostaviti tradicionalno komunikacijo preko faksov
med upravljavci in skrbniki. Sprva je bilo delovanje omejeno na Severno Ameriko,
zdaj pa ima ISITC posebno evropsko podruznico, Stevilne ¢lane iz azijsko-
pacifiSkega obmocja, sCasoma pa so tudi prevzeli jedro zagovornikov ETC.

Prav tako leta 1992 je skupina upravljavcev premozenja in borznih posrednikov v
ZDA ustanovila komite Financial Information Exchange (FIX) zaradi enakih
razlogov kot pri ISITC — preveC papirjev, premalo standardov — vendar na drugem
podrocju. FIX se je ukvarjal z upravljavskim delom trgovanja, kjer se postavljajo
naroCila in so izvrSeni posli. Predvsem posredniki so imeli velike tezave z
urejanjem telefonskih sporocCil, faksov in teleksov z informacijami o naro ilih in
drugih kritinih trgovalnih podatkih.

FIX si je za svoj cilj zadal poenostavitev ustreznih komunikacijskih protokolov,
ponudnikom informacijske podpore pa je prepustil izbiro prakticne izvedbe. V FIX
so sodelovali prakti¢no isti ljudje kot v ETC in ISITC, zato so se zavedali, da bo
oblika podatkov v upravljavskem delu vplivala tudi na podatke in procese v zaledni
pisarni.

Leta 1998 je nastalo zdruzenje The Global Straight-Through Processing
Association (GSTPA) - prvi organiziran poskus pokritia celotnega procesa
trgovanja z enotnimi standardi; podatki o transakciji bi se od oddanega narocila
naprej skozi proces trgovanja in poravnave dodajali zacetnim (Sun, 2003, str. 8).

Vzporedno s prizadevanji GSTPA za vzpostavitev svetovnega orodja za
preverjanje ujemanja podatkov pri finanénih transakcijah sta se s podobno
problematiko in cilji posebej ukvarjala tudi dva ¢lana ETC — Thomson Financial
ESG in Depository Trust & Clearing Corporation ter skupaj ustanovila podjetje
Omgeo (Greensted, 2001, str 5-15).

4.2.1.1.2. Temeljni predmeti razprave v povezavi s standardi

S standardi povezani izzivi so prikazani na sliki 6.
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Slika 6: Temeljni predmeti razprave v povezavi s standardi

S standardi povezani izzii
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Obéi Podatkowni
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,—‘—‘ [astnilokalni standardi

| Pomenovanje v front ofﬂce| | Razlocevanje v back offce

Identikacia podjefia Identifkacia sklada

Vir: Standards Overview. ZDA: Securities Industry Association

Tabela 3 navaja temeljne predmete razprave in skupine, ki se z njimi ukvarjajo.

Tabela 3: Temeljni predmeti razprave v povezavi s standardi

predmet razprave

opis

vkljuéene skupine

identifikacija
instrumenta

Edinstvena identifikacija
vrednostnega papirja z
vsemi pri mednarodnem
trgovanju pomembnimi
atributi ne obstaja. ISIN
(ISO 6166) sicer velja kot
mednarodni identifikacijski
standard, a ni vedno
edinstven — potrebno je
uradno mesto kotacije.

REDAC in RDUG sta
proucCevala problematiko in od
zainteresiranin SEDOL, ANNA
Service Bureau in ISIN prejela
dva razli¢na predloga za
razvoj oz. spremembe
identifikacij.

identifikacija podjetja

Standardna identifikacija
povezanosti odvisnih druzb
(h&erinske z materjo) za
namene obvladovanja
tveganj ne obstaja.

Reference Data Coalition
(REDAC) je predvidel
standard ISO
TC68/SC4/WG8. D&B
agencija je razvila »DUNS«
identifikacijo, podobna je Se
SWIFT-BIC.

identifikacija sklada

Ni globalnega konsenza.

Reference Data User Group
(RDUG) predlaga modifikacijo
BIC Stevilke, Omgeo pa
uporablja svojo oznako
»ALERT«. SWIFT koordinira
analize pod okriliem ISO
WG8.

sporocilni protokoli

Stevilne komunikacijske
poti zahtevajo od
udeleZzencev vzdrzevanje
razlicnih standardov.

V sklopu ISO WG10 potekajo
napori za zdruzitev sporocilnih
protokolov v ISO 15022 XML.
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predmet razprave opis vkljuéene skupine

obdi slovar Potreben je obdi slovar za |Razli¢ne skupine, kot so
poimenovanje podatkovnih | MDDL, FIX, SWIFT, TWIST,
elementov, hkrati s FpML idr. oblikujejo ISO
slovarjem pogojev in WG11 z namenom
definicij. koordinacije.

podatkovni model Potreben je splosni Razlicne skupine, kot so
podatkovni model, ki bi MDDL, FIX, SWIFT, TWIST,
zajemal vse finan¢no- FpML idr. oblikujejo 1ISO
investicijske atribute. WG11 z namenom

koordinacije.

Vir: Standards Overview. ZDA: Securities Industry Association

4.2.1.1.21. Identifikacija instrumenta

Obstaja veliko identifikacij vrednostnih papirjev, vendar nobena od njih
nedvoumno ne definira vseh atributov, potrebnih za avtomatsko mednarodno
procesiranje.

ISIN (ISO 6166) velja kot mednarodni identifikacijski standard; pravzaprav je to
lokalna identifikacija, npr. CUSIP, pred katero je dodana ISO koda drzave. Ceprav
je ISIN enopomenska identifikacija izdaje, to ne drzi za oznake posameznih
vrednostnih papirjev. DoloCena ISIN koda lahko oznacuje kotacije vrednostnih
papirjev na razlicnih lokacijah (npr. Daimler Chrysler AG ima eno ISIN kodo, z njim
se trguje v sedmih drzavah, na dvaindvajsetih borzah, kotira pa v petih razli¢nih
valutah) (Dirks, 2000, str. 27).

Da bi bila identifikacija instrumenta enopomenska, bi morala vsebovati tudi mesto
uradne kotacije Official Place of Listing (OPOL) in razlicna druga mesta kotacije.

Poleg tega bi morala identifikacija izpolnjevati $e naslednje pogoje:
e »pravoCasnost« - dodeljevanje oznak v realnem ¢asu,

e »sploSnost« - za dolo€anje mora biti uporabljen sploSen kljuc, ki ga sprejme
celotna industrija, vklju¢no s ponudniki IT,

e »pokritje« - vklju€eni morajo biti vsi instrumenti.

V tabeli 4 je nekaj predlogov za Ull z njihovimi lastnostmi, na sliki 7 pa trenutno in
Zeleno stanje identifikacij instrumentov.

REDAC in RDUG sta leta 2003 izdala skupen dokument, v katerem je pregled
omenjenih problemov in predlog razvoja ustrezne identifikacijske oznake Unique
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Instrument Identifier (Ull) (Atkin, 2004, str. 4). V dokumentu so Stevilne
identifikacijske opcije obravnavane s staliSa enovitosti, pravoCasnosti in
splosnosti. V zaklju€Cku nobena od opcij ni izpostavljena kot najboljSa, avtorji pa

Tabela 4: Predlogi za Ull

predlog enoznacnost pravoCasnost sploSnost
spremenjen ISIN |da ne da

ASB predlog: da da da
OPOL+ISIN+MIC

identifikacijske ne da ne
Stevilke

posameznih

ponudnikov

SEDOL+MIC da da da

Vir: Atkin, 2004

vseeno menijo, da bi kombinacija razSirjenih SEDOL + MIC ustrezala zgoraj
omenjenim kriterijem. Po izidu dokumenta je ANNA Service Bureau pripravila svoj
predlog, ki bi tudi vseboval vse zahtevane informacije (ISIN + OPOL & MIC) za
Ull.

Slika 7: (Ne)Ustreznost identifikacij instrumentov

enopomenskost

“ r ..................... _I

mesto kotaciie i !

., SEDOL+MIC !

v :

"1 4 OPOL#ISIN+MIC |

, . ’ |

. P —

uradno mesto ;

kotacije
izdaia

pravoc¢asnost

»
»

dnevno znotrai dneva v realnem ¢asu

ovalno podrocje oznacuje trenutno pokritost
odtenek sivine oznacuje sploSnost — temnej$a barva za bolj sploSne identifikacije
e I podrogje definira zahteve industrije

Vir: http://www.fisd.net/referencedata/20030401redacsteering.asp
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4.211.2.2.

Identifikacija partnerja

Problemi se na tem podrocju delijo v dve skupini:

Ker ni mednarodnega standarda, ki bi omogocal ugotavljanje povezav med
podjetji, je tezko oziroma nemogocCe ugotoviti dejansko izpostavljenost nasproti

skupini.

Pomanjkljivi standardi
procesiranje podatkov in povzro€ajo zastoje v poravnavi.

na podrocju

identifikacije podjetij in skladov ovirajo

Primer identifikacije partnerja je prikazan na sliki 8.

Slika 8: llustrativni prikaz identifikacije partnerja
ABC holding
Velika Britanija
[
[ ]
ABC AB ABC NV
Svedska Nizozemska

ABC Upravljanje

ABC Int.
Velika Britanija

ABC Int.
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Sklad |

Sklad Il

Sklad |

Sklad Il

francoske delnice

Sklad |

Sklad Il

Sklad 1l

—| delnice domace |

—| slovenske delnice |

potrdila o vlogah

—I delnice tuje |

—I delniske opcije |

zakladne menice

—|zakladne menice |

5p

- ]

druzba mati

h&erinske
druzbe

BEI*

podjetja /
samostojne
pravne osebe

skladi

LEI**

poravnalne
instrukcije:

-po trgu
-po instrumentu

*BEl (Business Entity Information) — informacija o povezavi med hcerinskimi

druzbami in druzbo materjo; pomembna predvsem za upravljanje tvegan;,

**LEI (Legal Entity Information) — informacija, pomembna za STP.

Vir: http://lwww.fisd.net/referencedata/20030610fixswift.doc
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REDAC je med svojim raziskovanjem v povezavi z BEI priSel do naslednjih
zakljuckov:

e Potrebna je standardna identifikacija za povezovanje podjetij med seboj
znotraj skupine in z njihovimi skladi; s pomocjo take oznake bodo podjetja
lahko obvladovala tveganja v portfeljih in v celotnem podjetju.

e Za nekatere entitete, vendar ne za vse, so na razpolago identifikacije, kot
so BIC, MIC in koda drzave. Za nekatere entitete so na razpolago kode, kot
je DUNS, ki pa so lastne pripravljavcem le-teh.

e Vecina investicijskih podjetij trenutho sama ugotavlja povezave in jih po
interni metodologiji oznacuje; proces je delovno intenziven in obcutljiv na
napake.

e |ISO WG8 naj bi poleg LEI proucila tudi BEI, vendar dejanski obseg
njihovega dela Se ni bil dolocen.

RDUG se je posvetil predvsem transakcijskemu vidiku identifikacije partnerja, torej
identifikaciji na ravni pravne osebe oziroma sklada. Ugotovil je:

Pri identifikaciji partnerja s transakcijskega vidika bi bilo potrebno vkljuciti pravne
osebe in sklade. Omgeo za identifikacijo skladov Ze uporablja ALERT oznake, ki
pa ne pokrivajo vseh skladov in tudi niso splosSno sprejete.

Potrebno bi bilo razviti novo metodologijo, najlazje na podlagi obstojeCe
osemmestne BIC oznake, pri ¢emer »LEIl ne bi bil enak nobeni BIC oznaki, le
osnovan bi bil na enaki logiki in bi predstavljal standardno 1ISO15022 identifikacijo«
(www.fisd.net/referencedata/20030422rduglei.doc).

LEI bi se uporabljal za identifikacijo posamezne regulirane entitete oz. v primeru
nereguliranih entitet za identifikacijo skladov ali organizacij, na katere se alocira
naroCilo (ali del narocCila). Za dodeljevanje LEIl bi bilo treba ustanoviti tudi
izdajateljski urad.

4.2.1.1.2.3. Sporocilni protokoli

Stevilni obstojedi sporogilni protokoli zahtevajo od udeleZzencev na finanénih trgih
vzdrzevanje mnogih povezav (infrastrukture in algoritmov). Med najpogosteje
uporabljanimi protokoli so:

e |SO sporocila na omrezjih (npr. SWIFT),

e FIX komunikacijski protokol,
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e |astni/lokalni standardi,
e web komunikacije (npr. MDDL).

ISO TC68/SC4/WG10 je izdelala predlog, ki bi obstojeCe standarde »zdruzil« v
ISO 15022 XML; tudi zanje pa poleg standardne strukture sporocil ostaja odprto
vprasanje standardizacije naCina komuniciranja.

4.2.1.1.2.4. lzrazoslovje

Za uspesSno komunikacijo je potreben sploSen »slovar« vseh podatkovnih
elementov, ki nastopajo skozi celoten Zivljenjski cikel transakcije, vkljuéno s pogoji
in definicijami.

Za formiranje univerzalnega podatkovnega modela oziroma za integracijo in
koordinacijo razli¢nih prizadevanj na tem podro€ju, je bila ustanovljena skupina
ISO TC68/SC4/WG11. Predvideni sodelujo€i so:

e Market Data Definition Language (MDDL),
¢ Financial Information Exchange (FIX) Protocol Limited (FPL),
e Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT),

e International Securities Association for Institutional Trade Communication —
International Operations Association (ISITC-IOA),

¢ International Swaps and Derivatives Association (ISDA),

e skupina za standardizirane sporocilne protokole na podroCju bancéniStva
(TWIST) in

e Research Information Exchange Markup Language (RIXML).

Te organizacije so se zdruzile okrog ISO 15022 XML (2. izdaja), saj se zavedajo
pomembnosti in potrebnosti okvirov skupne komunikacije.
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4.2.1.1.3. Trenutne razmere na podrocju standardov in tozadevnih organizacij

4.2.1.1.3.1. Organizacije za standardizacijo

Med organizacijami, ki se ukvarjajo s standardizacijo na podroc¢ju vrednostnih
papirjev in trgovanja z njimi, je kompleksno omrezje razmerij; lahko so v (delni)
lasti drugih, sodelujejo z drugimi, nadgrajujejo starejSe standarde,...

V preteklosti je bila vsaka organizacija krovha na omejenem lokalnem prostoru,
zato jih veliko skrbi za istovrstne standarde, medsebojno rivalstvo pa jim
prepreCuje poenotenje. Prikaz kompleksnosti razmerij je na sliki 9, struktura
krovne organizacije 1ISO pa na sliki 10.

Slika 9: Razmerja med organizacijami za standardizacijo
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Vir: Standards Overview. ZDA: Securities Industry Association

Kljub velikemu Stevilu organizacij ISO zaradi svoje uveljavljenosti velja za krovno.
Znotraj ISO ima najvedji vpliv ANSI, predstavnik ISO za ZDA.
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Slika 10: Organiziranost ISO
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Vir: http://www.iso.org/iso/en/aboutiso/introduction/index.html

Poleg ISO in ANSI so za standardizacijo na podro¢ju vrednostnih papirjev
pomembne tudi druge organizacije, navedene v tabeli 5.

Tabela 5: Organizacije za standardizacijo na podro¢ju VP

kratko ime |dolgo ime opis
ISO International Nacionalni instituti za
Organization for standardizacijo v 146 drzavah, s
Standardization centralnim sekretariatom za
koordinacijo v Zenevi
ANSI American National Uradni predstavnik ISO v ZDA
Standards Institute
SWIFT Society for Worldwide |Urad za registracijo ISO BIC (Bank
Interbank Financial Identifier Code), ISO MIC (Market
Telecommunication Identifier Code) in ISO Data
Dictionary (15022)
ANNA Association of Urad za registracijo ISIN
National Numbering (International Securities
Agencies Identification Numbers) in CFl
(Classification of Financial
Instruments)
FPL Financial Information | Organizacija, ki poseduje in
eXchange (FIX) vzdrzuje FIX; skupaj s SWIFT
Protocol Limited podpira in razvija 1ISO15022 XML
REDAC/SIIA | Software & Koalicija €lanov razlicnih
/FISD Information Industry organizacij z namenom definiranja
Association/Financial | podatkovnih elementov in
Information Services |standardov za opis tipov
Division/Reference premozenja in racunov
Data Coalition
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kratko ime |dolgo ime opis
RDUG Reference Data Users | Koalicija predstavnikov finan¢ne in
Group informacijske industrije, ki analizira
in priporoCa smernice za razvoj
standardov za poimenovanje
vrednostnih papirjev in entitet
ISITC-IOA |International Promovira STP na podrocju
Securities Association |transakcij z vrednostnimi papirji in
for Institutional Trade |sodeluje v delovnih skupinah
Communication — drugih organizacij
International
Operations
Association
ISDA International Swaps Zveza za izvedene finan¢ne
and Derivatives instrumente, odgovorna za XML
Association standardni protokol za izvedene
fin. instrumente
RIXML Research Information | Konzorcij finan¢nih podijetij za
eXchange Markup razvoj standardov za investicijske
Language in raziskovalne dejavnosti.

Vir: Standards Overview. ZDA: Securities Industry Association

421.1.3.2.

4.2.1.1.3.21.

Kljuéni veljavni standardi

BIC (Bank Identifier Code) — ISO 9632

Namenjen je globalni identifikaciji entitet. Sestavljen je iz osmih ali enajstih znakov
glede na to, ali vsebuje le prve tri ali vse Stiri od naslednjih oznak: koda banke,
koda drzave, koda lokacije, koda podruznice.

Skrbnik oziroma registrator standarda je SWIFT.

4.2.1.1.3.2.2. MIC (Market Identifier Code) — ISO 10383

Globalna identifikacija borze in kotacije, namenjena uporabi v vseh aplikacijah in
komunikacijah za identifikacijo primarnih in sekundarnih trgov, kjer kotirajo financni
instrumenti in se z njimi trguje.

Skrbnik oziroma registrator je SWIFT.
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4.2.1.1.3.2.3. ISIN (International Securities Identification Numbers) — ISO 6166

12-mestna identifikacija vrednostnega papirja, sestavljena iz dvomestne ISO 3166
kode za drzavo, 9-mestne nacionalne identifikacijske Stevilke in dvomestne
kontrolne Stevilke.

Skrbnik oz. registrator je ANNA.

4.21.1.3.2.4. CFI (Classification of Financial Instruments) — ISO 10692

Univerzalna identifikacija vrste finannega instrumenta po kategorijah (npr.
lastniski VP, VP s fiksnim donosom,...), skupinah (npr. delnice, prednostne
delnice,...) in atributih (npr. glasovalne pravice).

Skrbnik oz. registrator je ANNA.

4.21.1.3.2.5. Currency Code — ISO 4217

Osnovana je na ISO 3166 kodah za drzave. Hkrati je narejena Se tri-Crkovna in
ekvivalentna tri-Stevilska koda.

Skrbnik oz. registrator je BSI (British Standards Institution).

4.2.1.1.3.2.6. Country Code — ISO 3166

Dvocrkovna koda za vsako drzavo in troCrkovna koda za posebne potrebe. Kot
alternativa je ponujena tudi tri-Stevilska koda, narejena z namenom prihranka
kapacitet za shranjevanje podatkov.

Skrbnik oz. registrator je BSI.

4.2.1.1.3.2.7. Data Dictionary & Catalog of Messages — ISO 15022

To je nabor pravil za vsebino in obliko sporocil, slovar podatkovnih polj in katalog
moznih sporoCil, vklju¢no s predvidenimi prihodnjimi. Nadomestil je ISO 7775 in
ISO 11521. ISO 15022, popravljena verzija (2. izdaja), znan tudi kot ISO 15022
XML, naj bi sluzil kot razvojni okvir za vsa sporocila v finan¢ni industriji.

Skrbnik oz. registrator je SWIFT.
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4.2.1.1.3.2.8. FIXml (Financial Information eXchange)

Ponavadi v uporabi za upravljavske in trgovalne procese (narocila, trgovalne
informacije in obvestila o sklenjenih poslih). Primarno je namenjen komunikaciji
med upravljavci premozZenja in trgovci ter borznimi posredniki. Predlagana je
Siritev »navzdol«, da bi lahko sluzil tudi kot nosilec sporocil za poravnavo. FIX
konvergira z ISO 15022 XML.

Skrbnik oz. registrator je Financial Information eXchange Protocol Ltd.

4.2.1.1.3.2.9. RIXML (Research Information exchange Markup Language)

Je standard za izboljSanje kategoriziranja, agregiranja, primerjanja, sortiranja in
distribuiranja globalnih finan¢nih raziskav.

Skrbnik oz. registrator je RIXML.

4.2.1.1.3.2.10. FpML (Financial Products Markup Language)

Je XML standard za izvedene finan€ne instrumente (swapi, derivativi, strukturirani
produkti).

Skrbnik oz. registrator je ISDA.

4.2.1.1.3.2.11. MDDL (Market Data Definition Language)

Je formiran na osnovi XML za opis financnih instrumentov, dogajanj v podjetjih, ki
vplivajo na vrednost in trgovalnost instrumentov in ekonomskih ter industrijskih
indikatorjev, ki vplivajo na finan¢ne trge.

Skrbnik oz. registrator je SIIA (Software and Information Industry Association).

4.2.1.1.3.2.12. SEDOL (Stock Exchange Daily Official List)

Je identifikacijska Stevilka, ki jo »International Stock Exchange of London« dodeli
vsem tujim delnicam.
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Skrbnik oz. registrator je LSE (London Stock Exchange).

4.2.1.1.3.2.13. CUSIP (Committee on uniform securities identification procedures)

Je 9-mestna lokalna identifikacija vrednostnih papirjev v ZDA.

Skrbnik oz. registrator je Standard & Poor's.

4.2.1.1.3.2.14. ALERT (standard in baza podatkov za poravnave)

Je standard za poravnalne in placilne instrukcije. Vsebuje racune posrednikov in
upravljavcev premozenja.

Skrbnik oz. registrator je Omgeo.

4.2.1.1.3.2.15. DUNS (Dun&Bradstreet code)

Je 9-mestna Stevilka, ki zagotavlja identifikacijo posamezne poslovne entitete,
hkrati pa opisuje tudi povezanost med podjetji v skupini.

Skrbnik oz. registrator je Dun&Bradstreet.

4.2.1.1.4. Standardizacija standardov

Tako velika mnozica standardov nam pove, praksa pa tudi potrdi, da niso
fragmentirani le sistemi za podporo procesu od trgovanja do zaklju¢ka poravnave,
paC pa tudi sporocilni standardi. Tisti v uporabi na enem koncu procesa so ze
tradicionalno nekompatibilni s tistimi z drugega konca procesa.

Konflikt standardov je viden Ze v tako enostavnih primerih, kot je poimenovanje
vrednostnih papirjev. Vsak vrednostni papir ima identifikacijsko kodo, ki mu jo
dodeli nacionalna agencija za oznacevanje (npr. borza), a formati kod se po svetu
razlikujejo. V smernicah organizacije Group Of Thirty, upostevanih in znanih pod
naslovom »Clearance and Settlement Systems in the World's Securities Markets«
je tudi predlog, da vse drzave sprejmejo mednarodni sistem osStevilCenja ISIN.
Kljub nesporni enostavnosti, smiselnosti in relativno lahki vpeljavi tudi po 10 letih
vsi regulatorji ne upos$tevajo tega navodila, kar jasno kaze, kako tezko je v tako
veliki in raznoliki skupnosti vpeljevati kakrSnekoli standarde.
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Kljub jasnim teoreti¢nim prednostim skupnega sporocilnega standarda je v praksi
o tem udelezence tezko prepriCati. Trenutni vzdrZzevalci lokalnih standardov bi
izgubili svojo moc€, tako da iz preraCunljivosti vztrajajo na nekompatibilnih
standardih in se zavzemajo za prevajalnike, ki omogocajo teko€ potek takih
»nestandardnih« podatkov skozi Zivljenjski cikel transakcije.

Iskanje skupnega sporocilnega formata na svetovnih financnih trgih je ze ve¢ kot
desetletje ena glavnih prioritet finan¢ne industrije, vendar uspeha v bliznji
prihodnosti Se ni videti.

4.2.2. Nejasne zahteve strank

Sistem za podporo STP mora biti prilagojen strankinemu poslovnemu procesu,
hkrati pa morajo biti tudi poslovni procesi stranke organizirani optimalno. Pri
reorganizaciji procesov in prilagajanju sistema prihaja do nejasnosti zaradi
neizkuSenosti (predvsem) strank, zaradi pomanjkanja Casa ali prenizke prioritete
projekta. Strankino znanje je klju€nega pomena, saj tovrstni sistemi zahtevajo
temeljite nastavitve ali prilagoditve. Se posebej pride pomanjkanje znanja do
izraza na majhnem trgu z nizkim Stevilom strank in neizkuSenimi ponudniki. Kot
posledica reSevanja preteklih ali obstojeCih pomanijkljivosti so med zahtevami
strank velikokrat tudi nepotrebne zahteve in napake.

Poleg navedenih vzrokov je pri velikin implementacijah problematicno vodenje
projekta; predvsem komunikacija med strankami in ponudniki.

4.2.3. Regulativa, navade in pravna vprasanja

Pri mednarodnem trgovanju so pomembne regulativhe in pravne ovire. Zaradi
razlicnih zakonodaj je uveljavljanje pravic v tuji drzavi upo€asnjeno in otezeno.
Razkorak med upravicenostjo do neCesa in zmoznostjo uveljavitve svoje pravice je
v takih primerih lahko znaten.

V primeru bankrota tujega skrbnika je imetnik vrednostnih papirjev lahko sooCen z
velikimi teZzavami, ko poskusa priti do svojega imetja. Nemalokrat so domaci upniki
v prednosti, s Cimer drZzave zavarujejo domacCa podjetja in posredno tudi
gospodarstvo.

Pri mednarodni transakciji so torej vpletene stranke iz razlicnih drzav, ki imajo
vsaka svojo zakonodajo. V nasem okolju so najbolj ocitne razlike med
zakonodajami anglo-saksonskih drzav in drzav kontinentalne Evrope, saj so
osnovane na razliénih principih. Tako so tuje entitete, pogodbena dolocila med
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strankami in celoten proces posla upravljani z razli¢nimi pravili, kar je lahko velika
ovira pri avtomatizaciji procesa mednarodnega trgovanja z vrednostnimi papirji.

4.2.4. Pomanjkanje skupnega interesa vpletenih strani

Da bi dosegle STP, se morajo vse vpletene strani dogovoriti o doloCenih
standardih. Zaradi velikega $tevila vpletenih strani je teZzko priti do reSitve, ki bi jo
podprli vsi. Razlicne institucije lahko vsiljujejo svoje reSitve glede na mo¢, ki jo
imajo. Razmere pa lahko privedejo celo do nekaksne anarhije, ¢e med mnozico ni
vodje, ki bi bil pripravljen vloziti svoje napore v poenotenje standardov. Namesto
tega vpletene strani vzporedno razvijajo parcialne nezdruZljive sisteme.

4.2.5. (Ne)integracija zastarelih sistemov

Vecina financnih institucij, ki so na trgu vsaj deset let, uporablja zastarele sisteme,
ki potekajo ponavadi na »mainframe« sistemih. Ti sistemi so prilagojeni
procesiranju velikih koli€in podatkov, natancnosti in zanesljivosti, ki jih finan¢na
institucija potrebuje. Vecja svetovna podjetja imajo lahko tudi nekaj sto takih
sistemov, ki jih je tezko in drago vzdrzevati, poleg tega v danasnji dobi ne
zagotavljajo zadostnih funkcionalnosti. Vsako podjetie ima dolg seznam
predlaganih izboljSav, ki ¢akajo na realizacijo.

Kljub opisanim slabostim so ti sistemi prakticno nezamenljivi. Aplikacije v industriji
vrednostnih papirjev so zapletene. Stari sistemi vsebujejo vso kompleksnost
uteCenih in izboljSanih produktov, s poravnavo, vrednotenjem in ostalimi zalednimi
procesi vred. Posegi v stare aplikacije so otezZeni, saj je vecCina tistih programerjev,
ki so programe napisali ali vanje posegali, Ze zapustila podjetja.

Analiticne, sklepalne in zaledne aplikacije navadno med seboj niso povezane
zaradi razli¢nih programskih jezikov, standardov in uporabe modernejSih tehnologij
v sklepalnih sistemih v primerjavi z zalednimi. Izdelava prevajalnih orodij je draga
in poCasna, vprasljiva pa tudi z vidika varovanja podatkov.

Veclina obstojeCih reSitev podpore celotnega procesa tako temelji na vec
zaporednih korakih, med katerimi so potrebni rocni posegi.
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4.3. Prehod na STP

V Sloveniji avtorju zaenkrat ni znano podijetje, ki bi svoje procese na podrocju
poslovanja z vrednostnimi papirji organiziralo v STP. Je pa veliko podijetij v
finanCnem sektorju, ki se trudijo takemu nacinu podpore priblizati. Javnosti so
znani predvsem primeri sistemov, ki so bili zaradi neuspehov ukinjeni ali temeljito
spremenjeni, potem ko so Ze potroSili vsote denarja velikostnega razreda 10 mrd
SIT (npr. NLB, RKB) (Vir: Finance (Suzana Kos, 6.11.05, Stevilka 214/2005)).

Kombinacija vzrokov za neuspeh je za vsak primer drugacna, temeljni razlogi v
zgoraj omenjenih primerih pa so bili:

e anomalije slovenskega finan¢nega trga,

e pomanjkanje podpore slovenskim posebnostim s strani mednarodnih
ponudnikov,

¢ slabo vodenje projekta.

Anomalij slovenskega trga, ki jih mednarodni trg ne pozna, je v Sloveniji veliko
prevec, da bi jih v okviru tega magistrskega dela raziskoval. Med najpomembnejse
verjetno spadajo Stevilni algoritmi izraCunavanja nateCenih obresti na tovrstnih
finan€nih instrumentih, otezeno doloCanje datumskih podlag za izraCunavanja
zaradi presecnih dni, neusklajenost posameznih institucij finanénega trga in
nestandardizirana raCunovodska praksa v posameznih podjetjih.

Tudi mednarodni ponudniki najbolj parameteriziranih STP sistemov imajo velike
teZzave s podporo Stevilnim oblikam revalorizacijske klavzule in s pripisom tovrstnih
obresti k realnim obrestim ali glavnici. Sicer avtomatizirana podpora kreiranju
denarnih tokov je zaradi gibanja prese¢nih datumov po samosvojih pravilih
izdajateljev neizvedljiva. lzraun nateCenih obresti na obveznicah, ki se med
uradnimi institucijami finanénega trga ali celo znotraj njih razlikuje, dodatno otezuje
avtomatizacijo podpore. Spremembe v slovenskem finanéno-institucionalnem
okolju, ki so z vsebinskega vidika dobrodo$le, so prepogoste in hkrati slabo
organizirane, zato je vzpostavljanje povezav z ostalimi entitetami financ¢nega trga
zahtevno.

Vodenje tovrstnih projektov je zelo zahtevna naloga, vendar je dostikrat zaradi
neizkuSenosti organizacij in pomanjkanja usposobljenih kadrov zaupano manj
primernim ljudem ali takim brez pravih vzvodov za vodenje projekta.

Ne glede na vodjo je najprimernejsi pristop k uvedbi STP (podobno kot za ostale
velike IT projekte) modularni nacin, prikazan v tabeli 6.
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Tabela 6: Projektni pristop k uvedbi STP

Popis trenutnega okolja in postavitev strategije

v

ZACETNE AKTIVNOSTI

AKTIVNOSTI:

- definiranje ciljev in strategije STP,

- analiza in ocenjevanje poslovnih procesov,

- ocenjevanje razpoloZljive tehnologije,

- iskanje moznih STP alternativ.
REZULTATI:

- ocena pripravljenosti na STP,

- predvidena pot do STP,

- popis trenutnih procesov,

- popis razpolozljive tehnologije.

Doloc¢anje cilinega okolja

AKTIVNOSTI:
- dolo¢anje okvirnih zahtev,
- doloCanje cilinega poslovnega in tehnoloskega okolja,
- analiza razlik med ciljnim in obstoje€im okoljem (gap
analysis).
REZULTATI:
- nabor predlaganih procesov in tehnologije,
- popis razlik med ciljnim in sedanjim stanjem.

Potrditev STP strategije

DEFINICIJA SMERNIC ZA
IMPLEMENTACIJO

AKTIVNOSTI:
- potrditev predvidene strategije,
- nacrtovanje reSitve in izvedbe.
REZULTATI:
- model bodocih poslovnih procesov,
- model informacijske arhitekture,
- nacrt uvedbe STP.

Implementacija STP resSitve

IMPLEMENTACIJA

AKTIVNOSTI:

- definiranje natancnih zahtev,

- proucevanje moznih resitev in izbor,

- vzpostavitev standardov,

- razvoj, testiranje in zagon STP resSitve.
REZULTATI:

- dokument z natanénimi zahtevami,

- dokument s predvidenimi poslovnimi in tehnoloSkimi

standardi,
- podroben nacrt implementacije STP reSitve,
- delujoCa STP resitev.

Vir: lastni podatki
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5. PROCESI IN GRADNIKI V STP SISTEMU TER MODEL STP
SISTEMA NA PODROCJU UPRAVLJANJA PREMOZENJA V
VREDNOSTNIH PAPIRJIH

V tem delu naloge sem opisal svoj model za STP sistem na podrocju upravljanja
premozenja v vrednostnih papirjih.

5.1. Celotni STP z vidika upravljavca portfelja

V idealnem okolju celoten finan¢ni trg deluje na principu STP, transakcije teCejo po
tem principu tako znotraj vseh vklju€enih entitet kot tudi med njimi. Na shemi
celotnega STP z vidika upravljavca portfelja je vidno, s katerimi entitetami mora
upravljavec vzpostaviti povezave, da lahko trdi, da je njegov proces tudi z
zunanjega vidika STP (slika 11).

Glede na proces je mozno, da je entitet manj (npr. pri transakcijah brez
posredovanja skrbnika), navadno pa upravljavec:

e ima racune pri razli¢nih bankah,

e posle sklepa na razliénih trgih in znotraj vsakega trga preko Stevilnih
posrednikov,

e ima vec skrbnikov,
e zunanja porocila zagotavlja mnogim entitetam in
e dobiva trzne informacije iz Stevilnih virov.

Na sliki 11 je proces zaradi preglednosti poenostaviljen, tako da vsaka vrsta
zunanje entitete nastopa le enkrat.

S slike 11 je razvidno, da za celovit STP ni dovolj le vzpostavitev STP pri
upravljavcih premozenja, temvec tudi pri vseh ostalih entitetah in med njimi. Za
upravljavce, ki ne delujejo le na lokalnem trgu, je celotno okolje mednarodni
financni trg, ki je nastal s povezavo Stevilnih lokalnih trgov. Dedisc€ina lokalnih
trgov so razlicni standardi, ki tudi danes kljub prizadevanjem institucij niso
poenoteni.

Zaradi nezmoznosti vpliva na vzpostavitev celovitega STP se je vecina
upravljavcev odlocila (ali se Se odlo¢a) vzpostaviti najprej notranji STP, ki pa mora
biti ¢imbolj odprt (povezljiv) z zunanjim svetom. Tako bodo lahko ob vzpostavitvi
posameznih delov celovitega STP tudi upravljavci povezali svoje sisteme v
avtomatiziran proces (Murphy, 2002, str. 165).
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Slika 11: Shema celotnega STP na trgu z vidika upravljavca portfelja

banka <
informacije s trga
zunanja porocila
posrednik ali trg
A ~Na
skrbnik
v v
IS ZA FINANCE
UPRAVLJANJE
PORTFELJA RACUNOVODSTVO
TRGOVANJE ZALEDJE
NADZOR UPRAVLJANJE TVEGANJ

Vir: lastni podatki

Za vzpostavitev celovitega STP pa na vecini trgov manjka avtoriteta, kar je
posledica zgodovinskega razvoja financ¢nih trgov.

5.2. Notranji STP

Notranji STP je nacin ucinkovite organizacije procesov trgovanja znotraj podjetja.
Glede na vrsto udelezenca na trgu vrednostnih papirjev (investitor, posrednik,
skrbnik,...) so nacini vzpostavitve STP razli¢ni.

Za vsakega udelezenca velja, da naj sistem povezuje in podpira celoten proces od
upravljanja in trgovanja do zaledne pisarne in sluzbe za spremljanje poslovanja.
Sistem mora biti zaradi veliko sti¢nih to¢k z zunanjim svetom &im bolj odprt, zaradi
hitro spreminjajoCega se okolja pa tudi ¢im bolj fleksibilen.

Ponuja se vpraSanje, kakSen naj bo princip delovanja sistema, da bo ustrezal tem
splosnim Kkriterijem.
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5.2.1. Princip delovanja

Glede na to, da sistem belezi transakcije z vrednostnimi papirji, je smiselno, da so
dinami¢ni podatki zapisani v obliki transakcij. V transakciji so namreC zajete vse
vhodne informacije, za katere uporabnik Zeli izvesti obdelavo in analizo, razen
zunaniji spreminjajoCi se podatki. Na podlagi transakcij nastanejo denarni tokovi ne
le na datum poravnave transakcije (placilo vrednosti vrednostnega papirja in
stroSkov trgovanja ter poravnave), ampak tudi kasneje, ko vrednostni papir
imetniku prinasa koristi. Ob transakciji z vrednostnim papirjem torej nastanejo
Stevilni denarni tokovi, ki (lahko) vplivajo na analizo portfelja.

Zato bi bilo smiselno, da so vse aktivnhosti uporabnika sistema za podporo
poslovanju z vrednostnimi papirji, predvsem z vidika poglobljene analize portfelja,
zapisane v obliki denarnega toka. Taka usmeritev nekaterih novejSih verzij
tovrstnih sistemov je razvidna tudi iz objavljene analize (Cap Gemini Ernst &
Young, 2003). Vecina procedur za vrednotenje portfelja, izraCunavanje tveganja in
raCunovodskih rezultatov je vezana predvsem na denarne tokove, zato je bolj
primerno govoriti o principu denarnega toka kot o principu transakcij, ¢eprav je
denarni tok neposredna posledica transakcij (Jorion, 2006, str. 59).

Poleg denarnega toka kot osnovnega gradnika, je potrebnih Se vec drugih
gradnikov, da informacijski sistem sluzi kot podpora uspeSnemu upravljanju
portfelja z vrednostnimi papirji. Predlagam naslednjo sestavo sistema, ki bi
zadostil potrebam in omogocal nadgradnjo analitiCnih funkcionalnosti (slika 12):

e denarni tokovi,

¢ transakcije,

e zajem poslov,

¢ informacije o instrumentih,

¢ informacije o valutah,

¢ informacije o portfeljih,

e trzne informacije,

e procedure za izraCunavanje vrednosti,

e razli¢ni vpogledi v rezultate.
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Slika 12: Gradniki notranjega STP sistema upravljavca premozenja

I
informacije o trzne

procedure & / instrumentih informacije
algoritmi v
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[N

poslov informacije o
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transakcije
informacije o
v portfeljih
denarni tok

,

vpogled v rezultate

A A

Vir: lastni podatki

Pri vnosu poslov v sistem mora biti na voljo dovolj staticnih podatkov o organizaciji
lastnika portfelja, lastnostih vrednostnega papirja, valutah in njihovi obravnavi v
Casu (diskontiranju). Na podlagi stati¢nih in dinami¢nih podatkov o sklenjenem
poslu na finanénem trgu je posel lahko vnesen v sistem.

Posel, vnesen v zajemu poslov, je obravnavan kot transakcija. Vsaka transakcija
vsebuje predvidene denarne tokove, vsak posamezen tok denarja pa ima datum
validacije, vrednost in lastnosti, ki vplivajo na analizo (verjetnost dogodka, tip
denarnega toka, nasprotna stranka, denarni racuni,...)

Na podlagi denarnih tokov, stati¢nih podatkov in trznih informacij sistem s pomocjo
procedur izraCunava rezultate, ki jih uporabnik potrebuje. To so lahko pregledi
strukture po razli¢nih lastnostih (tip instrumenta, regije, rating,...), pregled tvegan;,
racunovodskih rezultatov, aktivnosti itd. Realizacija uporabnikovih Zelja je odvisna
od tega, katere podatke imamo na razpolago.

5.2.2. Temeljni gradniki sistema

Predpostavil sem, da je osnovni gradnik sistema denarni tok kot posledica
transakcij. Nagin shranjevanja denarnega toka se lahko razlikuje glede na hitrost
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obdelave informacij v sistemu. Medtem ko lahko sposobnejSi sistemi vsakokrat
dinami¢no generirajo denarni tok na podlagi transakcij, ga enostavnejsi generirajo
fiksno ob nastanku transakcije in ga posebej zapiSejo. Sposobnejsi sistem hitreje
reagira na spremembo transakcij in drugih lastnosti (npr. vrednostnega papirja), ki
vplivajo na denarni tok, vendar potrebuje zahtevnejSo strojno opremo, zato taka
reSitev ni nujno boljSa. Uporabniki se morajo odlociti za eno od moznosti glede na
svoje potrebe po azurnosti informacij, Stevilo transakcij, ki jih obdelujejo in glede
na razpoloZljiva sredstva (za programsko in strojno opremo).

Opis gradnikov se nanasa na zgoraj predlagano sestavo sistema (slika 12).

5.2.2.1. Transakcije

Pregled ali vnos transakcij mora biti uporabniku ponujen skozi zaslonske maske, ki
uporabnika logi¢no vodijo. Glede na potek transakcije skozi razlicne faze je
smiselno, da so vpogledi po fazah loCeni; Se posebej, e tudi obdelava transakcij v
podjetju poteka lo¢eno po fazah. LoCen pogled na transakcije lahko vsaki¢ pokaze
relevantna polja in olajSa delo uporabniku.

Skupine polj, ki morajo biti v transakciji, so naslednje:

e predmet transakcije - instrument in tip instrumenta (tip instrumenta doloca
obvezno izpolnjena polja v transakciji),

e portfelj,

e smer transakcije,

e odgovorne osebe (upravljavec, trgovec, ostali),

¢ trg transakcije,

e stroski (borzni, posredniski, poravnalni, vstopni, ostali),

e pomembni datumi in Casovni roki transakcije (kreiranje, posredovanje na
trg, sklenitev posla, validacija, plaCila, poravnava, zapadlost, knjiZzenje,
zacCetek racunanja obresti),

e pomembne koli¢ine v transakciji (koli¢ina v naroCilu, dejansko sklenjena
koli¢ina, koli€ina na razpolago),

e cena (cena iz naroCila, trzna cena, cena v poslu, nominala),

e Stevilka transakcije (enozna¢na oznaka v sistemu; Stevilka izvorne
transakcije, ¢e je nova izvedena),
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e posrednik, nasprotna stranka (vsi potrebni podatki),
e tip poravnave,

e placilne informacije (banke, racuni),

e poravnalne informacije (skrbniki, racuni),

e razlicne opombe (tekstovna, logi€na, numeri¢na polja).

Nasteti so temeljni elementi vsake transakcije. Transakcija mora glede na tip
instrumenta, s katerim je narejena, vsebovati Se posebna polja. Zaradi
enostavnosti obdelave mora biti nabor polj ne glede na tip instrumenta enak pri
vseh transakcijah, tako da veliko polj (datum izpolnitve opcije, razli¢ni devizni
te€aji,...) ostane pri vsaki transakciji praznih.

Zaradi kasnejSe hitrejSe obdelave podatkov je smiselno poleg obveznih polj v
transakcijo Zze ob njenem nastanku zabelezZiti Se veliko vrednosti, ki so sicer
izraCunljive narave ali se jih da dobiti preko povezav med instrumenti in izdajatelji.

Tok transakcije skozi faze in njena temeljna vsebina sta opisana v naslednjem
sklopu magistrskega dela.

5.2.2.2. Denarni tok

Kot posledico kreirane transakcije sistem naredi denarne tokove.
Temeljne oblike denarnih tokov so:
- denarni tokovi, povezani z glavnico instrumenta:
e glavnica (pla¢ana ob nakupu ali prodaji instrumenta),

e zapadla glavnica (povraCilni denarni tok ob zapadlosti predvsem
obveznic; lahko jih je ve€ pri isti obveznici),

e dospela glavnica (povracilni denarni tok ob dospetju predvsem
depozitov in posajil),

e revaluacija (denarni tok, ki nastane ob spremembi knjigovodske
vrednosti instrumenta).

- denarni tokovi, povezani s stroski:
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e posredniska provizija,
e stroSki poravnave (papirne in denarne),
e borzna provizija,
o stroski izdajatelja (predvsem pri vzajemnih skladih),
e davCne dajatve.
- denarni tokovi, povezani z obrestmi:
¢ nateCene obresti (plaCane obresti pri nakupu ali prodaji obveznice),

e zapadli kupon (povracilni obrestni denarni tok ob zapadlosti kuponov
obveznic),

e obresti (povracilni obrestni denarni tok ob dospetju depozitov in posajil),

e razlika v obrestnih merah (v primerih, ko je tako urejeno knjizenje razlike
obrestnih mer pri valutnih terminskih pogodbah).

- denarni tokovi, povezani z dividendami:
e dividende.
- denarni tokovi, povezani z dobi¢kom ali izgubo:
e dobicek ali izguba iz transakcije,
e premija ali diskont pri obveznici (kadar se knijizita lo¢eno),
e dobicek ali izguba iz naslova sprememb te€ajev valut,
e premije iz opcijskih instrumentov,
e dobicek iz »neto« poravnave (v primeru terminskih pogodb).
- denarni tokovi iz samostojnih placil:
e samostojno kreirana placila,
e placila, uvozena z izpiska ban¢nega racuna.

Glede na tip instrumenta in transakcije nastajajo za vsako transakcijo samo
doloceni denarni tokovi. V primeru nakupa obveznice so to:

e pladilo glavnice,
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¢ placilo natecenih obresti,

e placilo ustreznih stroskov,

e pricakovani zapadli kuponi,

e priCakovana zapadla glavnica.

Sistem torej kreira vse denarne tokove, ki jih iz naslova transakcije pri¢akujemo.
Vnaprej poznane denarne tokove lahko sistem kreira v celoti, sicer pa do znane
mere (v primeru vezave kupona na neko spremenljivko ni vnaprej znano, kako
velik bo kupon).

5.2.2.3. Zajem poslov

»Zajem poslov« je del sistema, kjer uporabniki na standardiziran nacin vnasajo
svoje odloCitve o transakcijah. Pri tem mora sistem omogocati, da uporabnik
vhese vse potrebne podatke glede na vrsto posla. Tako so za narocilo potrebni
drugacni podatki kot za sklenjen posel ali za placila itd. Nacin vnosa podatkov naj
bo uporabniku ¢im bolj prijazen, kar vklju€uje intuitivnost pri vna$anju podatkov,
avtomatsko prepreCevanje napak, opozarjanje na kljuéne dogodke, ki zahtevajo
vpis dodatnih informacij, nenazadnje pa tudi prijazno graficno podobo vnosnega
obrazca.

Zajem podatkov o poslih je tesno povezan s posameznimi fazami transakcije in bi
ga v grobem lahko razdelili na:

zajem podatkov o trznih narog€ilih,
e zajem podatkov o sklenjenih poslih,
e zajem podatkov, pomembnih za poravnavo,

e zajem podatkov o posebnih dogodkih (podaljSevanje, pred€asni odpoklic,
fiksiranje zneskov v primeru spremenljivin donosov),

e preverjanje ujemanja.

Glede na zelje in razpolozZljive podatke ter algoritme lahko pri zajemu podatkov
uporabniku sistem pomaga z neko mero umetne inteligence.

Na podrocju zajema podatkov o trznih naroCilih je pomo€ sistema lahko v obliki
primerjave teCaja posla z zadnjim znanim trznim te€ajem in opozarjanja na
odstopanja. Sistem lahko po doloCenem algoritmu (tip instrumenta, velikost posla,
lokacija trga) predlaga posrednika ali trg; lahko ponudi posamezne kazalce
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donosnosti in tveganja, opozarja na priblizevanje ali preseganje omejitev itd.
Moznosti na podro¢ju pomoci pri vnosu poslov je veliko, poleg zmanjSevanja
operativnega dela (golega vnosa podatkov) pa bi boljSi sistemi lahko tezili k temu,
da bi upravljavcu olajsali odlo€itev o poslu. Glede na cilje upravljavca bi ob jasnih
odlocitvenih algoritmih samostojno kreirali narocila in jih poSiljali na trg. Predvsem
to velja za tiste upravljavce, ki imajo v pravilih upravljanja navedeno sledenje
nekemu indeksu, ki ga s kreiranjem poslov sistem lahko tudi imitira. Se korak dlje
bi bil sistem, ki bi bil ob zadostnih vhodnih podatkih zmozen pripraviti temeljito
tehni¢no ali SirSo analizo instrumentov, na podlagi katere bi kreiral nakupna in
prodajna narocila (Freedman, 2006, str. 262).

Zajem podatkov o sklenjenih poslih mora biti glede na izvor informacij izveden v
obliki povezave med podatki, ki smo jih v sistem Ze vnesli kot trzno narocilo, in
podatki, ki smo jih o poslu dobili s trga (lahko preko posrednika). Smiselno bi bilo
omogociti pretvorbo naroCil v sklenjene posle in dodajanje relevantnih podatkov.
Pravilna izvedba tega procesa omogoCa popolno sledenje izvornega narocila
transakcije in realizaciji narocil.

Marsikateri posel ni izveden samostojno, paC pa v povezavi Se z vsaj nekim
drugim poslom (na primer pri »buy-sell back« poslih, zamenjavah vrednostnih
papirjev, povezavi deviznega posla in transakcije s tujim vrednostnim papirjem).
Koristno je, kadar sistem omogoc€a povezovanje poslov v pomenske »pakete«.

Kljub veliki koli€ini podatkov, ki so potrebni za poravnavo, sistem lahko omogoca
tudi na tem podrocju hiter zajem (oziroma kreiranje) podatkov. Vecina poravnalnih
instrukcij je namre€ posledica instrumenta, trga in stranke pri poslu, tako da so
lahko kreirane na podlagi teh podatkov, ki v transakciji ob sklenitvi posla nujno ze
obstajajo. V nasprotnem primeru mora upravljavec vpisati podatke za denarno in
papirno poravnavo.

Poleg rednih transakcij (prodaje in nakupi) mora zajem podatkov omogocati tudi
bolj ali manj izredne dogodke, kot so pred€asni odpoklici vrednostnih papirjev ali
podaljSevanje posojilnih pogodb. V takih primerih lahko sistem nadgradi
transakcijo s podatki o izrednem dogodku; pogosteje pa sistemi kreirajo novo
transakcijo z dolocili nove pogodbe, hkrati pa je jasno razvidno, iz katere osnovne
transakcije izhaja.

Pogosta dejavnost je fiksiranje zneskov oziroma doloCanje zneskov, ki so v
trenutku sklenitve posla neznani (npr. ob vezavi obresti na devizno klavzulo). Sele
v trenutku fiksacije zneska (lahko ob poravnavi, ni pa nujno) je v takih primerih
mozno izracunati, kakSen bo dejanski denarni tok. Glede na zajem podatkov in
algoritme lahko sistemi sami izraCunajo pravilni denarni tok. Zaradi S$tevilnih
nestandardnih instrumentov pa morajo omogocati tudi ro¢no fiksacijo zneskov, Se
posebej kadar se ta nanasa na specificno dolo¢en trenutek kotacije referen¢ne
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mere. ProblematiCen je lahko zajem na nestandardni nacin objavljenih podatkov v
primeru strukturiranih instrumentov.

V zajem podatkov o poslih spada tudi preverjanje ujemanja priCakovanih in
dejanskih tokov papirne in denarne poravnave. Sistem mora omogocati, da so
priCakovani (in lahko Ze tudi raCcunovodsko obravnavani) podatki korigirani v
skladu z dejansko poravnavo, ki je merodajna. Ujemanje denarne poravnave se
navadno primerja z izpiski denarnega ra¢una, ujemanje papirne poravnave pa z
izpiski skrbniSkega racuna.

5.2.2.4. Informacije o instrumentih

Instrumente lahko glede na njihove temeljne lastnosti lo€imo v tri velike skupine:
e instrumenti, katerih donos je vezan na obrestno mero,
e instrumenti z variabilnim donosom (delniski instrumenti),
e instrumenti za trgovanje s tujimi valutami.

Nekatere splosne lastnosti so skupne vsem instrumentom. Najpomembnej$Sa med
njimi je identifikacijska oznaka instrumenta, ki mora biti v sistemu enopomenska.
Nekateri sistemi dovoljujejo veC enakih oznak instrumentov, Ce ti instrumenti
pripadajo razli€nim zgoraj nastetim skupinam.

Ker je ponavljanje lastnosti redko oziroma lahko lastnosti pod enakim nazivom v
vsaki skupini instrumentov doloCajo drugaCen nacin obnaSanja, sem lastnosti
lo€eno obravnaval za vsako skupino instrumentov posebe;.

Lastnosti sem razdelil na »temeljne lastnosti«, ki jih instrument mora vsebovati za
izvajanje transakcij in osnovnih analiz, in »lastnosti vrednotenja«, na podlagi
katerih sistem ovrednoti instrument. Kadar je vrednotenje vezano Se na lokacijo
pozicije in ni pogojeno samo z vrsto instrumenta (isti instrument lahko nastopa v
portfelju s trznim vrednotenjem in v portfelju z vrednotenjem vzdrzevanja donosa
do dospetja) (King, 1999, str. 103), te lastnosti same ne zadostujejo. »Klju€nih
parametrov« ni treba vpisovati vsaki€ in olajSajo transakcije, hkrati pa so potrebni
za izraCune transakcijskih stroskov, nateCenih obresti, naina placila itd. Nekatere
lastnosti spadajo pod »nestalne lastnosti«, saj se s ¢asom spreminjajo, npr. ob
povec€anju izdaje vrednostnih papirjev.

Opisana razdelitev lastnosti temelji na moji viziji spremljave instrumentov in pozicij.
Razlicne organizacije lahko med temeljne lastnosti uvr§€ajo drugacen izbor. Iz
tega razloga je smiselno, da sistem podpira ¢im SirS§i nabor moznih lastnosti, hkrati
pa uporabniku dopusc¢a, da (zanj) nepotrebnih ne uporablja.
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5.2.2.4.1. Instrumenti, katerih donos je vezan na obrestno mero

| Temeljne lastnosti

Identifikacijska
oznaka instrumenta

enopomenska oznaka instrumenta

Naziv instrumenta

daljSi naziv, prijaznejsi uporabniku

Tip instrumenta

podskupina, kadar je instrumente glede
na lastnosti potrebno loCiti v podskupine

Izdajatel; izdajatelj vrednostnega papirja
Porok porok, kadar obstaja
Valuta valuta, v kateri je instrument izdan

Poravnalni zamik

standardni zamik med sklenitvijo in
poravnavo posla s tem instrumentom

Datum izdaje

datum izdaje

Datum zapadlosti

datum zapadlosti

| Lastnosti vrednotenja

Krivulja vrednotenja

kadar instrumenta ni mozno ovrednotiti
po trznem tecaju, je kot podlaga
vrednotenju z diskontiranjem bodocih
denarnih tokov potrebna krivulja
donosnosti

Metoda vrednotenja

izbrana metoda (po trznih ali
knjigovodskih vrednostih, lahko tudi
glede na izbrano krivuljo donosnosti)

Koda trznega teCaja
instrumenta

Ce na trgu obstaja trzni teCaj za ta
instrument, je to koda kotiranega
instrumenta

Oblika cene pri
trgovanju

izbrana oblika cene, v kakrsni se s tem
instrumentom trguje (obrestna mera,
odstotki cene)

Metoda izraGuna
donosa

izbor formule, po kateri se diskontirajo
bodoc¢i denarni tokovi za izraCun donosa
do dospelosti

| 1zbor klju&nih parametrov

Trgovalna enota

v kakSnih enotah se s tem instrumentom
trguje

Transakcijski stroski

doloCitev oziroma izbor pravil za
kreiranje razli¢nih vrst stroSkov ob
transakciji

Natandénost cene

kadar cena ni podana v odstotkih cene,
temved v obrestni meri, sistem izraduna
ceno z natancnostjo, doloCeno v tem
parametru

PlacCilna konvencija

izbor konvencije za premik dni placila,
kadar datum valutacije ne pade na
delavnik

Zamik placila

dolocitev Stevila dni, kadar je datum
placila vedno zamaknjen za dnevom
valutacije
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Metoda natekanja metoda za amortiziranje premije ali
diskonta, realiziranega pri nakupu; lahko
je razlicna od metode natekanja za
obresti

Metoda odplagevanja |nacin odplaevanja glavnice; lahko v
odstotkih na leto

Obrestna mera odstotkovna letna vrednost obresti ali
vezava na referenéno mero

Stevilo kuponov na Stevilo kuponov na leto

leto

Datumske osnove za |nacin Stetja dni pri raCunanju nateCenih
nateCene obresti obresti

NatancCnost izraCuna |nacin zaokrozevanja pri racunanju
natecCenih obresti natecCenih obresti

Ostali parametri zaradi Stevilnih razli¢nih nacinov
izraCuna nateCenih izraCuna nateCenih obresti (v Sloveniji je
obresti samo med obveznicami, vpisanimi v

KDD, 16 razli¢nih nacinov izrauna) je
potrebno dolociti ogromno parametrov,
Ce zelimo parameterizirati izracun.
Nekateri sistemi prav zaradi tovrstne
zapletenosti izraCunavajo nateCene
obresti na posameznem instrumentu z
instrumentu dodeljeno formulo, ki
vsebuje vse lastnosti. V praksi se je
izkazalo, da je pri nestandardnih
instrumentih to nemogoce).

Vir: lastni podatki

Ze na nivoju instrumenta je smiselno dologiti denarne tokove, kadar vnaprej vemo
vsaj natancne datume denarnih tokov. S pomocjo denarnih tokov je sistem
zmozen pretvarjati ceno iz ene oblike v drugo (iz odstotkov cene v donos in
obratno). Poleg tega je v definiciji instrumenta mozno tudi ro€no posegati v
kreirane denarne tokove in jih spreminjati, za kar med trgovanjem obiajno ni
Casa. Na podlagi Zze vnesenih parametrov in po potrebi Se ob definiciji ostalih
parametrov instrumenta nam boljSi sistem lahko avtomatsko generira denarne
tokove. Ker smo parametre doloCili instrumentu, bodo sploSno veljali za vsak
njegov denarni tok. Ce temu v realnosti ni tako, moramo vsakemu denarnemu toku
posebej dolociti prave lastnosti; take so vse slovenske obveznice, ki so bile
nominirane v DEM in pretvorjene v EUR, podobno bo tudi pri pretvorbi SIT v EUR.

Med lastnostmi so navedene najpogostejSe, ki jih je mozno dolo€ati instrumentom
s fiksnim donosom in so tudi najbolj dostopne. Glede na javnost izdaje in kotacije
je znanih ve¢ ali manj podatkov, kar posredno vpliva na moznost podpore v
sistemu. Glede na zahteve uporabnika in zmoznosti sistema je teh lastnosti lahko
tudi veliko ve€. Najboljsi sistemi Ze na ravni lastnosti ponujajo ve¢ kot tristo
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spremenljivk, poleg tega pa tudi veliko prostosti pri spreminjanju prednastavljenih
vrednosti (Hudson, 2000, str. 184).

5.2.2.4.2. instrumenti z variabilnim donosom (delniski instrumenti)

| Temel

jne lastnosti

Identifikacijska
oznaka instrumenta

enopomenska oznaka instrumenta

Naziv instrumenta

daljSi naziv, prijaznejsi uporabniku

Tip instrumenta

podskupina, kadar je instrumente glede
na lastnosti potrebno loCiti v podskupine

Izdajatelj izdajatelj vrednostnega papirja

Tip dividende nacin izplaCevanja (redne, prednostne)
Borza borza, na kateri instrument kotira
Valuta valuta, v kateri je instrument izdan

Poravnalni zamik

standardni zamik med sklenitvijo in
poravnavo posla s tem instrumentom

Datum izdaje

datum izdaje

Datum zapadlosti

datum zapadlosti

| Nestal

ne lastnosti

Nominalna vrednost

nominalna vrednost delnice

Velikost izdaje

velikost izdaje

Skupno stevilo
glasovalnih delnic

skupno $tevilo izdanih glasovalnih delnic

| Lastnosti vrednotenja

Metoda vrednotenja

izbrana metoda (po trznih ali
knjigovodskih vrednostih, lahko tudi
diskontirana placila z dneva poravnave
na dan trgovanja glede na izbrano
krivuljo donosnosti)

Koda trznega teCaja
instrumenta

Ce na trgu obstaja trzni teCaj za ta
instrument, je to koda kotiranega
instrumenta

| Izbor klju&nih parametrov

Vir: lastni podatki

Transakcijski stroski

dolocitev oziroma izbor pravil za
kreiranje razli¢nih vrst stroSkov ob
transakciji

Natancénost cene

Stevilo decimalnih mest cene

Tocka sklada

oznaka za instrument, ki je toCka v
odprtem ali zaprtem skladu

Izvenbilanéna
razvrstitev

kadar zaradi »neto« poravnave ne pride
do dejanske menjave lastnistva
instrumenta so opcije na delnico lahko
uvrs€ene izvenbilanéno
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Tudi za instrumente z variabilnim donosom so tu navedene samo najpogostejSe
lastnosti, ki jih je mozno pripisati posameznemu instrumentu. Dejanski nabor
lastnosti in njihovih podatkovnih vrednosti je odvisen od potreb in zmozZnosti
organizacije, ki tak sistem vzpostavlja.

5.2.2.4.3. instrumenti za trgovanje s tujimi valutami

| Temeljne lastnosti

Identifikacijska enopomenska oznaka instrumenta

oznaka instrumenta

Naziv instrumenta daljSi naziv, prijaznejSi uporabniku

Tip instrumenta podskupina, kadar je instrumente glede
na lastnosti potrebno lo€iti v podskupine

Tip transakcije tip transakcije, ki jo instrument
predstavlja (osnovni, terminski, opcijski
trg)

Osnovna valuta osnovna valuta instrumenta

Nasprotna valuta nasprotna valuta instrumenta

Izdajatelj izdajatelj vrednostnega papirja

Poravnalni zamik standardni zamik med sklenitvijo in
poravnavo posla s tem instrumentom

Poravnalni presek pri globalnem trgovanju je potrebno

dolociti, ob kateri uri se zaCne naslednji
dan, da bi lahko dolocili poravnalni
zamik

Datum zapadlosti datum zapadlosti

| Lastnosti vrednotenja

Krivulja vrednotenja | krivulja donosnosti, po kateri
izradunavamo trzno vrednost
instrumenta

Metoda vrednotenja |izbrana metoda (po trznih, knjigovodskih
vrednostih, lahko tudi diskontirana
placCila z dneva poravnave na dan
trgovanja glede na izbrano krivuljo
donosnosti)

Nacin obravnave nacin izraCuna in razdelitve dobicka ali
dobicka ali izgube izgube iz naslova sprememb valutnih
teCajev in obrestnih mer

| 1zbor kljuénih parametrov

Nacin poravnave doloditev neto oz. bruto poravnave, v
primeru neto poravnave tudi izbor valute

Transakcijski stroski | doloCitev oziroma izbor pravil za
kreiranje razli¢nih vrst stroSkov ob
transakciji

Trgovalna enota enota, v kateri se s tem instrumentom
trguje

Vir: lastni podatki
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Podobno kot v prejSnjih dveh skupinah instrumentov so tudi tu nastete temeljne
lastnosti. Potrebe uporabnika in zmoznosti sistema ustrezno razSirijo nabor
lastnosti.

5.2.2.4. 4. Ostali instrumenti

Na financ¢nih trgih je vedno vec€ instrumentov tezko uvrstiti v eno od zgoraj nastetih
skupin, saj zdruzujejo lastnosti ve€¢ drugih ali pa jim dodajajo nove, za
»enostavne« instrumente neobicajne lastnosti. To so izvedeni finan¢ni instrumenti.

Enostavni izvedeni instrumenti dobro postavljenemu sistemu ne bi smeli
predstavljati tezav, kadar jih je mozno neposredno navezati na enega od zgoraj
nastetih instrumentov. Tak primer je opcijska pogodba na ceno neke delnice. Ce je
v sistemu predvidena moznost vnosa in obravnave takega instrumenta,
vrednotenje in tveganja pa so v tesni povezavi z osnovnim instrumentom, je
podpora mozna ob relativho nizkem dodatnem naporu.

Zapletene izvedene finanCne instrumente, danes Ze stalnico mednarodnih
finan¢nih trgov, je v popolnosti tezko podpreti. Pojavljajo se namre¢ vedno novi
instrumenti, ki se tudi konceptualno razlikujejo od prejsSnjih. Ponudniki
informacijskih sistemov bolj ali manj uspesno sledijo trendom na trgih, uporabnik
pa lahko vsaj pri vrednotenju kompleksnih izvedenih instrumentov pri€akuje
tezave. Pokrivanje podrocja izvedenih finan¢nih instrumentov je ob Zzivahnem
trgovanju lahko velika tezava v podjetjih z lastno izgrajenim informacijskim
sistemom za podporo poslovanju z vrednostnimi papiriji.

Poleg pravih instrumentov je smiselno v sistemu definirati tudi »sintetiCne«
instrumente, ki sluzijo kalkulacijam v sistemu. Predvsem so to indeksi in koliCki.

Informacijski sistemi nudijo razlicen nivo pri kreiranju indeksov. Navadno mora
uporabnik vpisati uteZi doloCenih instrumentov v indeksu v nekem trenutku in
potem skrbeti za spremembe znotraj indeksa. Indeks lahko postavimo v obliki
delniSkega instrumenta, kadar zgolj Zelimo spremembe njegove vrednosti
primerjati s spremembo vrednosti portfelja. Za ugotavljanje vzrokov odstopanja
vrednosti portfelja od indeksa je potrebno v indeksu spremljati in vkljuCevati v
analizo sektorsko sestavo, tehtani rating, za najvecje podrobnosti pa kar sestavo
po vrednostnih papirjih z vsemi njihovimi lastnostmi; tedaj indeks nastavimo kot
portfelj, sestavljen iz teh vrednostnih papirjev.
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5.2.2.5. Informacije o denarnih valutah

Prakticno vsi upravljavci nalozb imajo svoje nalozbe v razlicnih denarnih valutah.
Sistem torej mora vsebovati tudi zadostno podporo tega podrocja, predvsem
informacije o vrednotenju nalozb v posameznih valutah in medsebojni konverziji.

Pri nastavitvi valut je potrebno dolociti:

e s katero drugo valuto je za potrebe konverzije ta valuta v tecajnici
primerjana,

o velikost toCke, v kateri se meri sprememba valute,
e Kkoledar, po katerem se valuta ravna (ob praznikih ni novih kotacij),

e skupino, v katero valuta spada (v primeru fiksno dolo¢enih razmerij med
nacionalnimi valutami in EUR pred dejansko zamenjavo v EUR je smiselno
navezanost na posamezne valute in trgovanje z njimi zdruziti v eno
skupino),

e nacin vrednotenja nalozb v tej valuti (kadar posamezna nalozba nima
doloCenega lastnega nacina vrednotenja, se nalozbe vrednotijo skladno z
dolocili valute; valuti dolo€imo standardno krivuljo donosnosti).

5.2.2.6. Informacije o portfeljih in entitetah

Vsaka transakcija in posledi¢no denarni tok v sistemu mora pripadati enemu od
portfeljev. Vsak portfelj ima tudi svojega lastnika, ki je v procesu ena od entitet.
Lahko so tudi vse ostale entitete, ki nastopajo v procesu, pa niso upravljavci
portfelja znotraj sistema, definirane na enak nacin in nastopajo kot lastnice svojih
portfeljev, lahko so celo hkrati s portfelji definirane. Bolj smiselno je entitete lociti
na mozne lastnice portfeljev in ostale z drugimi vlogami (skrbnik, banka,
izdajatelj,...). Na ta nacin je mozno v kasnejSem procesu omejiti nabor entitet, ki
jih v doloCeni fazi procesa sistem ponuja v izbiro (npr. mozne nasprotne stranke).

Portfelji posameznega lastnika so urejeni v hierarhijo, kjer vrhnji portfelji nastopajo
v vlogi zbirnih portfeljev, v portfelje nizjih ravni pa upravljavci alocirajo transakcije.
Ce se potrebe uporabnikov med seboj razlikujejo (npr. razliéne skupine za
vrednotenje in knjiZzenje), je mozno posamezen portfelj vklju€iti v vec€ razli¢nih
hierarhij, pri ¢emer v posamezni hierarhiji vsak portfelj lahko nastopa kvecjemu
enkrat.
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Ce je mozno v obliki portfeljev prikazati tudi obveznosti upravljavca, je smiselno
postaviti skupno hierarhijo portfeljev nalozb in obveznosti za lazje upravljanje
razmerja (medsebojnih tveganj) med tema dvema kategorijama.

Na portfelj so obi€ajno vezane lastnosti vrednotenja, knjizenja in poravnave
transakcij v tem portfelju. Struktura portfeljev sluzi kot osnova za dodeljevanje
pravic dostopa uporabnikom do doloCenih portfeljev in dejanj v njih (branje,
kreiranje, spreminjanje).

Ce so entitete vezane le na portfelje, lahko portfelji nosijo informacije o njihovem
lastniku. Kadar pa so v sistemu entitete zabelezene kot poseben tip informacij,
ustrezno temu nosijo informacije o sektorski in drzavni pripadnosti, svojih denarnih
raCunih ter ostale parametre, ki so sicer definirani na njihovih portfeljih.

5.2.2.7. Trzne informacije

Za svoje funkcioniranje sistem za podporo poslovanju z vrednostnimi papirji
potrebuje informacije s trga. Predvsem so to razli¢ni tecaji:

e trzni teCaji vrednostnih papirjev,

e medsebojna razmerja valut,

e tecaji koliCkov, ki sestavljajo krivulje donosnosti.
V boljSe sisteme lahko uvazamo Se dodatne informacije:

e podatke rating agencij,

e podatke o tveganosti instrumentov (elementarne ali Ze izvedene -
korelacijo, volatilnost),

e bilance obravnavanih podijetij in
e kakrdnekoli druge informacije, ki jih uporabnik potrebuje.

Uporabnikom sistema lahko koristi, ¢e imajo trzne podatke na voljo v realnem
Casu. Tako lahko hitreje reagirajo na trzne spremembe in so kot upravljavci bolj
uspesni, hkrati pa tudi ustrezajo predpisom, kadar trzne spremembe Ze same po
sebi povzrocajo krsitve (zviSanje trznega teCaja poveca pozicijo v posameznem
instrumentu ¢ez dovoljeno mejo).

Uvoz trznih podatkov v realnem €asu je tudi vprasanje zmogljivosti sistema in
stroSkov pridobivanja takih podatkov. Ob zaklju¢ku uvoza teCajev za doloCen
datum/instrument moramo s posebno proceduro dolociti, kateri te€aj je uradni.
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Zadniji te€aj za doloCen datum/instrument, ki smo ga v sistem prejeli v realnem
Casu, namrec ni nujno tudi tisti, ki velja kot uradni teCaj in podlaga za vrednotenje.

5.2.2.8. Procedure za izraunavanje vrednosti

Nalozbe v sistemih vrednotimo ob razli¢nih priloznostih in na razlicne nacine, pri
¢emer je nujno biti pozoren, da so ponujeni nacini tudi v skladu s standardi
uporabnikov.

NajpogostejSe zahteve po vrednotenju nastajajo na podrocjih:
e racunovodstva,
e trznega vrednotenja portfeljev za upravljavce,
e upravljanja s tveganiji in
e merjenja donosnosti.

Edini neizogibni nacin vrednotenja je vrednotenje v skladu z racunovodskimi
standardi. Glede na tip organizacije, geografsko lokacijo, asovno obdobje ali
druge posebne zahteve se raCunovodski standardi razlikujejo; vec€ina se jih vedno
bolj priblizuje mednarodnim racunovodskim standardom, 3e posebej v
kontinentalni Evropi. Pogosto uporabniki zahtevajo vodenju raCunovodstva v
skladu z dvojnimi razli¢nimi standardi (v prehodnem obdobju ali kadar mora
h&erinsko podjetje upoStevati drugacne standarde kot podjetje-mati).

Upravljavci premozenja lahko za svoje potrebe zahtevajo druga¢no vrednotenje
portfelja, kot ga predpisujejo raCunovodski standardi. Temelj upravljanja je trzno
vrednotenje, ki ima tudi veliko variacij. Kadar obstaja verodostojna ocena vrednosti
nekega instrumenta v obliki trznega te€aja, obiCajno sistem nalozbe upravljavca v
ta instrument ovrednoti po trznem te€aju. Marsikateri instrument na trgu ne kotira
in potrebuje drugaCen nacin »trznega« vrednotenja. ZazZeleno je diskontiranje
bodoCih denarnih tokov iz naslova instrumenta, vendar je ta algoritem mozno
popolnoma izvajati le na instrumentih z Ze znanimi bodo€imi denarnimi tokovi, kar
naceloma drzi za instrumente s fiksnim donosom. Pri ostalih instrumentih je
potrebna ocena bodocih denarnih tokov oziroma ocena razporeditve verjetnosti
razlicnih denarnih tokov (Razgaitis, 1999, str. 159). Zaradi kompleksnosti
vrednotenja netrznih vrednostnih papirjev z neznanimi bodocimi denarnimi tokovi
splosSni upravljavski sistemi navadno ne vsebujejo teh algoritmov, temvec
zahtevajo vnos ocene vrednosti od upravljavca. Obstajajo samostojni informacijski
sistemi, ki upravljavcem pomagajo pridobiti tovrstne ocene.
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Instrumente, ki sicer na trgu kotirajo, a je njihov trzni te€aj zaradi nelikvidnosti
nezanesljiv, pogosto vrednotimo podobno kot netrzne.

Pri vrednotenju portfelja za potrebe upravljanja s tveganiji lahko sistem na podlagi
podatkov o preteklosti oceni vrednost nalozb v prihodnosti. Zaradi kompleksnosti
algoritmov in potratnosti pri uporabi raCunalniSkega procesorja te funkcionalnosti
sistemi, ki so namenjeni temeljnemu upravljanju portfelja, le redko podpirajo.
Algoritmi, ki jih celoviti STP sistemi podpirajo, ve€inoma izraCunavajo osnovne
reakcije nalozb na spremembe v obrestni meri in deviznem te€aju. Podobno kot pri
vrednotenju netrznih instrumentov, po algoritmih zelo sorodnega vrednotenju za
potrebe upravljanja s tveganji, se pri bolj zahtevnih merilih tveganja sistemi
zanaSajo na vnos podatkov s strani upravljavca. Upravljavec lahko podatke
pridobiva preko sistemov za upravljanje s tveganji ali s strani ponudnikov teh
podatkov. Na podlagi uvozenih podatkov sistemi izvajajo dodatne kalkulacije, kot
na primer izraCunavanje VaR na podlagi korelacije in volatilnosti instrumentov.

Tudi za merjenje donosnosti obstajajo razlicni standardi, ki se jih zaradi
primerljivosti organizacija AIMR prizadeva med seboj priblizati. Sistemi morajo
podpirati vsaj enega od standardnih nacinov, ki jih AIMR odobrava, in z
nastavitvijo dodatnih parametrov uporabnikom omogocati izraCunavanje
donosnost tudi na njihov lasten nacin, ki upravljavcu pomaga k boljSemu
upravljanju v prihodnosti.

Poleg osnovnega izraCunavanja donosnosti v obdobju je pogosta zahteva tudi
merjenje prispevka k donosnosti oziroma iskanje razlogov, ki so do boljse ali
slabSe donosnosti pripeljali. To je ob zadostnih razpolozljivih informacijah
(predvsem ustrezen koliCek) na podlagi razli¢nih teorij izvedljivo z majhnim
dodatnim naporom.

Poleg nastetih izraCunov vrednosti prihaja v organizaciah do zahtev po
vrednotenju portfeljev ob razli€nih scenarijih (npr. premiki krivulj vrednotenja,
teCajev vrednostnih papirjev, deviznih te€ajev, spremembe v likvidnosti itd.). Glede
na zasnovo vrednotenja znotraj sistema so ti scenariji lazje ali tezje izvedljivi.

5.2.2.9. Vpogledi v rezultate

Sistem mora zagotavljati ¢im bolj azurne vpoglede v vsebino podatkov in
izraCunane rezultate. Medtem ko so podatki (lastnosti vrednostnih instrumentov)
na razpolago v realnem ¢asu, pa zahtevnejSi izraCuni zahtevajo preveC €asa in so
zato vpogledi v izraCune tveganja in donosnosti obiCajno »predpripravijeni« -
izraCunani vnaprej za standardno doloCene pogoje. Glede na nacin izraCunavanja,
periodicnost zahtevanih vpogledov in zmogljivosti strojne opreme moramo pri
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vzpostavljanju sistema postaviti meje med vpogledi v realnem €asu in predhodno
izraCunanimi.

Vpogledi morajo biti prilagodljivi Zeljam uporabnikov in sposobni reagirati na
vhesene parametre, ki dolo¢ajo vsebino vpogleda. Od oblike podatkov v bazi in
ponujenih orodij v sistemu je odvisno, v kaksni meri si lahko uporabniki sami
spreminjajo vpoglede.

5.2.3. Pot transakcije skozi faze

Eden od temeljnih principov STP je potek transakcije skozi vse faze obdelave s
¢im manj zastoji. Pri tem transakcija spreminja svojo vlogo, saj je na zacCetku v
obliki narocCila, potem sklenjenega posla, nakar mora biti verificirana in postati
podlaga za placCila, hkrati mora biti primerjana na omejitve,... STP sistem mora
torej spremljati transakcijo skozi vse te razlicne faze, znotraj faze omogocati ¢im
hitrejSe posege v transakcijo in jo s €im krajSimi zamiki posredovati v naslednjo
fazo.

Moj predlog sistema ustreza zgornjim zahtevam in omogoca enostavno obdelavo
podatkov ne glede na fazo, v kateri se transakcija nahaja. Najbolje je, da sistem
spremlja transakcijo v enaki obliki skozi razli¢ne faze. Transakcija naj ima ze v prvi
fazi obliko kot v koné€ni. Skozi faze procesa uporabnik ali sistem transakciji
dodajata ali spreminjata podatke, struktura zapisa transakcije pa ostaja ves Cas
enaka. Ves C€as mora biti omogoCeno preverjanje ustrezanja omejitvam in
poroanje. Enoten format transakcije v vseh fazah omogoCa, da po enakem
principu izdelamo porocCilo za simulirane posle ali za zakljuCene posle, pa tudi
izvajanje kontrole ustrezanja omejitvam je enostavnejSe.

Fleksibilna organizacija faz procesa omogoca, da si vsak upravljavec glede na
svojo organiziranost in okolico optimizira delovni proces (Sharp, 2001, str. 275).

5.2.4. Razlaga faz transakcije

Glede na organizacijo upravljavca in njegovo okolico so poti transakcije skozi faze
lahko zelo razlicne - od ene same faze (vpisovanje zaklju€ene transakcije) do
kompleksnega drevesa poti transakcije v razlicnih scenarijin. Na sliki 13 je
predstavljena ena od moznih poti transakcije skozi faze; razlago sem zaradi
laZjega razumevanja razloZil v obratni smeri, kot poteka transakcija.
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Slika 13: Mozna pot transakcije skozi faze
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5.2.4.1. Verificirana transakcija

Verificirana transakcija je njeno konéno stanje; transakcija je bila potrjena s strani
vseh vpletenih strank v poslu in se ne spreminja veC. Oblika zapisa transakcije je
enaka kot na zacCetku, vendar vsebuje vse podatke, ki jih je skozi proces pridobila.
Glede na lastnosti, doloCene v zgodnejSih fazah, je verificirana transakcija osnova

za kreacijo racunovodskih knijizb in placil.

Racunovodske knjizbe se iz konéne faze transakcije navadno tvorijo periodi¢no in
ne v realnem Casu. Paketni proces pregleda vse transakcije, ki ne nosijo oznake,
da so Ze bile pregledane s strani tega procesa, in jih primerja z raCunovodskimi
pravili. Le-ta so definirana na podlagi lastnosti transakcij in so lahko vezana na tip
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instrumenta, izdajatelja vrednostnega papirja, kotacijo,..., predvsem pa na tip
knjizenega denarnega toka (glavnica, stroski, dividende,...).

Drugi tip knjizb nastane na podlagi vrednotenja ze verificiranih transakcij. Glede na
nacin vrednotenja, ki ga upravljavec izbere ali mu je doloCen, mora sistem
ugotoviti radunovodske rezultate pozicij. Ce je vrednotenje trzno, morajo del
sistema biti tudi ustrezni trzni podatki.

Rezultati obeh temeljnih raunovodskih procesov so knjizbe, ki jih je mozno
urejeno prikazovati v glavni knjigi. Glavna knjiga, ki ni del procesa transakcije v
realnem Casu, je prav zaradi tega lahko dostikrat loCen del sistema.

Na podlagi verificiranih transakcij sistem kreira tudi placila. Placila so lahko
dvosmerna - glede na smer, €as in tip transakcije. V procesu kreiranja placil
morajo biti vzpostavljene faze kontrole in odobravanja placil, ki lahko preprecijo
avtomatsko izvajanje placil brez odobritve odgovorne osebe.

Izhodna placila, ki jih upravljavec mora placati, sistem v ustreznem formatu poslje
do elektronske banke. Vsa placgila (izhodna in vhodna) morajo v sistem
usklajevanja, kjer poteka primerjava med predvidenimi in dejanskimi placili. Vhodni
podatki so na eni strani elektronski izpiski prometa z bancnih raCunov, na drugi
strani pa kreirana izhodna in vhodna placila v transakcijskem sistemu. V primeru
ujemanja podatkov z obeh strani se placila arhivirajo. Navadno pri izhodnih placilih
ni tezav, kadar so bili nalogi kreirani na podlagi transakcijskega sistema, saj v tem
primeru lahko izplacCila odstopajo kve€jemu zaradi »izgube podatkov« na poti od
transakcijskega sistema do izvrS8be na banki. Ce se bistveni atributi vplagil
(znesek, datum, racun,...) ne ujemajo, je proces usklajevanja daljSi. Glede na
poslovno politiko se do doloCenega odstopanja vhodne podatke sprejme, sicer
sledi usklajevanje z nasprotno stranjo.

Rezultat usklajevanja (ali sprejetja nebistveno odstopajoCih) placil se dostikrat
razlikuje od tistega, ki smo ga kot priCakovanega Ze poslali v knjizenje. Zato je
smiselno, da je sistem za usklajevanje del transakcijskega STP sistema, saj se

R

5.2.4.2. Neverificirana transakcija

Transakcija je neverificirana, ko je k njej trgovalni oddelek domnevno ze vpisal vse
relevantne informacije. V tej fazi naj torej ne bi veC vpisovali oziroma spreminjali
bistvenih elementov transakcije.

Faza verificiranja je namenjena ugotavljanju skladnosti v zaledni pisarni med
informacijo o sklenjenem poslu, ki izvira iz sklepalnega dela, in informacijo o istem
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poslu s strani skrbnika in/ali posrednika ali direktno s trga. Hkrati informacijo o
sklenjenem poslu zaledna pisarna pridobi tudi s strani klirinSke hiSe.

Ce zaledna pisarna ugotovi skladnost vsebine posla v vseh zahtevanih elementih,
sledi faza poravnave, ki jo delimo na papirno (menjava lastnika vrednostnega
papirja) in denarno poravnavo (poravnava denarnih obveznosti iz posla). Denarna
poravnava se izvrSi, ko transakcija skozi fazo verificiranja postane temelj za
kreiranje placCila. Papirno poravnavo izvrSi zaledna pisarna; sodelovanje s
skrbnikom je potrebno vsaj takrat, kadar iz samega posla ni razvidno, na kateri
racun naj skrbnik preknjizi vrednostne papirje. Nekatere organizacije tudi ob
sicerSnji nedvoumnosti poti zahtevajo, da vsaka stran tudi skrbniku potrdi
resni¢nost in pravilnost posla.

ReSevanje neskladij razumevanja vsebine posla med vkljuCenima stranema je
odvisno od njihovega izvora. Neskladja s skrbnikom ponavadi ureja zaledna
pisarna, neskladja z nasprotno stranko pri poslu pa upravljavec portfelja ali
trgovec. Ce je za reSevanje neskladja odgovoren sklepalni del, zaledna pisarna
vrne transakcijo v prejSnjo fazo v pri€akovanju, da bodo ob naslednjem vstopu v
fazo verificiranja podatki o transakciji skladni pri obeh strankah posla.

Podatki, ki se v tej fazi lahko dodajajo transakciji, so ponavadi povezani z
upravljanjem dokumentov ali eventualnim kasnejSim komuniciranjem znotraj in
izven podjetja. Lahko pa je zaledni pisarni tudi prepusSceno definiranje denarnih
racunov, preko katerih naj se vrsi poravnava.

Potem ko jo zaledna pisarna verificira, transakcija postane konéna.

5.2.4.3. Sklenjen posel

Ko je posel med obema stranema dogovorjen do ustreznih detajlov, zadostno
dokumentiran in vnesen pri ustreznih institucijah trga, velja za sklenjenega.

Zaradi narave nekaterih poslov je to prva faza, ko lahko posel v sistem vnesemo
kot transakcijo. Tak je primer nalaganja depozitov, kjer navadno trg ni odprt in so
posli sklenjeni neposredno med dvema zainteresiranima stranema. Ker trga ni,
tudi trznega narocila ni mogoCe oddati, zato bi bilo nesmiselno transakcijo
zacCenjati v fazi narocCila. Smiselno jo je zaCeti v fazi simulacije, e nas zanima,
kako bi se na sklenitev posla odzval portfelj. Ce smo s simuliranim stanjem
zadovoljni, tak posel izvedemo, sicer raziskujemo ostale priloznosti.

Informacije o poslih, sklenjenih na organiziranem trgu, nam v sistem sporoci
posrednik na trgu ali ustrezna institucija trga. Navadno so to bolj skope
informacije, kot jih potrebujemo za nadaljnje delo, saj trga »ne zanimax, v katerem
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portfelju je upravljavec sklenil posel, katera oseba je odloCala o poslu, katere
omejitve so ali niso krSene, s €im je transakcija povezana itd. Da bi sistem lahko
deloval v skladu s predlagano enotno obliko zapisa transakcije skozi celoten
proces, mora Vv tej fazi omogocati spojitev podatkov upravljavca portfelja (lahko v
obliki predhodnega narocila ali pa kot dodatne podatke k novo kreirani transakciji),
s podatki trga o sklenjenem poslu.

V praksi bi to pomenilo, da dodani podatki s trga premaknejo transakcijo iz faze
trznega narocila med sklenjene posle. Novih informacij je v tem procesu koli€insko
malo, a so vsebinsko bistvene. Glede na tip narocila in trga se lahko razlikuje
predvsem cena in koli€¢ina vrednostnega papirja ter ¢as izvedbe posla. Kadar je
glede na naravo posla (sklepanje poslov brez oddajanja narocil) to prva faza
transakcije, mora transakcija v sistemu nastati v predvideni celoviti obliki, se
dopolniti s podatki s trga, hkrati pa upravljavec vanjo vpiSe potrebne podatke.

Transakcija v fazi sklenjenega posla je Se v sklepalnem delu, odtod pa gre s
potrditvio o verodostojnosti naprej med neverificirane transakcije v zaledno
pisarno.

5.2.4.4. Trzno narodilo

Transakcija pride v fazo trznega narocila, ko se trgovec na strani upravljavca
odloci, da bo narocilo plasiral na trg. Glede na pooblastila lahko trgovec loCuje ali
zdruzuje interna narocila, ki jih je prejel od upravljavcev portfeljev; lahko iz vec
transakcij naredi eno samo (kadar se ujemajo ustrezne lastnosti transakcij) ali eno
razdeli v veC transakcij. Ne glede na zdruZevanje ali loCevanje morajo ostati
ustrezne lastnosti pri »izvedenih« transakcijah enake kot pri »izvirnih«.

Aktivnosti v fazi oblikovanja trznega naroCila so smiselne, kadar sta funkciji
upravljanja portfeljev in trgovanja v podjetju lo€eni. Hkrati morajo tudi s strani
notranjih in zunanjih predpisov biti dovoljene kombinacije, ki jih trgovec ZzZeli
izvajati.

Trzno naroCilo je zadnja faza, ko lahko upravljavec glede na pooblastila dodaja ali
spreminja temeljne lastnosti transakcij, kot so ¢as plasiranja narocila, cena, izbira
posrednika ali nasprotne stranke, trg transakcije itd.

Ko trgovec meni, da je trzno naroCilo pripravljeno, ga plasira na trg. Na trgu
narocCilo ¢aka na izvedbo, ki se ali pa se ne zgodi. V primeru, da do izvedbe ne
pride, mora trgovec imeti moznost, da pod doloCenimi pogoji (lahko po preteku
doloCenega €asa) v lastnem sistemu narocilo oznaci kot neuresnic¢eno.
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Ce je narotilo na trgu izvedeno, mora trgovec dopolniti podatke v notranji
transakciji s podatki, ki mu jih posreduje posrednik ali trg (predvsem cena, koli€ina
in ¢as izpolnitve posla, lahko tudi podatki o nasprotni stranki). Glede na znacilnosti
narocila in trga se posamezno trzno narocilo lahko realizira v ve€ sklenjenih poslih
z razlicnimi bistvenimi lastnostmi. V takih (pogostih) primerih mora sistem trgovcu
omogoditi, da izvirno transakcijo - trzno narocilo pretvarja v sklenjen posel v ve€
korakih oziroma kreira ve¢ sorodnih transakcij v fazi sklenjenih poslov.

Mednarodni trgi omogoc€ajo elektronsko dopolnjevanje in pretvarjanje narocil v
sklenjene posle, v Sloveniji pa borzni posredniki tovrstnih storitev ne ponujajo.

5.2.4.5. Interno narodilo

Upravljavci portfelja so tisti, ki kreirajo izvorna naroc€ila. Glede na trenutno stanje
portfelja, Zeleno ciljno stanje portfelja in trenutno stanje na trgu se odlo¢ajo za
posamezne posle.

Upravljavski del sistema za podporo poslovanju z vrednostnimi papirji ob ustrezni
procesni podpori in posledicno manjSem operativnem tveganju lahko upravljavcu
prinese veliko dodano vrednost. Z razlicnimi algoritmi lahko sistem upravljavcem
olajSa odlocitve. Osnova za odlocCitve so podatki, zbrani v sistemu; na eni strani
statiCni podatki o portfelju, upravljav€evih ciljih, lastnostih instrumentov na trgu in
na drugi strani dinami¢ni podatki, ki jih mora sistem ¢im bliZje realnemu Casu
zajemati s trga in na podlagi njih ovrednotiti razlicne nalozbene moZnosti.
Najenostavneje je, da sistem zajema s trga le teCaje vrednostnih papirjev v
portfelju, redkeje tudi valut. Bolj sofisticiran sistem lahko, glede na algoritme za
podporo odlo€itvam upravljavca, s trga uvaza tudi rezultate in napovedi
makroekonomskih meritev ter informacije o nalozbah, ki jih upravljavec nima v
portfelju, a vplivajo na njegove odlocitve.

Poleg informacij s trga mora upravljavec dobivati tudi informacije o lastni
likvidnosti. Od pokritosti poslovanja s sistemom, ki ga uporablja upravljavec, je
odvisno, kolikSen del plaCil bo zZze zajet v sistemu. Praksa kaze, da samo v
organizacijskem smislu najenostavnejSa podjetja lahko zadostno pokrijejo
upravljanje z likvidnostjo hkrati z upravljavskim sistemom. Ne glede na izvor
informacije mora biti likvidnostna situacija upravljavcu znana.

Napreden sistem ponuja uporabniku moznost avtomatskega kreiranja narocil, tako
da lahko do neke mere nadomes&c€a upravljavca. Najpreprostejsi tovrstni algoritem
bi glede na fiksno strukturo koli¢ka (denimo dvajsetih izbranih instrumentov - v
najenostavnejSi razliici vrednostnih papirjev) in glede na zmanjSanje ali
povecCanje portfelja (zaradi prilivov, odlivov, sprememb trznih cen) sorazmerno
kreiral prodaje ali nakupe izbranih instrumentov.
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NaprednejSi sistem lahko predlaga transakcije na podlagi strukture kolicka —
sektorske, regionalne, valutne,...Ker pa mora upravljavec opraviti transakcije z
dejanskimi vrednostnimi papirji in ne z nekimi na strukturo vezanimi generi¢nimi
instrumenti, je potrebno v takem sistemu znotraj izbranega segmenta strukture
ponovno izbirati med vec€ instrumenti. Za izvedbo izbire so potrebni kompleksni
algoritmi, ki v zadostni meri upoStevajo upravljavCeve ZzZelje in omejitve. Zelo
zmogljiv sistem bi med vrednostnimi papirji lahko celo analiziral poslovne izkaze
posameznih podjetij, jih ovrednotil znotraj panoge, potem pa v kombinaciji s
tehniéno analizo vrednostnih papirjev predlagal transakcije (Namchul, 2002, str.
192).

»Zivahnost« trgovanja je odvisna od nalozbenih ciljev, ki so navadno v smislu &im
viSjega donosa ob sprejemljivem tveganju, pri Cemer je nagnjenost investitorjev k
tveganju zelo razli¢na. Dinamiko trgovanja lahko dolo¢ajo tudi transakcijski stroski,
Se posebej kadar so zaradi lastnosti trga (navadno je to nelikvidnost) relativho
visoki.

Obic¢ajno avtomatsko kreirane transakcije upravljavec potrdi (ali zavrne), preden jih
posreduje trgovcu.

Ne glede na roc¢ni ali avtomatski nacCin kreiranja se transakcije v obliki zakljucenih
internih narocil zbirajo pri trgovcu, ki jih plasira naprej na trg.

5.2.4.6. Simuliran posel

Prva faza, v kateri se lahko transakcija znajde v sistemu, je simulacija. Glede na
Zelene rezultate simulacije mora transakcija ze v tej fazi vsebovati zadostno Stevilo
informacij. Obi¢ajno so simulirane transakcije, z izjemo oznake, da gre za
simulirane, enake dejanskim transakcijam.

Na podlagi simuliranih transakcij, ki jih upravljavec vnese v sistem, sistem
izraCuna potencialno vrednost portfelja, njegovo tveganost in ostale lastnosti.

Da bi lahko upravljavec simulirane posle po lastnostih ¢im bolj pribliZzal dejanskim,
mora imeti Ze v tej fazi na razpolago tudi podatke, ki jih sicer potrebuje v
kasnejSih fazah. Predvsem so to informacije s trga in informacije o likvidnosti.

Ce gre za simulacijo posla, ki ne bo sklenjen na organiziranem trgu, lahko glede
na rezultate simulacije pooblas€ena oseba takoj sklene posel in iz simulirane
transakcije kreira pravo transakcijo med sklenjenimi posli (npr. depozit). Kadar pa
gre za transakcije, ki se sklepajo na organiziranih trgih, obi¢ajno upravljavec
simuliran posel pretvori v interno narocilo in ga kot takega posreduje napre;j.
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Medtem ko je pri pravih transakcijah o€itno, da ne morejo ostati poljubno dolgo v
dolocCeni fazi, za simulirane posle to ne drzi. Nenamerno in namerno »pozabljeni«
simulirani posli lahko izkrivijo simulirano portfeljsko sliko, zato mora sistem
vsebovati funkcionalnost, ki ta problem odpravlja; v nasprotnem primeru je nujna
discipliniranost uporabnikov, da briSejo neuporabne simulacije.

5.2.5. Preverjanje omejitev skozi faze transakcije

Vsak upravljavec ima doloCene omejitve, znotraj katerih lahko izvaja transakcije. V
grobem jih delimo na zunanje in notranje - glede na to, kdo jih postavlja.

Zunanje omejitve so predmet regulative. NajSirSe jih doloCa zakonodaja, oZje pa
ustrezna telesa, denimo agencije.

Notranje omejitve so postavljene s strani upravljavca samega z namenom ¢im
boljSega sledenja upravljavski politiki.

Delitev na zunanje in notranje omejitve je navadno zelo podobna delitvi na
zavezujoCe in manj zavezujoCe, ni pa to nujno. Koristno je, da informacijski sistem
podpira vsaj loCevanje omejitev in zna ustrezno reagirati: zavezujoCih omejitev
uporabniki ne smejo krsiti, na manj zavezujoCe pa sistem lahko le opozarja, Ce se
imetnik sistema tako odloci.

V toku transakcije je ve€ toCk, kjer je smiselno pregledovati limite. Glede na
poslovno organizacijo se podjetje odloci, na katerih toCkah bo spremljalo krSitve
omejitev; smiselno je, da gredo vse transakcije skozi to to¢ko (Chisholm, 2003, str.
376).

Iz opisanega toka transakcije je razvidno, da je faza »sklenjenih poslov« prva med
fazami transakcije, kjer so v sistemu zagotovo Ze zbrane vse transakcije. Obi¢ajno
je kon¢na kontrola omejitev prav na toCki med sklenjenimi posli in neverificiranimi
transakcijami, potem ko je posel Ze sklenjen in zato nima preventivnega namena,
pac pa ob morebitnih prekoraCenjih opozarja na nepravilnosti. V redkih primerih je
sicer mozno posel preklicati, ponavadi pa je potrebno z novim poslom stanje
portfelja povrniti znotraj omejitev. Oseba, ki ima nalogo spremljati krSenje omejitev
v tej fazi, nima moci zavrniti tako transakcijo, navadno pa lahko sankcionira krivca
znotraj organizacije.

Smiselno je preverjanje omejitev tudi v zgodnejsih fazah transakcije, Ceprav takrat
obstaja vecje tveganje, da bi katero od transakcij zgresili. Prednost zgodnjega
preverjanja omejitev je moznost, da izvedbo transakcije zaustavimo, preden je le-
ta plasirana na trg ali k nasprotni stranki (Gertz, 2003, str. 194).
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Organiziranost podjetja narekuje, kdaj je najbolj smiselno preverjati omejitve pred
sklenitvijo posla. Kadar sme organizacija oziroma njeni trgovci trgovati le prek
organiziranega trga, je preverjanje omejitev smiselno v fazi, ko je trzno narocilo
plasirano na trg. V primeru krSitev se narocilo vrne, ne da bi druga stran izvedela
zanj, pooblas€ena oseba (trgovec ali upravljavec, glede na odgovornost) pa
spremeni narocilo, tako da ustreza omejitvam.

Nekateri posli niso sklenjeni na organiziranem trgu in prva faza, ko so vse
transakcije zagotovo zbrane v sistemu, je faza sklenjenih poslov. Ce podjetje Zeli
tudi v tem primeru izvajati kontrolo pred sklenitvijo poslov, jih je smiselno vnesti
med simulirane posle in v tej fazi preverjati ustreznost omejitvam. Trgovec sme
posel v tem primeru skleniti samo, Ce ta ustreza omejitvam med simuliranimi posli.

Tabela 7: Smiselnost preverjanja omejitev v posameznih fazah transakcije

FAZA TRANSAKCIJE SMISELNOST PREVERJANJA
OMEJITEV V TEJ FAZI
simuliran posel preverjanje poslov, ki ne bodo

sklenjeni na organiziranem trgu in
posledi¢no ne bodo preverjani v
internih narogilih

interno narocilo preverjanje poslov, ki bodo
sklenjeni na organiziranem trgu;
ob krSenju omejitve trgovec posla
ne posreduje na trg

sklenjen posel preverjanje ze sklenjenih poslov in
reagiranje na krsitve

verificirana transakcija preverjanje gibanja vrednosti
portfelja in reagiranje na krsitve
omejitev

Vir: lastni podatki

Doslej omenjena preverjanja omejitev so bila obsegala preverjanje, ki omogoc¢a
vpogled nadzornemu organu oziroma preprecuje, da bi trgovci sklenili posel, ki jim
ga omejitve prepovedujejo.

Zaradi ucinkovitejSega dela je smiselno, da informacijski sistem uporabnikom v
vsaki fazi omogoc€a nezavezujoCe preverjanje omejitev in vpliva nove transakcije
nanje. V primeru krdenja omejitev tako lahko takoj spremenijo lastnosti transakcije,
tako da omejitvam ustreza. Tovrstno preverjanje je smiselno v vseh fazah do in
vkljuno s trznim naroCilom, kjer ima pooblas€ena oseba moznost transakcijo
spreminjati do take mere, da ne ustreza ve€ omejitvam, Ceprav jim je v zgodnejsi
fazi morda ustrezala.
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Sistem naj bi glede na resnost krSitve podpiral ve€ razli¢nih reakcij.

Transakcija, ki krsijo zakonsko neprekoracljive omejitve, mora sistem onemogociti
nadaljevanje poti v naslednjo fazo. Transakcija se mora vrniti v fazo, iz katere je
priSla v preverjanje, na neprimernost mora biti opozorjena oseba, ki je transakcijo
posredovala, ali odgovorna oseba v spremljavi poslovanja. Neprekoracljivih
omejitev skozi sistem ne sme biti mozno prekrsiti.

Sorodne omejitve so postaviljene iz doloCenih varnostnih in strateSkih razlogov
upravljavca, s strani zakonodajalca pa niso sankcionirane. Sistem lahko tovrstne
krSitve dopusc€a in v najblazjem primeru krSitelja opozori ali hkrati zahteva njegovo
potrditev, da omejitev zavestno krSi. Pri resnejSem pristopu so krsitve
posredovane odgovorni osebi za spremljavo poslovanja, ki na podlagi svojih
splosnih ali izrednih pooblastil za upravljavca oz. trgovca odobri ali zavrne
transakcijo. V primeru odobritve se transakcija premakne naprej v naslednjo fazo,
v primeru zavrnitve pa hkrati z opozorilom nazaj v prejsnjo fazo.

Obicajno preverjanje omejitev temelji na filtrih, skozi katere gredo na doloceni tocki
procesa transakcije. Omejitev se lahko nanasa na velikost posamezne transakcije
v povezavi z upravljavcem ali portfeljem, predvideni trg sklenitve posla glede na tip
instrumenta, velikost glede na tveganost posla itd. Preverjanje tovrstnih omejitev je
enostavnej$e, saj obravnavajo samo trenutno transakcijo, omejitve pa so lahko
dinami¢no povezane z velikostjo portfelja, likvidnosti ali katere druge
spremenljivke. Lastnik sistema se s tovrstnimi omejitvami izogne preveliki
izpostavljenosti tveganju.

Drug tip omejitev se nanasa na celoten portfelj in ne le na trenutno transakcijo.
Posamezen delez (izdajatelja, sektorja, tipa instrumenta, valute,...) v portfelju ne
sme presegati doloCene meje. Posamezna transakcija se v toCki preverjanja
omejitev ovrednoti skupaj s celotnim portfeljem oziroma z njegovim relevantnim
delom. Lastniki in izdelovalci sistemov lahko za preverjanje uporabljajo razlicne
pristope, saj se predvsem stanje portfelja lahko razlikuje glede na izbrano fazo
transakcij. Pri preverjanju omejitev v fazi simuliranih poslov ali v fazi narocil bi
lahko v portfelj zajeli tudi transakcije, ki na trgu nikoli ne bodo uresni¢ene. Po drugi
plati pa vsa na trg plasirana narocila ne kon¢ajo med sklenjenimi posli. Do neke
mere razum, naprej pa tudi Spekulacija narekujeta upravljavcem, da posSiljajo na
trg veC narocil, kot prenese sklenjenih poslov portfelj glede na omejitve sistema.
Glede na moznosti sistema in po presoji posledic se uporabniki dogovorijo, ob
kaksnem stanju portfelja se bo transakcija preverjala. VecCina tovrstnih institucij je
nagnjena k varnosti in je navadno portfelj ovrednoten v vsaj tako zgodniji fazi kot
preverjana transakcija, kar zagotavlja varnost vse od tiste toCke, kjer so vse
transakcije zajete v sistemu. V zgodnejSih fazah, ko transakcije po razlicnih poteh
prihajajo v sistem, je striktno upostevanje omejitev bolj zapleteno. Tudi zato je
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smiselno ob upostevanju poslovnih zahtev strank v sistemu poenotiti pot
transakcije.

5.2.6. Prikazovanje podatkov o transakcijah in portfelju

Porocila so lahko enostavna - taka, ki prikazujejo seznam statiCnih podatkov v
sistemu. Enostavna porocila so seznami instrumentov, partnerjev, valut itd. To so
porocila, ki niso neposredno povezana s transakcijami in so enaka neglede na to,
v katerih fazah so transakcije. Podobno velja za porocila, ki so sicer vezana na
transakcije, a v vsaki fazi prikazujejo enako stanje. Take vrste so porocila, ki
sluzijo za revizorsko sled in kaZejo, kdo je kaj pocCel v sistemu. V trenutku, ko
porocilo zazenemo, vidimo takratno stanje zapisov za vse transakcije.

VecCina poroCil ni enostavnih in kombinirajo spreminjajoe se podatke o
transakcijah s statiCnimi podatki iz sistema. Takoj, ko Zelimo v porocilo vklju€iti
stanje oziroma transakcije iz nekega portfelja, smo se primorani odlociti za stanje,
v katerem so opazovane transakcije.

Glede na to, da so verificirane transakcije najvecCkrat kontrolirane tako znotraj
podjetja kot tudi z zunanjimi partneriji, velja, da kazejo transakcije v tej fazi pravilno
stanje za preteklost. Koliko oddaljena je ta preteklost, je odvisno od nacina dela
podjetja, dostikrat pa velja, da podjetja vsaj ob datumih izdelave raCunovodskih
izkazov uredijo transakcije v kon¢nem stanju. V idealnih razmerah je ta ¢asovni
zamik pogojen le s pridobitvijo izpiska o prometu na banénem racunu, Ki je vhodni
dokument za poslednje preverjanje transakcij. V takem primeru je zamik lahko tudi
zelo majhen, prakticno merjen v minutah. Tudi raCunovodska porocila in porocila
za regulatorne in nadzorne organe so navadno kreirana na kon¢nem stanju
transakcij (Simmons, 2002, str. 203).

Porocila o transakcijski dejavnosti, v katerih so dovoljeni odmiki v prikazu od
kon€nega stanja, pa se navadno tvorijo v zgodnejsih fazah transakcij. Po principu
varnosti je smiselno, da transakcije v porocilu zajamemo ¢im prej, saj se nasa
potencialna izpostavljenost pojavi ze ob oddaji naroCila na trg. S pomikanjem
navzdol po fazah transakcije pa se ta potencialna izpostavljenost vedno bolj
spreminja v dejansko izpostavljenost, oziroma v primeru nerealizacije poslov
izginja. Glede na Zelje uporabnikov mora biti poroc€ilo o transakcijah na razpolago
v taki obliki, da lahko prikaze samo odprta narocila (narocila na trgu, ki $e niso bila
realizirana), vse transakcije od sklenjenih poslov dalje, vse transakcije brez
simuliranih poslov in tako naprej do konCnega stanja. Nekatera transakcijska
porocila so nujno vezana na posamezno fazo transakcij; taka primera sta porocilo
o transakcijah, ki ¢akajo na poravnavo in poroc€ilo o narocilih.
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Podobne znacilnosti kot transakcijska porocila imajo porocila o denarnih tokovih.
Tudi tu je odloCitev uporabnikov o fazi transakcij tista, ki doloCa skupino zajetih
transakcij, iz katerih so tvorjeni denarni tokovi.

Poleg porocil o samih transakcijah mora sistem zagotavljati tudi porocila, katerih
temelj so transakcije oziroma portfelj, vendar v povezavi s staticnimi podatki, ki so
sistemu na razpolago. Tipi¢na tovrstna porocila so porocila o vrednotenju portfelja,
kjier se vrednosti zaradi spreminjajoCih se trznih razmer spreminjajo tudi, kadar v
sistem ne prihajajo nove transakcije. V to skupino porocCil spadajo tudi porocila o
viSini delezev v izdajateljih vrednostnih papirjev ali posameznih izdajah, kjer na
spremembo vrednosti v poroCilu lahko vpliva tudi sprememba sicer »zelo«
statiCnega podatka o velikosti izdaje. Poleg povezovanja transakcijskih podatkov s
statiCnimi nekateri sistemi omogocCajo tudi povezovanje z dinamicnimi podatki,
denimo trznimi tecaji. V takih primerih sistem lahko belezi razlike med trznimi tecaiji
in dejansko dosezZenimi tecaji pri poslih, boljSi sistemi pa na to znajo navezati celo
omejitve, ki preprecujejo prevelika enostranska odstopanja od trznih teCajev.

Podatki o transakcijah in portfelju v modernih sistemih niso omejeni le na
»klasina« statiCha poroc€ila, kjer s pomocjo izbrane procedure dobimo izpis
podatkov. Uporabniki in ponudniki sistemov vedno bolj tezijo k pregledovanju
podatkov v realnem Casu, kjer je to smiselno in mogocCe. Za to so zainteresirani
uporabniki, ki nimajo zelo birokratske vloge; Se posebej v organizacijah, ki morajo
hitro reagirati na trzne spremembe. Po sami vsebini so ti pregledi podobni
porocilom, vendar vsaka sprememba v transakcijah, denarnih tokovih, njihovem
vrednotenju ali ostalih parametrih vpliva na prikaz portfelja v trenutku nastanka
spremembe.

Kljub hitremu razvoju strojne opreme obstajajo v finanénem svetu algoritmi (in
vedno vec jih je), ki so potratni s procesorsko mocjo in jih je nemogoce poganjati v
realnem cCasu. Predvsem so to izraCuni na podroCju obvladovanja tvegan;,
vrednotenja in merjenja donosnosti. Za vpogled v tovrstne podatke so na voljo
razliCne reSitve; izraCunavanje v okviru periodicno gnanih procedur, izraunavanje
v ozadju in ¢im hitrejSe vklapljanje novih podatkov ter reagiranje nanje,
poenostavljeni algoritmi. Odlo itev je, glede na zahteve in pripravljenost placila, na
strani uporabnikov (Gorrod, 2004, str. 274).

5.2.7. Pristojnosti uporabnikov

V grobem loCimo uporabnike sistemov za podporo poslovanju z vrednostnimi
papirji na tri skupine, pri ¢emer ima vsaka skupina drugac¢na dovoljenja v sistemu.
Dovoljenja lo€imo na dve skupini: dovolijenja za manipuliranje s podatki
(vpisovanje, spreminjanje, dodajanje, brisanje) in dovoljenja za dostop do
posameznih delov sistema.
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5.2.7.1. Upravljavci in trgovci

V vecjih sistemih so upravljavci in trgovci loCeni, v podjetjih z majhnim Stevilom
zaposlenih pa navadno ti dve funkciji opravljajo isti ljudje. Njihove naloge in
pravice so, da v sistemu kreirajo nove transakcije skladno z organizacijskimi
pravili. Imajo torej pravico odpreti novo transakcijo in vanjo vpisati bistvene
elemente te transakcije. V nekaterih zelo zaprtih (iz razloga varovanja pred
notranjimi zlorabami) sistemih so ti uporabniki prakticno edini, ki v sistem lahko
vpisujejo nove informacije.

Upravljavec glede na stanje portfelja kreira Zzelene transakcije, ki vsebujejo vsaj:
e portfelj,
e instrument (v redkih primerih samo genericni),
e smer transakcije,
e koli€ino,
e ceno (ali ustrezno oznako za narocila brez cene),
e Casovne omejitve.

Trgovec potem takim transakcijam doda vsaj Se posrednika ali nasprotno stranko,
lahko pa transakcije tudi zdruzi ali razbije, torej jim spreminja vsaj koli€ino, lahko
pa tudi ceno.

Deli sistema, ki so dostopni le upravljavcem in trgovcem, so deli, kjer se
transakcije vpisujejo in posredujejo na trg.

5.2.7.2. Spremljava poslovanja

Upravljanje s tveganji in ostale kontrole so proces, ki neposredno redko vpliva na
potek transakcije (izjemoma takrat, kadar so krSena nastavljena pravila).

Kot Ze ime podro€ja nakazuje, ti uporabniki nimajo pristojnosti kakorkoli
spreminjati transakcij. Ve€inoma imajo le vpogledne pravice, razen v primeru, ko s
posebnimi pooblastili odobravajo (ali glede na (ne)obstojeca pooblastila zavracajo)
transakcije, ki se ustavijo pri kontroli omejitev.

V to skupino uporabnikov ponavadi priStevamo tudi management, ki potrebuje le
splosne vpogledne pravice, kadar ni v proces vklju¢en pri odobravanju vecjih
poslov.
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5.2.7.3. Zaledna pisarna

V zaledno pisarno prihajajo transakcije, ki so Zze vnesene v sistem in domnevno
tudi usklajene z nasprotno stranjo. Kadar se pri kontroli v zaledni pisarni izkaze, da
transakcije niso usklajene, imajo tukajSnji uporabniki pristojnost, da transakcijo
vrnejo v stanje sklenjenih poslov, kjer se z njo ponovno ukvarjajo trgovci.

Usklajene transakcije zaledna pisarna poravna (papirno in denarno), zato
uporabniki dodajajo transakcijam podatke o tem. V primeru, da upravljavec nima
naloge izbrati transakcijskega racuna, to stori uporabnik v zaledni pisarni.

Uporabniki v zaledni pisarni kreirajo placila, zato morajo imeti tudi te pristojnosti.

Deli sistema, ki so dostopni samo zaledni pisarni, so namenjeni poravnavi in
placCilom.

5.2.7.4. Omejevanje pogledov

Se posebej v sistemih, ki podpirajo upravljanje portfeljev veé lastnikov, je obi¢ajno,
da vsi podatki niso na vpogled vsem uporabnikom. Obi¢ajno so pogledi omejeni z
dostopi do samo doloCenih portfeljev, lahko pa je omejen tudi nabor pregledov
(npr. trgovcu ni omogoceno videti, kateremu upravljavcu pripada katero narocilo).

5.3. Prednosti predlagane resSitve

Z uvedbo predlaganega sistema bi upravljavec premozenja ucinkovito odgovoril
na izzive, ki se vedno pogosteje pojavljajo v financni panogi:

e Z ucinkovitim in hitrim procesiranjem transakcij lahko upravljavec sodeluje
na trgih, ki imajo krajS§i zamik med trgovanjem in poravnavo od
tradicionalnih trgov. S tem ima na razpolago boljSe pogoje (nizje stroSke,
manjSi razmik med nakupno in prodajno ceno), hkrati pa je zaradi krajSega
zamika med trgovanjem in poravnavo izpostavljen tudi manjSemu tveganju
neizpolnitve obveznosti s strani nasprotne stranke.

e Zaradi boljSega vpogleda v stanje transakcij v razlicnih fazah lahko
upravljavec ucinkoviteje upravlja kreditna in trzna tveganja.

e Z zmanjSanjem Stevila vecCkratnih roCnih vnosov in prepisovanj ter s
standardizacijo komunikacijskih poti se zniza operativno tveganje. Tovrstno
tveganje je tudi lazje upravijati z razpolozljivimi kontrolami, ki jih sistem
prinasa.
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e Zahtevam regulatorja trga po revizijski sledi je s predlagano reSitvijo
ugodeno, saj je mozno spremljati celoten potek posla od narocCila do
knjizenja na zelo ucinkovit nacin. Nove zahteve po prikazih portfelja ali
transakcij so enostavneje izvedljive z omejitvijo na ustrezno fazo transakcij.

e Sistematicna in avtomatizirana podpora omogoca upravljavcu Sirjenje
poslovanja z vidika veCanja Stevila transakcij, ne da bi spreminjal
organizacijo procesa ali nacin podpore.

e Z zmanjSevanjem potrebnih ¢lovesSkih posegov v procesu upravljavec zniza
stroSke, dodatno moznost pa mu predlagana reSitev ob popolni
avtomatizaciji prinasa z arbitrazo na trgu dela, saj lahko posamezen
popolnoma elektronsko integriran del procesa preseli v kraj s cenejSo
delovno silo.

Predlagana resitev je osredotoCena na notranji STP, torej na brezSivni potek
procesa znotraj upravljavca premozenja. Za vzpostavitev zunanjega STP pa bi
moral upravljavec skozi natanéno preuCevanje okolja, v katerem posluje ali
namerava poslovati, ugotoviti, kakSne standarde lahko ob interakciji z ostalimi
entitetami uporabi za identifikacijo instrumenta in entitete ter katere sporocilne
protokole in kakSno izrazoslovje lahko uporablja.

UresniCitev tako zapletenega sistema, kot je predlagani, je smiselna v okviru
posebej temu posvecenega projekta. Po doloCitvi smiselnega obsega projekta,
razpoloZljivega Casa in denarja odgovorni izdelajo nacrt projekta. NajvecC
pozornosti je potrebno posvetiti zbiranju zahtev po obsegu projekta, kar je po
mojih izkuSnjah najtezji del celotne uvedbe informacijske podpore na podrocju
poslovanja z vrednostnimi papirji. Morebitne napake pri zbiranju pravih zahtev
se Se potencirajo skozi potek projekta, kasnejSe odpravljanje pa je drago in
dolgotrajno.

Predlagani sistem se od obstojeCih sistemov, ki so na voljo na trgu IT
produktov za podporo poslovanju z vrednostnimi papirji, razlikuje v nacinu
obravnavanja podatkov. Transakcijo predlagani sistem ves €as obravnava v
enaki obliki, s premikanjem transakcije skozi faze pa je le-ta na razpolago
upravljavskemu delu, spremljavi poslovanja, zaledni pisarni ali raCunovodstvu.
Z vidika arhitekture sistema je to velika poenostavitev, ki hkrati tudi omogoca
odli¢no integracijo dodatnih funkcionalnosti k sistemu za belezenje transakcij:

e upravljanje z razli€nimi tveganiji,

¢ hitra in raznolika izdelava porodil,

e umetna inteligenca za upravljanje portfelja,

e preverjanje omejitev in reagiranje ob krsenju ter

80



e jasna revizijska sled celotnega poteka transakcije.

6. SKLEP

Uvedba informacijske podpore poslovanju z vrednostnimi papirji na nacin STP je
nujna za tiste upravljavce premozenja, ki zelijo na tem podrocju poslovanja obstati
na daljSi rok. Razlogov za to je v dinamicnem okolju finan€nih organizacij veliko,
temeljni pa so rast Stevila transakcij, skrajSevanje C€asovnega zamika med
sklenitvijo in poravnavo posla, ve€anje pozornosti upravljanju s tveganiji, nizanje
stroSkov in premestitev zalednih pisarn.

Medtem, ko izhajajo razlogi za uvedbo STP podpore iz teko€ih sprememb okolja in
iz predvidevanj o obnasanju finanéne panoge v prihodnje, pa izhajajo ovire za
uvedbo predvsem iz obstojeCega stanja. Visoka ovira za uvedbo popolnega STP
sistema je slaba in nejasna standardizacija, na mednarodnem trgu pa tudi
regulativne razlike. Arhitektura obstojeCih sistemov za podporo poslovanju z
vrednostnimi papirji ni zdruzljiva po sodobnih protokolih, pa tudi nacin obdelave
podatkov z velikimi zamiki je za STP neustrezen. Razlog za odlasanje odlocitve za
novejSo podporo so velike investicije denarja in €asa ob hkratnem relativho
visokem tveganju neuspeha pri zamenjavi informacijske podpore.

Za vzpostavitev celotnega STP ni dovolj le vzpostavitev takSne podpore pri
upravljavcu premozenja, temvec tudi pri ostalih entitetah, ki sodelujejo v procesu
poslovanja. Najvecji poskus soCasne uvedbe STP pri vseh udelezencih v ZDA je
bil Ze nekajkrat prestavljen, najbolj informacijsko osvesc€eni upravljavci pa so kljub
temu naredili korak v smeri STP podpore z ustrezno organizacijo svojih notranjih
procesov.

Smisel notranjega STP je v obdelavi transakcij s ¢im manj zastoji. lzmed vec
razlicnih moznih nacinov je po mojem mnenju najprimernejsi princip obdelave
denarnih tokov. V tem nacinu sistem 2z ustreznimi povezavami z ostalimi
dinamicnimi in statiCnimi podatki skrbi, da imajo uporabniki na razpolago rezultate
v obliki, kakrsno potrebujejo. Med temeljne gradnike takega sistema poleg
transakcij in posledicno denarnih tokov uvrs€am Se informacije o instrumentih ter
portfeljih, ustrezno zajete in shranjene trzne informacije, procedure za zajem in
obdelavo transakcij, procedure za izraCunavanje vrednosti in razli€ne moznosti
vpogleda v rezultate. Menim, da je ob pravilni strukturi in povezanosti teh
gradnikov mozno vzpostaviti u€inkovit STP sistem.

Ce naj transakcija skozi sistem poteka s &im manj zastoji, jo je potrebno tekode
speljati skozi razlicne faze, kjer se ob interakciji z zunanjimi entitetami zbirajo
podatki o transakciji. Kot posledica prehoda transakcije skozi posamezne faze se
v sistemu sprozajo razli€ne aktivnosti.
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Zaradi poenotenja nekaterih dejavnosti, kot sta izdelava poroCil in preverjanje
omejitev, zakljuCujem, da je smiselno, da je transakcija v vseh fazah v enakem
formatu zapisa. V posameznih fazah polja v transakciji dobivajo razli¢ne vrednosti,
vse dokler transakcija ne pride v zadnjo fazo med verificirane transakcije. Ves ¢as
Zivljenja transakcije pa oblika njenega zapisa ostaja enaka. Na podlagi zaklju€enih
(verificiranih) transakcij sistem ustvari knjizbe v glavni knjigi in naloge za izvr§bo
placil preko elektronske banke, ki ni nujno integrirani gradnik STP sistema.
Uporabniki imajo skozi faze transakcije razliCne pristojnosti glede na velikost in
organiziranost upravljavca premozenja, ki mora pri ve€anju (manjSanju)
pristojnosti uporabnikov tehtati predvsem med visjo (nizjo) ucinkovitostjo in visjim
(nizjim) operativnim tveganjem.

Za vzpostavitev STP podpore med vsemi sodelujoCimi entitetami na trgu je
potrebno standardizirano okolje z vidika sporocilnih protokolov, identifikacije
instrumentov in partnerjev ter standardizirano izrazoslovje in podatkovni model.
Medtem ko na nekaterih parcialnih trgih nastete standardizacije celo drzijo, pa na
mednarodnem trgu vrednostnih papirjev vlada na tem podrocju velika zmeda.
Lokalni trgi se povezujejo v mednarodnega, institucije za standardizacijo istih
podroCij pa Se niso nasSle skupnega jezika. NajveC naporov in uspehov na tem
podroc¢ju je dosegla organizacija ISO, ki pa jo Caka Se veliko odprtih podrodij;
hkrati z razvojem finanCnega trga nastajajo Se novi problemi, ki jim ISO zaradi
svoje velikosti le poCasi sledi.

Vzpostavitev predlagane informacijske reSitve za podporo poslovanju z
vrednostnimi papirji je zahtevna z organizacijskega, €asovnega in finanCnega
vidika. Implementacijo celovitega sistema z vsemi funkcionalnostmi si lahko
privos€ijo samo velike organizacije, izgradnjo lastnega sistema pa Se redkejSe.
Resitev za manjSe upravljavce premozenja je najem informacijske podpore in
uporaba preko omreZzja, ki ga nekateri proizvajalci programov ponujajo. Cenejsa,
hitrejSa in navadno zanesljivejSa moznost pa je omejujo€a z vidika prilagoditev
posameznemu upravljavcu, kar je na nestandardiziranih trgih lahko previsoka
ovira.

Ne glede na nacin vzpostavitve STP sistema za podporo vrednostnim papirjem
(nakup ali izgradnja) ne smemo spregledati prednosti, ki jih prinasa predlagana
reSitev v peti toCki magistrskega dela. ReSitev je prilagodljiva glede na delovne
procese v posamezni organizaciji, vendar ob tem Zelim opozoriti, da je smiselno
hkrati z implementacijo tovrstnih sistemov delovne procese tudi optimizirati. V
primeru nakupa delno prilagodljivega sistema je delovanje sistema potrebno
upostevati ob zacrtovanju novih delovnih procesov.

Medtem, ko v svojem magistrskem delu raziskujem temelje vzpostavitve STP
sistema za podporo poslovanju z vrednostnimi papirji, pa financ¢ni trgi ze ponujajo
nove izzive na tem podrocju — hiter razvoj finanénega instrumentarija povzroca
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predvsem pri vrednotenju tovrstnih nalozb vedno nove zahteve za sisteme za
podporo. Naslednji korak po vzpostavitvi STP okolja bo zato verjetno v smeri, kako
obravnavati izjeme, ki jih v sistemu ni mozno obravnavati po obi€ajni poti. Razvoj
informacijskih sistemov za avtomatizacijo poslovanja z vrednostnimi papirji gre v
smeri vkljuCitve umetne inteligence za dosego naslednjega nivoja avtomatizacije
procesov poslovanja z vrednostnimi papirji — tekoCega upravljanja z izjemnimi
situacijami.
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SLOVAR IZRAZOV IN KRATIC

AIMR
BEI
ETC
FIX
GSTPA
ISITC
ISO WG
LEI

ROI
SIA
STP
SWIFT
T+1

ull
VaR

Association for Investment Management and Research
Business Entity Information

Electronic trade Confirmation

Financial Information Exchange

The Global Straight-Through Processing Association

Industry Standardisation for Institutional Trade
Communication
ISO Working Group

Legal Entity Information
Return on Investments
Securities Industry Association
Straight Through Processing

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication

Trade date + 1 (zamik v Stevilu dni med trgovanjem in
poravnavo

Unique Instrument Identifier

Value at Risk
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