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PREDGOVOR

Intenzivan proces globalizacije svetske ekonomije tokom poslednjih
trideset godina uslovio je medunarodnu integraciju platnih sistema.
Ujedinjenje zemalja u EU obelodanilo je probleme koji se mogu javiti na tom
planu. Evropska komisija i Evropska centralna banka ulazu znacajne napore
da kreiraju integralni platni sistem za zemlje Evrozone, kao i harmonizovana
pravila placanja u okviru EU. Tema unifikacije platnih sistema, na ovim
prostorima, postala je vrlo aktuelna poslednjih godina, kao posledica teZnje
Republike Srbije da se integriSe sa EU. Republika Srbija, u procesu
pridruzivanja EU, ve¢ izvesno vreme intenzivno sprovodi neophodne mere
koje ¢e joj obezbediti ekonomsku integraciju. U kontekstu integracije
finansijskih trziSta, ona nastoji da unapredi i nacionalni platni sistem, kao
jedan od klju¢nih elemenata infrastrukturalne integracije. Osnovni razlog lezi
u Cinjenici da bi kaSnjenje u razvoju nacionalnog platnog sistema i njegovih
institucija produzilo vreme i povecalo troSkove integracije sa EU. Prema tome,
predmet ove nau¢ne monografije je analiza stepena razvijenosti nacionalnog
platnog sistema Republike Srbije i procesa njegovog prilagodavanja
standardima koje je EU postavila u tom domenu. Cilj monografije je da se
obrani hipoteza da Republika Srbija ima dovoljno razvijenu i organizaciono
dobro postavljen nacionalni platni sistem, Sto ¢e joj omoguciti da se bez velikih
promena i ulaganja ukljui u integralni platni sistem i sistem za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti EU.

Autor
dr Aleksandra Bradié-Martinovié¢
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UvobD

Platni sistemi i operacije koje se u njima odigravaju, uticaj koji imaju na
privredu svake zemlje i uloga centralne banke u njihovom rada doskoro nisu
bili predmet intenzivnog interesa naucne javnosti. Broj nau¢nih radova u ovoj
oblasti je skroman i nastao je u poslednjih dvadeset godina. Naravno da je to
bio nedostatak, s jedne strane, ali i izazov za istraZivanje, s druge strane.
Izmedu malog broja radova, oslonili smo se na one koji se bave analizom i
istrazivanjem klju¢nih problema platnih sistema. Analize u jednom broju
radova su pokazale da na dizajn platnih sistema zemalja koje su sprovodile
reforme, kao i na njihov rad i nadzor klju¢no uti¢e centralna banka (Scott,
1993; Summers, 1994. i 1996; Schoenmaker, 1995). Centralne banke su
takode morale da se suoce sa pitanjem brojnih rizika kojima su izloZeni platni
sistemi, a koji mogu da se prenesu na celokupnu ekonomiju, pa se radi
postavljanja optimalne kontrole rizika koriste razli¢iti matematicki modeli
(Goodfriend, 1990; Borio, Van den Bertg, 1993:, Pu, 1997; Freixas, Parigi,
Rochet, 2000; Galos, Soramaki, 2005, Chiu, Lai, 2007).

Mnoge zemlje, posebno istoc¢ne i jugoistocne Evrope, doZivele su korenite
promene privrednog sistema, S$to je podrazumevalo i promene nacina
organizacije platnog prometa, kroz proces reforme (Stojanovic, 1999; Cirasino,
2007). Mikroekonomska analiza platnih sistema obuhvatila je cene i troSkove
koji su povezani sa poslovima platnog prometa (Humphrey, Kim, Vale, 2001),
posebno u uslovima sve intenzivnijeg razvoja elektronskih plac¢anja
(Schmalensee, 2002). Takode je vazno istaci i Cinjenicu da razvoj platnih
sistema mora da bude u skladu sa odredenim medunarodnim pravilima i
standardima (Gillete, 1996; Martin, 2005). Analize u navedenoj literaturi
uglavnom su obuhvatale pojedinacne aspekte funkcionisanja platnih sistema



ili pojedinih determinanti. Ova monografija ima Siri okvir analize, jer je
posveCena merenju razvijenosti platnih sistema i predstavlja proSirenje
naucnih istraZivanja. Od klju¢nog znacaja bile su publikacije Grupe za razvoj
platnih sistema, koja funkcionise u sklopu Medunarodne banke za obnovu i
razvoj - Svetska banka (Payment Systems Development Group, IBRD/World
Bank). Zahvaljuju¢i tim publikacijama, proSiren je model za utvrdivanje
razvijenosti platnih sistema koji je razvijen u radu Cirasina, Garsije (2008).

SuStinska i sveobuhvatna integracija platnih sistema podrazumeva
ujednacavanje nivoa razvijenosti njihovih pojedina¢nih determinanti. U tom
kontekstu, cilj monografije je da predstavi determinante platnog sistema i
njihov pojedinac¢ni znacaj na celokupnu razvijenost platnog sistema.
Operacionalizacija koncepta ostvarena je formulisanjem metodologije za
merenje razvijenosti platnih sistema u Republici Srbiji.

[straZivanje je u fokus stavilo hipotezu da Republika Srbija, u odnosu na zemlje
razvijenih finansijskih struktura, ima dovoljno razvijen i organizaciono dobro
postavljen platni sistem, Sto Ce joj omoguciti da se bez velikih promena i
ulaganja ukljuci u integralni platni sistem EU. Postavljena hipoteza testirana
kroz pretpostavku da Republika Srbija imaju dobar izbor instrumenata
platnog prometa, adekvatan sistem poravnanja i efikasne posrednike, da
dizajn i performanse platnih sistema koje omogucéavaju uspesno sprovodenje
mera monetarne politike i o¢uvanje finansijske stabilnosti, kao i da ima visok
stepen usaglasenosti sa standardima EU u domenu platnih sistema i sistema za
kliring i saldiranje hartija od vrednosti. U toku procesa formulisanja hipoteze,
nase generalno ocekivanje je bilo da nacionalni platni sistem u Republici Srbiji
ima mnogo nizi stepen razvijenosti, imajuéi u vidu disproporciju privrednog
razvoja u odnosu na zemlje razvijenih finansijskih struktura, koje su formirale
EU. Takode smo ocekivali da ¢e se znacajna odstupanja javiti i pogledu
razvijenosti platnog sistema malih vrednosti. Medutim, istraZivanja su
pokazala da su te pretpostavke bile neosnovane. Problem se, pak, javio kao
posledica nedostatka odredenih zakonskih odredaba koje se odnose na platni
promet, a koje su neophodne da bi taj segment nacionalnog platnog sistema
dobio dovoljno visoku ocenu. Osim toga, uoCili smo i problem koji je
proistekao iz nedovoljnog broja nau¢nih i stru¢nih radova iz ove oblasti, Sto
nam je oteZalo da formiramo veci broj kriterijuma prilikom donoSenja odluke
o prihvatanju ili odbacivanju hipoteze. OlakSavaju¢a okolnost pojavila se u
rezultatima napora Grupe za razvoj platnih sistema i Banke za medunarodna
poravnanja u ovoj oblasti, koje su omogucile osnovnu istrazivacku gradu za
ovu monografiju.
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U empirijskom delu istraZivanja za potrebe analize koris¢eni su sekundarni
izvori podataka, prevashodno anketa Grupe za razvoj platnih sistema
sprovedene 2007., 2008. i 2010. godine na uzroku od 142 zemlje, kao i podaci
dobijeni od Sektora za ekonomske analize i istrazivanja Narodne banke Srbije
(NBS), kao i primarni podaci dobijeni intervjuom i anketiranjem predstavnika
NBS i Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti. Rezultati
sprovedene empirijske analize implicirali su nam da nacionalni platni sistem
Republike Srbije ima dovoljno visok stepen razvijenosti, Sto ¢e omoguciti
jednostavnu integraciju sa platnim sistemom EU.

Monografija je podeljena u Cetiri glave. Prva glava sadrZi teorijsko-
metodoloski pristup proucavanju platnih sistema i sistema poravnanja hartija
od vrednosti. U ovom delu rada utvrden je okvir platnih sistema analizom
osnovnih determinanti. Analizirani su uloga i znacaj ucesnika, nosilaca i
poslova u platnim sistemima, odnosno elementi koji predstavljaju
infrastrukturu platnog sistema. IzvrSena je klasifikacija platnih sistema prema
viSe obeleZja i ukazano je na ulogu centralne banke u radu platnih sistema.
Uloga centralne banke je potencirana Cinjenicom da su nacionalni platni
sistemi u njenom vlasnistvu.

U drugoj glavi obuhvaceni su elementi infrastrukture nacionalnog platnog
sistema, a primarno je izvrSen i uvid u institucionalne i zakonske aspekte.
Sistemi placanja velikih vrednosti, kao centralni element infrastrukture,
takode su obuhvaceni detaljnim prikazom sistema obracuna koji se realizuju u
njima, ucesnika i trendova. IzvrSen je obuhvat sistema pla¢anja malih
vrednosti, koji nemaju sistemski znacaj, ali Cije funkcionisanje utiCe na
efikasnost privrede u celini. Analiza ,boc¢nih tokova“ u platnim sistemima
prikazana je kroz rad sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednosti.
Savremene platne sisteme karakteriSe visoka izloZenost rizicima, koji su
takode analizirani u ovom delu rada. Pregled i analiza svetskih standarda i
regulative u platnim sistemima, uloga Svetske banke i Banke za medunarodna
poravnanja predstavlja poslednji segment drugog dela. Cilj prve i druge glave
jeste stvaranje osnove za proucavanje i utvrdivanje stepena razvijenosti
konkretnih platnih sistema.

Treca glava sadrzi detaljan uvid u infrastrukturu integralnog platnog sistema
EU. Obuhvacdene su sve relevantne institucije EU u oblasti platnih sistema i
sistema za Kkliring i saldiranje hartija od vrednosti, kao i detaljna analiza
evropskog platnog sistema velikih vrednosti (TARGET i TARGETZ2), koji
predstavlja objedinjenu platformu svih nacionalnih platnih sistema EMU.
Prikazane su mogu¢nosti koje TARGET pruZa u€esnicima na polju obezbedenja
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dnevne i prekono¢ne likvidnosti i opcije koje nudi na polju upotrebe
kolaterala, kao osiguranja za pozajmice u sluCaju nelikvidnosti. Na polju
placanja malih vrednosti ukazano je na znacaj projekta SEPA, Ciji je cilj
uspostavljanje jedinstvene zone za sva maloprodajna pla¢anja u evro valuti.
Ukazano je na ograniCenja i teSkoce koje ECB ima u procesu implementacije
ovog projekta. Konacno, detaljno je obuhvacena evropska inicijativa na polju
konstrukcije zajedni¢kog sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednosti
(TARGET?2-Securities). Utvrdeno je da je cilj sistema da obezbedi veliku uStedu,
kako u troskovima, tako i u vremenu potrebnom da se transakcije vezane za
hartije od vrednosti realizuju, uz znacajno redukovanje potencijalnih greSaka.
U okviru trece glave obuhvaceni su standardi koje EU primenjuje u oblasti
platnih sistema i sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednosti. Cilj ovog
dela rada je pruZanje detaljnog uvida u infrastrukturni okvir integracije
nacionalnog platnog sistema Republike Srbije. Cetvrta glava je istraZivacki
deo, posvecen testiranju hipoteze i izvodenju zakljucaka.



Prva glava

Osnovne odrednice savremenih platnih sistema






1.1. ELEMENTI PLATNIH SISTEMA

U naucnoj i strucnoj literaturi postoji veci broj odrednica pojma platnog
sistema (Millard, 2006, Sheppard, 1996; Banka za medunarodna poravnanja,
2006), ali sve podrazumevaju opstu dimenziju prema kojoj platni sistem, u
najSirem smislu, predstavlja skup sistema za transfer novcanih sredstava,
odnosno transfer monetarne vrednosti. Detaljnije odredenje Evropskog
monetarnog instituta (European Monetary Institute, 1996) obuhvata set
instrumenata, bankarskih procedura i u najve¢em broju slucajeva medu-
bankarskih transfera, koji omogucavaju prenos sredstava sa racuna u jednoj
banci na rac¢un u drugoj banci. Znacaj i uticaj poslova platnog prometa dugo je
smatran jednostavnim i trivijalnim, ¢ime je zanemarivana c¢injenica da platni
sistemi predstavljaju kicmeni stub svake privrede. Stavovi se u poslednjih
dvadeset godina menjaju i uvida se (PSDG, 2008; Cirassino i Garcia, 2008) da na
nivo privrednog razvoja jedne zemlje utice stepen razvijenosti platnog
sistema, a susreemo i stavove (Summers, 1994) da se platni sistem mora
posmatrati kao klju¢na komponenta finansijskog trzista zemlje.

Prvi deo monografije posvecen je definisanju i predstavljanju osnovnih
elementa platnog sistema, pri c¢emu je izvrSena analiza pojedinacnih
determinanti platnih sistema. Obuhvacena je i uloga centralne banke u
funkcionisanju nacionalnih platnih sistema, jer uspesnost nadzora centralne
banke nad platnim sistemom utic¢e i na nivo njegove razvijenosti. IzvrSena je
klasifikacija platnih sistema i predstavljeni gotovinski i bezgotovinski
instrumenti platnog prometa. Ovaj deo sadrZi i pregled uticaja tehnoloSkog
razvoja na platne sisteme, kao jedne od dominantnih determinanti
savremenog poslovanja.
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Banka za medunarodna poravnanja (BIS, 2003) ima uskladenu nomenklaturu
sa Evropskom centralnom bankom (ECB, 2009) po pitanju determinanti
platnog sistema i obe institucije podrazumevaju da ona obuhvata set
instrumenata, ucesnika, bankarskih procedura i infrastrukture, koja
omogucava vrsenje funkcija.

Platni instrumenti su standardizovana forma kojom se inicira placanje.
Razlikuju se instrumenti kojima se iniciraju kreditni i debitni transferi,
operacije direktnog zaduZenja (direct debit), zatim elektronske platne kartice,
cekovi i elektronski novac. Raznovrsnost ponude platnih instrumenata, ali
mnogo viSe ekstenzivnost u upotrebi novijih i efikasnijih instrumenata (poput
elektronskih kartica i elektronskog novca) determiniSe stepen razvoja platnog
sistema.

Ucesnici u platnom sistemu su realizatori platnih transakcija, ¢ija se uloga i
broj menjaju u zavisnosti od stepena razvijenosti platnog sistema koji
posmatramo i konkretnih reSenja koja su primenjena u njegovoj organizaciji.
Najvazniji u€esnik u platnim sistemima, a posebno ako su u pitanju zemlje u
razvoju, jeste centralna banka. U ovim zemljama centralna banka ima ulogu i
vlasnika i organizatora platnog sistema. Iz tih uloga proizilaze i ostale uloge
koje ima u platnom sistemu: donoSenje radnih procedura (koje u najve¢em
broju sluc¢ajeva imaju istu pravnu snagu kao i zakon), odluka i uputstava, kao i
kontrola sprovodenja donetih pravnih akata. Centralna banka ostvaruje
potpuni uvid i kontrolu nad svim elementima platnog sistema zemlje, a osim
toga analizira i uskladenosti platnog sistema sa medunarodnim standardima.

Druga univerzalna, a ujedno i najveéa grupa ucesnika su poslovne banke,
kojima je platni promet tradicionalno deo portfolija usluga. Radi poboljSanja
konkurencije, sa ciljem da se postignu visi nivo kvaliteta i niZe cene, u poslove
platnog prometa ukljucuju se i Stedionice, mreZe, odnosno automatske
klirinske kuce koje se bave prometom po osnovu platnih kartica (American
Exspress, Visa i sl.) i onlajn provajderi (Pay Pall, Cybercash i sl.).

Ucesnici platnog prometa mogu biti i trezori, koji u pojedinim drZzavama imaju
direktan pristup platnom sistemu (transakcije puStaju direktno, bez
posrednika u sistem), kao i institucije koje vrSe poravnanje u trgovini
hartijama od vrednosti. U Srbiji, prema Zakonu o platnom prometu (2009)1, u
medubankarskom obracunu platnog prometa regulisano je uceS¢e Trezora,
odnosno Odeljenja za izvrSavanje javnih placanja, preko sistema placanja
velikih vrednosti, ¢iji je provajder Narodna banka Srbije (NBS).

1 Sluzbeni list SRJ”, br. 3/02 1 5/03 i ,,Sluzbeni glasnik RS”, br. 43/04, 62/06 i 111/09
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Bankarske procedure i procedure platnog prometa su standardizovani
koraci putem koji se obavljaju platne transakcije, posmatrano u najSirem
smislu. S obzirom na to da je platna transakcija nacin realizacije placanja,
neophodno je izvrSiti formalizaciju odgovaraju¢ih faza koje se moraju
postovati u svakoj platnoj transakciji. Kvalitetno odabrane procedure platnog
prometa, korektno primenjene u praksi, imaju za posledicu visoku efikasnost
procesa placanja i smanjenje potencijalnih gresaka. Platni sistem koji nema
jasne i zakonski utemeljene procedure izlaZe se viSestrukim rizicima. Na nivou
nacionalnih platnih sistema postoje razliCita reSenja. Narodna banka Srbije,
kao opsti regulatorni okvir za funkcionisanje platnog prometa, primenjuje
Zakon o platnom prometu? i Zakon o platnim uslugama3, u kojima su
postavljene osnovne odrednice, a operativno se oslanja na niz dodatnih
procedura, medu kojima su: Operativna pravila za kliring (neto obracun),
Operativna pravila za obracun u realnom vremenu po bruto principu i druga.
Klju¢na tacka u ovom procesu je i nadzor nad radom platnog sistema, sa ciljem
da se uoce i koriguju uoceni nedostaci u sprovodenju procedura.

Promene koje se desavaju na polju informaciono-komunikacione tehnologije
znacajno su promenile procedure platnog prometa. U proslosti, transfer novca
vrSen je ili gotovinskim putem ili bezgotovinskim offline knjiZenjem
transakcija po filijalama banaka, dok se danas sve transakcije evidentiraju i
prosleduju elektronski, online. Time je znacajno povecana efikasnost
realizacije predvidenih procedura u platnim sistemima. Tehnologija se i dalje
razvija i u buduénosti se mogu ocekivati nova unapredenja na ovom polju.

U segmentu infrastrukture dogodile su se krupne promene u poslednjim
decenijama proslog veka. Inovacije, koje je omogucio razvoj informaciono-
komunikacione tehnologije, potpuno su promenile okruZenje u kome se odvija
platni promet. Promene su uticale na sve segmente infrastrukture. Banke su,
suoCene sa uvodenjem nove opreme (raCunara, mreZa, terminala), morale ili
da prilagode postojece instrumente placanja ili da kreiraju nove, a to je
rezultiralo kreiranjem novih procedura. Drzave su morale da prilagode
zakonsku regulativu novim uslovima. Pojavili su se potpuno novi ucesnici u
platnim sistemima. Brzina kojom je zemlja bila u stanju da odgovori na

2"S]. list SRJ", br. 3/200215/2003 i "SI. glasnik RS", br. 43/2004, 62/2006,111/2009 - dr.
zakon, 31/20111i139/2014 - dr. zakon.
3"SL glasnik RS", br. 139/2014.
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postavljene izazove napravila je razliku u stepenu razvijenosti njihovih platnih
sistema.*

Znacaj inovacija koje su nastale uvodenjem novih tehnologija moZe se istaci
ilustracijom promene forme novca, koju su u svom radu analizirali Rigopoulos,
Pasrras i Askounis (2005). Prvi skok od najjednostavnijeg oblika pla¢anja
(trampe) predstavljao je prihvatanje forme metalnog novca, kao jedinstvene
mere vrednosti. Novac je vremenom postao univerzalno sredstvo razmene,
obracunska jedinica i sredstvo o¢uvanja vrednosti. Prvobitno je bio u obliku
metalnih kovanica, a zatim je dobio papirnu formu. Poslednja faza savremenog
razvoja podrazumeva prelaz u elektronsku formu (e-novac). Na grafiku 1.
predstavljen je odnos tehnoloSkog razvoja novca i obima prihvatljivosti od
strane korisnika. Predstavljeni odnos je vazan iz perspektive platnih sistema,
jer je rezultirao revolucionarnim napretkom. Platni sistemi do devedesetih
godina proslog veka bili su oslonjeni na papirnu tehnologiju, a nakon toga na
elektronsku, Sto je uslovilo niz zna¢ajnih promena u njihovom radu.

Grafik 1: Odnos tehnoloskog razvoja
i nivoa prihvatanja razlicitih formi novca

Elektronski
novae
Papirni
novac
Apstrakeija
novac

Izvor: Rigopoulos, Pasrras, Askounis (2005)

Prihvatanje
Masovna
upotreba

[ehnologija

Naredni korak u razvoju platnih sistema, koji podrazumeva njihovo
strukturno dekomponovanje, najbolje je uvideo i kroz stavove formulisao
Shepard (1996), koji je istakao postojanje znacajne veze izmedu infrastrukture
platnog sistema i strukture transakcija u plathom prometu.

# O odnosu razvijenosti platnog sistema i brzini prilagodavanja novim aspektima u radu platnog
sistema videti detaljnije u: PSDG (2008).
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Grafik 2: Elementi (procesi) u platnom sistemu

1 2

Autorizacija Prenos i
i razmena
iniciranje instrukcija
(izbor izmedu
instrumenta) banaka

Obracun
i
plaéanje

Iniciranje Kliring Poravnanje

Izvor: Sheppard (1996), str. 3.

Polaznu osnova analize predstavlja tipicnu transakciju. Da bi se realizovala
transakcija, odnosno placanje u jednom platnom sistemu, potrebno je da
prode kroz tri obavezna koraka, kao $to je predstavljeno na grafiku 2. Koraci
su:

1. Autorizacija i iniciranje pla¢anja, kao postupak kojim duznik daje
odobrenje svojoj banci, da bi odredena sredstva bila preneta
(transferisana).

2. Prosledivanje i razmena platne instrukcije izmedu banaka koje su
ukljuc¢ene u konkretnu transakciju (kliring).

3. Poravnanje izmedu banaka ukljuc¢enih u transakciju, a faza podrazumeva
da banka platioca banci poverenika mora da kompenzuje naznacena
sredstva. Postupak je moguce izvrSiti na dva nacina, bilateralno ili putem
racuna koje odrZava trec¢a strana u transakciji®> - agent saldiranja (u
najvecem broju slucajeva - centralna banka).

Navedeni koraci imaju jednosmeran, uzro¢no-posledicni tok. Poslednji korak
oznacava okoncCanje procesa. Svaka od faza na grafiku 2. predstavlja
mogucénost za unapredenje, a izbor instrumenata, nacin na koji se vrsi kliring i
saldiranje ¢ine jedan platni sistem manje ili viSe razvijenim.

Infrastruktura mora da bude uskladena i da obezbedi realizaciju svakog
pojedinacnog koraka, jer ukoliko bi bilo koji korak izostao pla¢anje ne bi bilo
moguce. Kljuc¢no je ista¢i da su za autorizaciju i iniciranje transakcije potrebni
odgovarajuci instrumenti pla¢anja; za prenos, odnosno razmenu instrukcija

5 Prema domacoj terminologiji, u pitanju je ,univerzalna strana u transakciji“ (central
counterparty).
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izmedu banaka i obra¢un - mrezna infrastruktura, hardver, softver, obuceni
sluzbenici, a proces nije moguce realizovati bez automatske klirinSke kuce (u
savremenim uslovima). Svaki pojedina¢ni korak mora da bude utemeljen na
odgovarajucoj zakonskoj regulativi.

Infrastruktura platnog sistema obuhvata sve propisane pojedinacne
transakcije placanja, sisteme Kkliringa i saldiranja u zemlji, a postoje i
infrastrukture koje su specificno dizajnirane za odredene tipove platnih
instrumenata®. Institucionalni aranZmani obuhvataju trZiSne aranZmane za
razlicite tipove usluga placanja i finansijske institucije i druge organizacije
koje korisnicima pruZaju usluge platnog prometa. Oni ukljuc¢uju zakonski i
regulatorni okvir za organizacije koje posluju na trzistu, kao i mehanizme za
uspostavljanje veze i koordinacije izmedu glavnih ucesnika. U okviru
nacionalnog platnog sistema, veza izmedu institucionalne strukture i
infrastrukturnih aranZmana, zajedno sa klju¢nim nosiocima, funkcionise kao
celina.

Elementi nacionalnog platnog sistema

Termin nacionalni platni sistem odreduje platni sistem koji u sredistu
funkcionisanja ima centralnu banku. Nacionalni platni sistem se ne razlikuje
po svojoj sustini i nameni od ostalih platnih sistema, pri ¢emu najvecu razliku
pravi obuhvat ucesnika i uticaj na privredni i finansijski sistem jedne zemlje.

Nacionalni platni sistem obuhvata c¢itavu matricu institucionalnih i
infrastrukturnih aranZmana i procesa za iniciranje i prenos novcanih prava u
skladu sa obavezama centralne banke i komercijalnih banaka. On obuhvata i
,boclne“ tokove na trziStu kapitala’ olicene u transakcijama na trzistu dugova
(pre svega se misli na obveznice) i trZzistu vlasnickog kapitala (akcije). U ovom
segmentu tokova izuzetno vazno mesto zauzimaju procesi poravnanja hartija
od vrednosti. Okvir postavljen na ovaj nac¢in moZe da predstavi celokupan
platni sistem jedne zemlje - nacionalni platni sistem. Graficki predstavljene
komponente, celine i tokovi mogu se videti na grafiku 3.

6 Kao 8to je mreza ATM aparata.

7 Tokovi sredstava izmedu duZnika i poverioca na osnovu kupovine i prodaje hartija od
vrednosti predstavljaju integralni deo svih tokova u platnom sistemu, ali zbog svog obima i
specificnosti posmatraju se i kao posebna celina.
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Grafik 3: Nacionalni platni sistem
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Izvor: Jayamaha (2007), str. 2

Infrastruktura nacionalnog platnog sistema sacinjena je od nekoliko
medusobno povezanih celina. Nacionalni platni sistemi razlikuju se u
zavisnosti od veli¢ine zemlje i njenog privrednog razvoja, ali ukoliko bismo
izvrsili generalizaciju, osnovni elementi bi bili: institucionalna infrastruktura,
sistem placanja velikih vrednosti, sistem(i) placanja malih vrednosti i
sistem(i) za kliring i saldiranje hartija od vrednosti. U narednoj glavi
monografije detaljno Ce biti opisane karakteristike svakog od navedenih
elemenata infrastrukture, dok ¢e u analitickom delu biti razvijen model za
merenje nivoa razvijenosti svakog elementa pojedinacno, Sto ¢e dati uvid u
stepen razvijenosti celokupnog nacionalnog platnog sistema i omoguciti
poredenje medu zemljama.
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Svi nacionalni platni sistemi spadaju u kategoriju sistemski znacajnih platnih
sistema (Systematicly Important Payment System - SIPS)8. U razvijenim
privredama, osim centralnog platnog sistema, funkcioniSu i drugi platni
sistemi, ali oni ne moraju imati sistemski znacaj. Sistemski znacajne platne
sisteme karakteriSe veliki obim transakcija (po broju i veli€ini), ¢cime bi otkaz
ili nepravilnost u njihovom radu ugrozio funkcionisanje privrede u celini.
Centralni platni sistem u EU je TARGETZ, koji ima sve elemente nacionalnog
platnog sistema, a osim njega funkcioniSu jo$ neki platni sistemi koji nemaju
karakteristike nacionalnog sistema (EURO1, STEP1, STEP2). U Srbiji se pravi
razlika® ,izmedu sistemski znacajnih i znacajnih platnih sistema, pri ¢emu je
sistemski znacajan platni sistem onaj €iji poremecaji u radu ili u radu njegovih
ucCesnika mogu izazvati ozbiljne poremecaje u finansijskom sistemu, a kod
znacajnog platnog sistema se oni ne mogu izazvati, ali se moZe izazvati
nepoverenje ucesnika i njihovih klijenata u te sisteme*.

Sistemski znacajan platni sistem mora da ima mehanizme za upravljanje
sistemskim rizicima, koji bi sprecili ,domino efekat”, odnosno lanc¢anu reakciju
u slucaju otkaza jedne (ili viSe) banke u sistemu. U maju 1988. godine, BIS je
formirala Radnu grupu za principe i praksu platnih sistema (Task force on
payment system principles and practices) sa ciljem da formuliSe principe za
funkcionisanje platnih sistema u svim zemljama. U januaru 2001. godine
Radna grupa je izdala klju¢ni dokument u ovoj oblasti - Osnovne principe za
SIPS. Znacaj i uloga Principa u radu nacionalnih platnih sistema je bez
presedana i detaljno ¢e biti opisana u delu monografije koji je posvecen
rizicima, standardima i regulativi u oblasti platnih sistema.

U periodu od 1990. godine do danas, najveci broj nacionalnih platnih sistema u
svetu karakteriSu reforme. Prema podacima PSDG (2008), samo 8% zemalja
nije pristupilo reformi. U ovom delu je zanimljivo dati uvid u razloge koji su
uslovili potrebu za reformom. Autori iznose raznovrsne stavove, ali naredna
dva razloga istiCu se kao najvazniji pokretaci.

Prvi razlog je povecana svest o postoje¢im rizicima i njihovim posledicama na
finansijsku stabilnost, kao posledica napada na Svetski trgovinski centar 2001.
godine i eskalacije krize u finansijskom sektoru tokom i nakon 2007. godine.
Usmerenost ka definisanju uzroka, posledica i uticaja svakog pojedinacnog
rizika, kako je istakao Khandelwal (2007) predstavlja generalnu tendenciju u

8 NBS koristi termin ,,bitni platni sistemi®.
9 NBS (2009), Odluka o na¢inu nadgledanja platnih klirinskih i obracunskih sistema, SI. glasnik
RS, br.46/09 od 19. juna 2009.
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analizi poslovanja ekonomskih subjekata i sistema, a taj trend je uocljiv i u
analizi rizika u platnim sistemima.

Drugi uzrok je istakao Jayamaha (2007), koji je ukazao na znacaj razvoja
medunarodnih standarda i regulativa, kao eksternih vodica za konfigurisanje
nacionalnih platnih sistema. Uticaj ovog faktora saglediv je u slucaju
integracije platnih sistema i formiranja finansijskog trzista EU. Sve €lanice EU
koje su prosle proces uskladivanja zakonske regulative morale su da izvrse i
odgovarajuca uskladivanja u sferi platnih sistema. U ovoj oblasti najveci
doprinos ima BIS, koja je formulisala najznacajnija dokumenata.

Reforme nacionalnih platnih sistema mogu se vrSiti na dva nacina. Jedan
podrazumeva postepeno menjanje karakteristika i funkcija postojeceg sistema
u duZem vremenskom periodu. Makedonija je prihvatila ovaj nacin reforme i
sprovodila izmene u Sestomesenom okviru. Druga alternativa podrazumeva
detaljne pripreme i kratkoroc¢ni prelaz na nov sistem. Srbija je 2003. godine
sprovela prelaz sa dotadasnje organizacije platnog prometa na nov sistem u
toku jednog dana (noc¢i). Osim sustinskih poboljSanja u radu nacionalnih
platnih sistema, reforma podrazumeva i stalni napor ka usavrsavanju
njegovog funkcionisanja. Proces postepenog razvoja, odnosno stalnog
usavrSavanja naziva se ,reforma u toku“ (on going reform).

Ucesnici, nosioci i poslovi u platnim sistemima

Platne sisteme odlikuje veoma sloZena struktura, pri ¢emu postoji znacajan
stepen diferencijacije medu zemljama. Univerzalna infrastruktura platnog
sistema, bez obzira na konkretno resenje sadrzi: a) sistem plac¢anja velikih
vrednosti, b) sistem pla¢anja malih vrednosti i c) sistem za kliring i saldiranje
hartija od vrednosti. Svaki od navedenih podsistema ¢e biti detaljno
analizirani u drugom delu monografije, a ovde su navedeni samo sa ciljem da
istaknu kompleksnost platnog sistema kao celine.

Pla¢anja u platnom prometu mogu biti gotovinska i bezgotovinska, mogu se
vrsiti preko odgovarajuce institucije ili neposredno. Sva fizi¢ka i pravna lica,
sve finansijske i nefinansijske institucije, kompletan bankarski sektor i
centralna banka su ucesnici u platnom sistemu. Svi u€esnici, medutim, nemaju
istu ulogu i znacaj.

U sistemski znacajnim platnim sistemima, kao $to je vec receno, kljucnu ulogu
ima centralna banka. Praksa je pokazala da je najbolje reSenje organizovanje
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posebnog odeljenja koje vodi racune medubankarskih obracunskih pozicija i
vrsi kliring i saldiranje. Drugo raspoloZivo reSenje, koje se takode primenjuje u
praksi, jeste da taj posao obavlja posebno ovlas¢ena institucija - klirinska
kuca. Sledeca instanca svakog platnog sistema su domace banke, koje su
povezane medusobno, sa centralnom bankom, klirinSkom kuc¢om, a
posredstvom odgovarajuc¢ih aranZmana i sa inostranim bankama, sa kojima
realizuju medunarodni platni promet. Tokovi nebankarskih institucija takode
ulaze u mrezu tokova nacionalnog platnog prometa. Osim domacih
nebankarskih institucija, aranZmani se uspostavljaju i sa nebankarskim
institucijama u inostranstvu.

Prema domicilnoj nomenklaturi, direktni ucesnici platnog prometa su NBS i
komercijalne banke, Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti
Republike Srbije, drzava - Republika Srbija (putem aktivnosti Ministarstva za
finansije) i Udruzenje banaka Srbije. Sva ostala pravna i fizicka lica spadaju u
indirektne ucesnike platnog prometa. Broj i Sirina obuhvata ucesnika zavisi od
institucionalne infrastrukture svake pojedinacne zemlje.

U Srbiji NBS obavlja mnoge poslove vezane za tokove i prenos novcanih
sredstava, a najvazniji su: vodenje Ziro, obrac¢unskih i drugih ra¢una banaka,
obavljanje medubankarskog kliringa i saldiranja, upravljanje tokovima
gotovine, obezbedenje smeStaja, ¢uvanje i distribucija gotovog novca, zatim
primanje uplata, izvrSavanje isplata i obavljanje blagajnicko-trezorskih
poslova, pracenje likvidnosti banaka, davanje naloga i preduzimanje mera za
odrZavanje dnevne likvidnosti banaka i dr. Komercijalne banke, kao nosioci
platnog prometa, imaju sledece poslove: vodenje racuna pravnih i fizickih lica
koje obavljaju delatnost, izvrSavaju interne i medubankarske transakcije
plac¢anja sa tih racuna i na te raCune, uCestvovanje, za racune koje vode, u
medubankarskom Kkliringu i obracunu izvrSenih pla¢anja, obavljaju
blagajnicko-trezorske poslove i obezbeduju smestaj i ¢uvanje gotovog novca,
organizuju izdavanje platnih kartica i pla¢anje platnim karticama i drugim
instrumentima pla¢anja, bave se poslovima trgovanja sa hartijama od
vrednosti (kastodi banke) i dr.

Vazno je napomenuti da su banke najbrojniji ucesnici u platnom sistemu u
svim zemljama. Njihova uloga se, medutim, menjala u proSlosti. U
socijalistickim zemljama banke vrlo ¢esto nisu imale moguénosti da obavljaju
kompletne operacije platnog prometa, jer se izmedu njih, s jedne strane i
stanovniStva i privrede, s druge strane nalazila centralna institucija platnog
prometa. U takvoj organizaciji banke su za poslove domaceg platnog prometa
prakticno predstavljale Saltere centralne institucije. Danas su sve zemlje
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Evrope prosle kroz reformu platnog sistema i banke su dobile autonomiju. Taj
proces, medutim, ima i svoje nali¢je. U mnogim zemljama banke su postale
monopolisti na trziStima finansijskih usluga, S$to donosi nedostatke
korisnicima. Evropska unija je uvidela ovaj problem i predvidela proSirenje
strukture ucesnika u platnom prometu. Rezultat procesa vidljiv je u Hrvatskoj,
koja je u januaru 2011. godine uvela je nov Zakon o platnom prometul?, na
osnovu koga ¢e u domacdem platnom prometu, osim postoje¢ih ucesnika,
banaka i kreditnih institucija, usluge platnog prometa mo¢i da obavljaju i
druge institucije, kao Sto su Finansijska agencija (FINA), Hrvatska posta,
Telekom operater, nakon zavrSenog postupka licenciranja. U Srbiji, do izmena
u Zakonu o platnom prometu doS$lo je u oktobru 2015. godine. Novi Zakon je
omogucio da se platnim prometom osim banaka i poSte bave i fizi¢ka lica i
privredna drustva, na prvom mestu menjacnice novca.

Da bismo ilustrovali Sirenje platnog prometa u narednom delu monografije
prikazacemo tendencije u ovoj oblasti. Pre svega, u tabeli 1. prikazan je rast
broja usluga platnog prometa nefinansijskih institucija (non-MFIs!1) u EU.

Tabela 1: Ukupan broj transakcija koje pruzaju nefinansijske institucije u EMU
i EU (u milionima transakcija)

Godina EMU EU

2006. 52.336,54 73.270,73
2007. 52.930,33 75.298,90
2008. 55.249,05 78.563,73
2009. 57.648,15 81.794,83
2010. 59.873,81 86.375,33
2011. 62.512,11 90.605,37
2012. 64.659,66 94.377,80
2013. 67.629,67 99.952,05
2014. 68.221,98 103.344,70
2015. 72.908,13 112.129,69

Izvor: EU payment statistics, ECB, 2011 i 2016, str. 11.

Osim povecanja ukupnog broja transakcija koje pruZaju nefinansijske
institucije u EMU i EU, povecao se i broj tih transakcija po glavi stanovnika, Sto
je predstavljeno na grafiku 4. Analizom ovog grafika moZemo zakljuciti da
nefinansijske institucije sve viSe pruZaju usluge platnog prometa i time

10 Objavljen u Narodnim novinama, br. 133 od 5. novembra 2009, a primjenjuje se od 1.
januara 2011.

11 MFIs su Evropska centralna banka, nacionalne centralne banke zemalja evrozone, kao i
banke i fondovi trziSta novca koji se nalaze u Evrozoni.
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pospesuju konkurenciju i poboljsavaju kvalitet. MoZemo jo$ primetiti i da je
tendencija viSe izrazena u EMU.

Grafik 4: Broj transakcija po glavi stanovnika koje
pruZaju nebankarske institucije u EU i EMU
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Izvor: Prilog autora na osnovu podataka iz EU payment statistics, ECB, 2011. i 2016., str. 12.

Na grafiku je, takode, uocljivo da zemlje EMU prednjace po broju transakcija, u
odnosu na zemlje EU koje su izvan monetarne unije. Disperzija se posebno
povecala nakon izbijanja credit cruch krize 2007. godine, ali se smanjila u
2010. godine i izjednacila 2014. godine. Do obrta dolazi 2015. godine, kada
broj transakcija po glavi stanovnika u EU prevazilazi taj broj u EMU. Uvid u
navedene rezultate je znaCajan za sve zemlje koje imaju Zelju da se integriSu u
EU jer su upravo to tendencije koje ¢e morati da prate i u sopstvenim platnim
sistemima.

1.2. CENTRALNA BANKA I NACIONALNI PLATNI SISTEM

Ciljevi monetarne politike su predmet konstantne evolucije. Prema Zugicu i
Fabrisul?: U savremenim uslovima klju¢ni cilj ve¢ine centralnih banaka je
odrZavanje niske i predvidive stope inflacije. Centralne banke ne mogu
direktno ostvariti cenovnu stabilnost, ve¢ preko instrumenata koji su im na
raspolaganju poput: politike deviznog kursa, kamatnih stopa, operacija na
otvorenom trziStu, novCane emisije, obaveznih rezervi i sl. Da bi mogle
uspesSno da koriste navedene elemente potreban je stabilan finansijski sistem

12 Zugi(:, R., Fabris, N. (2008), Finansijska stabilnost kao cilj centralnih banaka, www.ch-mn.org
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koji obuhvata niz medusobno povezanih komponenti: infrastrukturu (pravni
sistem, platni promet, racunovodstveni sistem) institucije (banke,
osiguravajuce kompanije, institucionalne investitore) i trZiste. LoSe
funkcionisanje samo jedne komponente moZe ugroziti finansijsku stabilnost.”
Navedeni stav predstavlja savremeno shvatanje rada platnog sistema, jer u
proslosti platni sistem nije bio u fokusu centralnih banaka. Tokom poslednjih
dvadeset godina dogodile su se krupne promene u prirodi i karakteru
operacija tih sistema, Sto je rezultiralo promenom stava prema obuhvatu
njihovog uticaja na privredu zemlje.

Prva promena se odnosi na nagli rast i integraciju finansijskih trzista, ¢iji veliki
broj i obim transakcija generiSe novCane transfere kroz infrastrukturu platnih
sistema. Osim toga, tehnoloSka revolucija na polju informacione i
komunikacione tehnologije rezultirala je ubrzanjem transakcija, ali i pojavom
novih oblika transfera. Platni sistemi su postali mnogo kompleksniji, globalno
integrisani, pa su centralne banke morale da obrate vefu pazZnju na
koordinaciju ovih sistema, njihovu efikasnost i dobro utemeljen razvoj.13
Najbolji primer je izraZeni rast transakcija u platnom sistemu CLS, koji vrsi
saldiranje platnih instrukcija za osamnaest vode¢ih valuta. Na grafiku 5.
prikazan je izraziti rast tog trzista.

Grafik 5: Rast broja transakcija u sistemu CLS (2002-2015)

Izvor: prilog autora prema podacima sa url:
http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?’node=bbn779

Druga promena je proces globalizacije na svetskom nivou, koji je doveo do
povecanja ekonomske aktivnosti i medunarodne trgovine, a kao rezultat se
ponovo javlja poveéan obim platnih transakcija (Stojanovi¢, 1999. str. 134). U

13 CEMLA (2000), Sudaoui, J., The Contribution of Payment Systems to Financial Stability, str.
2.
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tabeli 2. jasno je uocljivo da je u periodu od deset godina (1993-2003)
zabeleZen manje intenzivan rast, u odnosu na period od Sest godina (2003-
2016).

Tabela 2: Obim uvoz i izvoz robe u svetu, periodu 1948-2009.

(u milijardama USD)
1948. 1953. 1963. 1973. 1983. 1993. 2003. 2009. 2016.
Izvoz 59 84 157 579 1838 3.676 7.376 12.178 15.955
Uvoz 62 85 164 594 1.882 3.786 7.689 12.421 16.225

Izvor: WTO, http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDBViewData.aspx?Language=E

Ubrzan rast transakcija u platnim sistemima odrazava dinamicka svojstva
savremenih privreda, a kao posledica toga platni sistemi postaju sve sloZeniji i
globalno integrisani, uz pojavu novih rizika i novih pritisaka na teznju za
ocuvanjem finansijske stabilnosti. Obuhvacene tendencije navele su centralne
banke da usvoje aktivnhu ulogu u promovisanju efikasnosti i utemeljenog
razvoja tih sistema (CEMLA, 2000, str. 2). Danas, centralne banke Sirom sveta
nastavljaju da obezbeduju uspesno saldiranje i da jacaju svoj uticaj kroz udeo
u vlasnis$tvu, operativi i nadzor nad klju¢nim komponentama finansijske
strukture. S druge strane, dok se okvir plac¢anja i saldiranja $iri, od izuzetnog
znacaja je da oni koji kreiraju politiku i oni koji je prakticno primenjuju
nastave da prilagodavaju i usavrSavaju svoje stavove dubljim razumevanjem
veza koje postoje izmedu platne i monetarne i finansijske stabilnosti, a njihova
medusobna saradnja treba da rezultira kreiranjem kvalitetne regulative u ovoj
oblasti(ECB, 2000, str. 5).

Efikasnost platnog sistema je josS jedan cilj koji dele mnoge centralne banke, ali
i pored toga ovaj problem nije dovoljno obraden. Efikasnost platnih sistema je
jedan od deset osnovnih principa koji se odnose na sistemski znacajne platne
sisteme. Koren suStinskog nerazumevanja problema efikasnosti platnih
sistema vidi se u tome S$to je ovo pitanje vrlo ¢esto posmatrano samo kroz
investicije u tehnologiju koja podrzava rad platnih sistema, bez temeljnog
povezivanja sa ekonomskom efikasnos¢u, iako se deSavalo da tehnoloska
efikasnost ne rezultira uvek i ekonomskom efikasnos¢u. Klju¢no u ovoj temi
svodi se na to da neefikasan platni sistem povecava transakcione troskove u
poslovanju i guSi razvoj likvidnog trziSta novca, smanjujuci efikasnost
celokupne privrede.

Khiaonarong (2003, str. 10) je ukazao na to da se efikasnost platnih sistema
moZe posmatrati na dva nacina, kao tehnoloska i kao ekonomska efikasnost.
TehnoloSka efikasnost se zasniva na upotrebi napredne racunarske i
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komunikacione tehnologije kako bi se poboljSao sam proces platnog prometa i
saldiranja. S druge strane, ekonomska efikasnost se uglavnom fokusira na
upravljanje i alokaciju resursa u samim operacijama, sa ciljem da se postigne
optimalna cena za usluge platnog prometa i saldiranja. Tehnoloska efikasnost
sluZi tome da se postigne ekonomska efikasnost, a ostali uticaji na ovu pojavu
su konkurencija i upravljanje. Ukupna efikasnost platnih sistema postize se
poboljSanjem oba aspekta efikasnosti. Jedan od primera povecéanja tehnoloske
efikasnosti mogao bi biti prelaz sa neto sistema obracuna sa odloZenim
vremenom na RTGS sistem, Sirom sveta. Autor (Ibid, str. 11) je objasnio da se
ekonomska efikasnost, za razliku od tehnoloske efikasnosti, usredsreduje na
pokrivanje troSkova i odredivanje cena usluga platnog prometa. Postizanje
ekonomske efikasnosti delimi¢no se zasniva na sagledavanju postojanja
principa ekonomije obima platnih transakcija. Ekonomija obima postoji u
slucaju kada porastom obima transakcija padaju prosecni troskovi usluga. U
suprotnom slucaju, kada povecanje obima transakcija vodi povecanju
troSkova, smatra se da ekonomija obima ne postoji. Ekonomija obima se javlja
u uslovima kada platni sistem moze da podrzi veci broj razlicitih transakcija i
da na taj naCin omogucdi da se fiksni troskovi podele na ve¢i broj transakcija.

Uloga centralne banke ogleda se i u teZnji za smanjenjem i kontrolom rizika
koji se javljaju u platnim sistemima. Da bi centralna banka mogla da sprovodi
mere monetarne politike i da realizuje operacije na otvorenom trzistu, treba
da ima pouzdan, stabilan i zaSti¢en platni sistem. U periodu od 2000. godine
dominantno se posvecuje paznja operativnim rizicima. Razlog za to je uticaj
odredenih dogadaja i pojava u bliskoj proslosti, koji su uslovili potrebu za
povecanjem stepena otpornosti platnih sistema na operativne Sokove.

Prvi od dogadaja bio je ve¢ pomenuti napad na Svetski trgovinski centar, kao i
ucCestali teroristicki napadi Sirom sveta. Nakon ovih dogadaja, centralne banke
su postale svesne mogucih posledica prekida rada platnog sistema jer se sli¢ne
situacije u regularnim uslovima prakti¢no nikada ne deSavaju. Ubrzo je
izrazito pojac¢an napor na obezbedenju poslovnog kontinuiteta putem bekap
sajtova za sistemski znacajne platne sisteme. Takode je sproveden niz testova
operativne elasti¢nosti sistema u sluc¢aju Sokova razli¢ite prirode. U jednom
istraZivanju te vrste obuhvacen je i slucaj epidemije pticjeg gripa koja je tokom
2010. godine pretila Sirom sveta (ECB, 2008, str. 20).

Kao drugo se navode operativni rizici koji proizilaze iz ve¢ pomenute
ekspanzije medunarodnih transakcija, a definiSu se kao ,jedinstvena tacka
greSke“, dok se tre¢e odnosi na mogucnost da poveana meduoperativnost i
meduzavisnost sistema mozZe da proSiri ,kanale zaraze®, koji proizilaze iz
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operativnih poremecaja odredene infrastrukture, i definise se kao ,viSestruka
tacka greSke“ (Ibid, str. 20).

Radi suzbijanja navedenih rizika od centralne banke se ocekuje da formuliSe
rutinske procedure kojima se vrsi periodi¢ni bekap podataka, da obezbedi
cuvanje podataka koji ¢e se nalaziti na lokaciji izvan glavnog sistema, da
odrzava alternativni sajt koji bi se automatski aktivirao u slucaju havarije
glavnog sajta (mirror), da u dokumentovanom formatu formuliSe plan
nastavka poslovanja (business continuity plan), koji bi obavezno trebalo da
sadrZi procedure za Sirenje informacija i za upravljanje u kriznim situacijama.
Podrazumeva se da postoji i redovno testiranje planova nastavka poslovanja.

Prema podacima PSDG (2008, str. 77), procenjeni period za potpuni oporavak
sistema u slu¢aju havarije znacajno se razlikuje medu zemljama. Angola i
Saudijska Arabija procenjuju vreme na 5 do 10 minuta, Francuska, Madarska i
Grcka na 120 minuta, Poljska na 240 minuta, a Kina na 360 minuta.
Makedonija procenjuje vreme na 240 minuta, Bosna i Hercegovina na 30
minuta, dok za Srbiju, Hrvatsku i Crnu Goru podaci nisu dostupni.

Murphy (2009, str. 34) je sugerisao da centralna banka svake zemlje treba da:

= Jasno definiSe ciljeve platnog sistema i da javno ukaZe na svoju ulogu,
kao i usvojenu politiku u odnosu na sistemski vazne platne sisteme;

*= Obezbedi funkcionisanje sisteme u skladu sa Osnovnim principima za
SIPS;

* Obezbedi nadzor rada sistema i pracenje nivoa uskladenosti sa
Osnovnim principima za SIPS (opseg i intenzitet nagledanja od
centralne banke ima veliki znac¢aj na nivo razvijenosti sistema placanja
velikih vrednosti) 14;

= Saraduje sa drugim centralnim bankama, kao i sa ostalim relevantnim
domacim i stranim institucijama od znacaja za ovaj privredni segment.

Obuhvat determinanti i Kklasifikacija platnih sistema veoma su vaZni sa
stanoviSta analize njihove razvijenosti. Nivo razvijenosti svake pojedinacne
determinante i nacin uspostavljanja veza medu njima odredi¢e i nivo
razvijenosti nacionalnog platnog sistema. Visi nivo razvijenosti ukazuje na
mogucénosti uspeSnijeg obavljanja operacija platnog prometa, uz viSu

14 0 odnosu razvijenosti platnog sistema i na¢inu nagledanja od strane centralne banke videti
detaljnije u: Payment System Development Group, World Bank, (2008) Payment Systems
Worldwide - A Snapshot.
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efikasnost ucesnika, nize troskove transakcija i nize rizike koji se javljaju u
radu tih sistema.

1.3. KLASIFIKACIJA PLATNIH SISTEMA

Platni sistemi nacionalnih ekonomija razlikuju se u raznovrsnosti svoje
organizacije, bez obzira na to S$to svi predstavljaju skup identi¢nih
determinanti. Zbog toga ih je vaZno klasifikovati prema raznim obeleZjima. U
ovom delu rada objasnjena je klasifikacija platnih sistema na osnovu nacina
pla¢anja i na osnovu mesta pla¢anja. Zatim su platni sistemi klasifikovani
prema veli¢ini, na¢inu obracuna i vremenu obracuna. Poslednje tri klasifikacije
su posebno znacajne jer odabir odgovarajuéeg reSenja direktno odreduje
stepen razvoja platnog sistema.

Klasifikacija platnih sistema na osnovu nacina pla¢anja

Klasifikacija platnih sistema prema nacinima pla¢anja vrsi se u odnosu na
prisustvo ili odsustvo posrednika u platnom prometu. Razlikuju se dve vrste
aranzmana. Bilateralni korenspondentski platni aranZmani predstavljaju
najjednostavniji nac¢in povezivanja dve banke u platnom prometu. Banke su
medusobno povezane nostro/loro raCunima i nije potrebno ukljucivanje
posrednika. Platni aranzmani uz prisustvo agenta poravnanja podrazumevaju
da se saldiranje izmedu dve strane ne obavlja direktno, ve¢ da je ukljuc¢en
posrednik.

Automatske KlirinSke kuée (Automated Clearing Houses - ACH) najznacajniji su
posrednici u savremenim poslovima platnog prometa i omogucavaju
multilateralne platne aranZmane. One su jedna od prvih formi racunarski
podrzane veze izmedu banaka koja se oslanja na mreZnu tehnologiju i
predstavljaju pretecu elektronskog transfera novca. Pojava automatskih
klirinskih kuca vezuje se za Sezdesete godine proslog veka, a prve zemlje koje
su Kkoristile taj sistem su SAD, Velika Britanija i Japan. Tipi¢ni primeri su
elektronski klirinski sistemi velikih njujorskih i londonskih banaka ¢iji promet
ima kljunu poziciju u bankarskim aranZmanima - CHIPS (Clearing House
Interbank Payment Systems), koji funkcioniSe u SAD od 1980. godine, i CHAPS
(Clearing House Automated Payments Systems), koji funkcioniSe u Velikoj
Britaniji od 1983. godine.
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Obim transakcija koji realizuju automatske Kklirinske kuce uskladen je sa
trendom rasta ukupnih elektronskih transakcija. Jedna od najvecih klirin§kih
kuca, americka NACHA, u prvom kvartalu 2011. godine zabeleZila je rast
obima kliringa za 3,4% u odnosu na isti period prosle godine. Sprovedene su
oko 4,2 milijarde transakcija, Cija je vrednost veca od 8,4 milijardi USD u
tokom posmatranog kvartala.l> Dostizanje ovog nivoa obrade elektronskih
godina posledica je dugogodiSnjeg trenda koji se javno objavljuje od 2002.
godine. Na grafiku 6. prikazan je rast transakcije u NACHA klirinskoj ku¢i.

Grafik 6: Kretanje broja elektronskih transakcija obradenih u NACHA
(u milijardama transakcija)

2008 2009 2010 2011 201; 2013 2014

Izvor: www.nacha.org

Savremeni platni sistemi obavezno ukljucuju instituciju automatskih klirinskih
ku¢a. U zemljama koje imaju jedan sistemski znacajan platni sistem
automatska klirinSka ku¢a nalazi se u vlasniStvu i pod kontrolom centralne
banke. Nacionalna ekonomija moZe imati i viSe klirinskih sistema, kao Sto je to
u Srbiji, u kojoj UdruZenje banaka Srbije organizuje Klirinsku instituciju
banaka (KIB), koja obavlja dnevni kliring ¢ekova svih banaka i Uprave za javna
placanja.

15 http://admin.nacha.org/userfiles/File/ACH_Rules/1st%20Quarter%202011.pdf
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Klasifikacija platnih sistema prema mestu pla¢anja

Platni sistemi se, prema mestu pla¢anja, odnosno mestu na kome se nalaze lica
(institucije) koje u njima ucestvuju, dele na unutrasnji (nacionalni) i
medunarodni (prekogranicni) platni promet.

= Unutrasnji platni promet obuhvata samo one transakcije koje se
realizuju izmedu domacih pravnih i fizickih lica. Da bi unutrasnji platni
promet mogao da funkcioniSe, svaka zemlja mora da donese
odgovarajucu zakonsku regulativul®, kao i da propiSe prikladne
instrumente platnog prometa, koji su univerzalni za teritoriju cele
zemlje. Medu zemljama postoje velike slicnosti u pogledu forme i
funkcije instrumenata platnog prometa, ali i izvesne specifi¢nosti.
Razlike nastaju, pre svega, zbog razli¢itog stepena razvijenosti
bankarskog i privrednog sistema.

= Platni promet sa inostranstvom odnosi se na platne transakcije izmedu
fizickih i pravnih lica jedne zemlje sa licima koja se nalaze u drugim
zemljama. U tim transakcijama ne postoje univerzalna sredstva
placanja jer svaka zemlja ima posebnu regulativu. Imajudi u vidu da se
medunarodni platni promet obavlja u razli¢itim valutama, izvr§avanje
platnog naloga vrsi se po specificnom postupku, u zavisnosti od
raspolozivih stranih sredstava plac¢anja, nacionalnih zakonodavstava
kojima se wureduje ova oblast, konverzije i pariteta valuta,
medubankarskih odnosa, instrumenata platnog prometa itd.
Medunarodni platni promet obavlja se prema platnim sporazumima i
aranzmanima sklopljenim izmedu drzava koje ucestvuju u placanju, a
operativno se sprovodi medu bankama u zemlji i inostranstvu, na
osnovu otvorenih kontokorentnih racuna i korespondentskih odnosa.

Znacajno je navesti da se unutrasnji platni promet moZe posmatrati: u Sirem
smislu, i tada podrazumeva sva placanja unutar zemlje koja se obavljaju
izmedu fizickih lica, izmedu fizickih i pravnih lica i izmedu samih pravnih lica i,
u uzem smislu, ukoliko se u obzir uzimaju samo placanja koja se obavljaju
izmedu pravnih lica, unutar zemlje, uz pomoc relevantnih institucija.

16 Pojedine zemlje imaju posebno definisane zakone za oblast platnog prometa (SR Srbija -
Zakon o platnom prometu; Slovenija - Payment Transaction Act), dok pojedine zemlje
posredno, u okviru raznih zakona, reguliSu pitanja platnog prometa (Austrija - Banking Act
- Bankwesengesetz - BWG, Foreign Exchange Act - Devisengesetz), Cheques Act -
Scheckgesetz; Belgija - The Law on the legal status and supervision of credit institutions i sl.).
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Klasifikacija platnih sistema prema veliCini transakcija

Platni sistemi se, prema kriterijumu veli¢ine transakcije, mogu podeliti na
sisteme koji vrSe transfer transakcija velikih vrednosti (large-value funds
transfer ili large-value transfer systems) i sisteme koji vrse transfer transakcija
malih vrednosti (retail funds transfer ili small-value transfer systems).

Cirovi¢ (2008, str. 242) je konstatovao da se placanja velikih vrednosti
prvenstveno odnose na pla¢anja izmedu komercijalnih banaka, kao
operativnih nosilaca platnog prometa. U taj oblik pla¢anja spadaju i pla¢anja
izmedu komercijalnih banaka i centralne banke. Finalna pla¢anja vrse se
izmedu komercijalnih banaka preko racuna kod centralne banke. Sistemi
plac¢anja velikih vrednosti izvrsavaju transakcije velike pojedinacne vrednosti i
hitne transakcije placanja, nezavisno od veli¢ine. lako se kao pravilo ne
postavlja minimalna vrednost koja se moZe procesirati kroz sistem, prosetne
vrednosti transakcija su velike. Placanja velikih vrednosti se najviSe koriste za
medubankarske transakcije, kao $to su: operacije na medubankarskom trZzistu
novca, pla¢anja u procesu trgovanja hartijama od vrednosti i pla¢anja na
deviznom trzistu.

S obzirom na to da se platni sistemi velikih vrednosti dominantno odnose na
(relativno) mali broj placanja velikih vrednosti, koji su vremenski veoma
osetljivi, ti sistemi su posebno znacajni za plac¢anja u okviru trgovine hartijama
od vrednosti, kod kojih vaZi DVP princip.

Oblast plac¢anja velikih vrednosti direktno je povezana sa funkcionisanjem
novcanih trZzista, pri ¢emu je znacajno to Sto centralne banke u savremenim
trziSnim ekonomijama svoje monetarne politike operacionalizuju putem
novcanih trziSta. Zbog toga je uticaj centralne banke na sisteme plaéanja
velikih vrednosti dominantan.

Druga dimenzija se odnosi na placanja malih vrednosti, u kojima se procesira
veliki broj transakcija pla¢anja, obi¢no male vrednosti u formi Cekova,
transfera odobrenja, direktnih zaduZenja i pla¢anja platnim karticama. Ti
sistemi ne moraju biti od sistemske vaZnosti, ali su od znacaja za poverenje
javnosti u mehanizme i nacin obavljanja transakcija pla¢anja.
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U svetu postoje razlicita reSenja i kriterijumi na osnovu kojih se procenjuje

znacaj

sistema malih pla¢anja. Narodna banka Srbije Kkoristi sledece

kriterijumel”:

1) Trzisno ucesSce, koje predstavlja odnos vrednosti transakcija pla¢anja u
odredenom sistemu malih pla¢anja i ukupne vrednosti transakcija pla¢anja
u svim sistemima malih placanja, izraZeno u procentima na godiSnjem
nivou.

2)

3)

Finansijski rizik, koji se procenjuje na osnovu sledecih indikatora:

ucesSc¢a ukupne vrednosti transakcija placanja izvrSenih u odredenom
sistemu malih pla¢anja u ukupnoj vrednosti transakcija pla¢anja u
RTGS sistemu NBS, koji je izraZen u procentima na godiSnjem nivou;

prosecne dnevne vrednosti transakcija placanja, koje su izrazene na
godiSnjem nivou.

Rizik od domino efekta (nemoguénost jednog ili viSe ucesnika da, u
momentu konacnog saldiranja, izmire izraCunatu negativnu neto poziciju),
koji se procenjuje preko sledecih kvantitativnih indikatora:

koncentracionog racija, koji predstavlja odnos ukupne vrednosti
transakcija placanja u odredenom sistemu malih plac¢anja, iniciranih od
strane pet banaka s najve¢im prometom, i ukupne vrednosti prometa u
tom sistemu, izraZenog u procentima na godiSnjem nivou;

netting racija (netting effect), koji predstavlja odnos ukupne vrednosti
neto pozicija u odredenom sistemu malih pla¢anja i ukupne vrednosti
svih transakcija placanja koje su ucestvovale u multilateralnom
obracunu tog sistema, izraZen u procentima na godisSnjem nivou;

najveCeg iznosa negativne neto pozicije pojedina¢nog ucesnika u
odredenom sistemu malih pla¢anja na godiSnjem nivou.

Nacionalni platni sistemi se uglavnom sastoje od jednog ili viSe sistema
plac¢anja velikih vrednosti i potrebnog broja sistema pla¢anja malih vrednosti.
Konkretna situacija pre svega zavisi od velic¢ine finansijskog trziSta i stepena
privrednog razvoja.

17 Kriterijumi za klasifikaciju platnih sistema malih pla¢anja koja funkcioniSu u Republici Srbiji
(http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/35/nadgledanje/kriterijumi/kriterijumi_za_klasi
fikaciju_platnih_sistema.pdf).
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Klasifikacija platnih sistema prema nacinu obracuna

Podela platnih sistema vrSi se i prema nacinu kliringa i saldiranja. Nakon
iniciranja procesa plac¢anja, banke primaju platne instrukcije, nakon Cega
nastupa faza saldiranja (poravnanja) izmedu banaka ucesnica u procesu.
Razlikuju se dva modaliteta saldiranja, prema kojima se vrsi Kklasifikacija
platnih sistema. To su neto obracun i bruto obracun.

a) Neto obracun (net settlement ili netting) ili odloZeni neto obracun (differed
net settlement — DNS)

Multilateralne neto operacije podrazumevaju prikupljanje instrukcija pla¢anja
od svih ucesnika, da bi se nakon kliringa knjiZile samo razlike (salda). Drugim
re¢ima, netting sistemi predstavljaju operativnu proceduru saldiranja izmedu
komercijalnih banaka, pri kojoj se potrazivanja i obaveze svake pojedinacne
banke potiru (kompenzuju) u toku radnog dana (najCeSce viSe puta), a na
kraju radnog dana banke moraju da pokriju samo svoja negativna salda.

Tabela 3: Matrica saldiranja

MATRICA SALDIRANJA
Banka koja Banka koja naplacuje Suma
placa B obaveza
A - 90 40 80 210
B 70 - 0 0 70
C 0 50 - 20 70
D 10 30 60 - 100
Suma zahteva 80 170 100 100 450
Suma obaveza 210 70 70 100 450
Multilateralna -130 100 30 0 0
neto pozicija

Izvor: Sheppard, 1996, str. 22.

U tabeli 3. prikazan je hipoteticki primer matrice dugovanja i potraZivanja
banaka. U toku perioda prikupljanja platnih transakcija banke generiSu sume
zahteva i obaveza. Kada se izvrsi presek, jedna od situacija je: banka A duguje
baci D 80, a banka D banci A 10. Obe banke vrSe unakrsno podmirivanje
obaveza. U ovom slucaju potrebno je da banka A plati banci D samo 70 (10 se
odbija na ime duga banke D banci A), kao $to je to prikazano na grafiku 7.
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Grafik 7: Bilateralni neto obrac¢un

30

Izvor: prilog autora

Saldiranje putem bilateralnog neto obraCuna prevazideno je u razvijenim
privredama.18 Savremeni nacin obracuna koji zahteva prisustvo posrednika,
klirinSke kuce, jeste multilateralni neto obracun. 1z prethodne matrice moguce
je zakljuciti da u ovom obracunu banka A ima ukupnu dugovnu poziciju u
iznosu od 130 i da taj iznos duguje banci B (100) i banci C (30), koje su u
poziciji da potrazuju, dok banka D ima neutralnu poziciju jer je u procesu
obracuna svojim potraZivanjima pokrila svoje obaveze. Obrac¢un se vrsi u
centralnoj tacki u kojoj su na raspolaganju svi podaci o dugovanjima i
potraZivanjima svih ucesnika u transakcijama. Graficki, ovaj primer bi mogao
da se predstavi na slede¢i nacin:

18 Ovo tvrdenje se, pre svega, odnosi na sisteme velikih vrednosti.
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Grafik 8: Multilateralni neto obrac¢un

Izvor: prilog autora

Da bi sistem neto obrac¢una mogao uspesno da funkcioniSe, neophodno je da
postoji  visok stepen medusobnog poverenja i kooperacije izmedu
komercijalnih banaka. Osnovni problem koji se javlja u ovoj vrsti obrac¢una
jeste da se, nakon izvrSenog obraCuna, obezbedi dovoljna likvidnost. U
pojedinim slucajevima tu vrstu likvidnosti obezbedivale su centralne banke
putem intradnevnih kredita, ali se to nije pokazalo kao dobro resenje.1® Treba
uzeti u obzir tri elementa koja obezbeduju neophodnu likvidnost klirinSke
institucije kako ne bi dosSlo do nepotrebnih zastoja u placanjima, s obzirom na
to da je nemoguce da se potrazivanja i obaveze svake banke u
kompenzacionom aranZmanu poklapaju na dnevnoj bazi. Elementi koji
obezbeduju potrebnu likvidnost su:

» Limiti - svaka banka procenjuje visinu kreditnog rizika koju prihvata
od druge banke u sistemu, i to je njen bilateralni kredit. S druge strane,
svaka banka dobija od multilateralnog sistema odredeni debitni limit,
odnosno maksimalan iznos dnevnog minusnog salda u dnevnim
kompenzacijama, do kojih moZe da ide.

» Kolateral je drugi element likvidnosti. Hartije od vrednosti su
neophodni kolaterali, a naj¢eS¢e su u pitanju drzavne obveznice, i to iz
dva razloga. Prvi je niska stopa rizika koju nose sa sobom, a drugi je

19 U poslednje vreme uslovi za upotrebu ovih vrsta kredita veoma su pooStreni u pogledu
kolaterala, kamatne stope i limita. U mnogim slucajevima, takva vrsta transakcije potpuno je
napustena i zamenjena repo transakcijama.
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prinos koju donose bankama vlasnicima, a koji banke ne bi ostvarile
ukoliko bi drzale transakcioni novac kao kolateral.

Sporazumi o podeli gubitaka (loss sharing agreements) specifikuju
maksimalan iznos gubitka koji je svaka banka ucesnik u obracunu
duZna da primi na sebe. Gubici nastaju kada neka od banaka koja je
uCesnik u obracunu nije u stanju da izvrsi svoje obaveze.

Sistemom za neto obracun najcesée se procesira veliki broj malih plac¢anja,
tako da je moguce grupisanje, sortiranje i izracunavanje neto pozicije za svaku
banku pojedinacno.

b) Bruto obracun (gross settlement)

Bruto obrac¢un podrazumeva da se obracun svih individualnih placanja vrsi
pojedinacno, jedan po jedan. Na osnovu tabele 3, koja sadrzi matricu pla¢anja,
model bruto obracuna prikazan je na grafiku 9.

Grafik 9: Tokovi platnih naloga prema bruto sistemu obrac¢una

BANKA

B

BANKA

30 D

Izvor: prilog autora

U modelu bruto obracuna razlikuju se tri modela:

Model koji dozvoljava prekorafenja - podrazumeva dozvolu koju
centralna banka daje komercijalnim bankama da ulaze u stanje
dozvoljenog minusa tokom dana, na ra¢unima koji se vode u centralnoj
banci.

Model u kome nisu predvidena prekoracenja - predvida neizvrSenje
svih onih naloga koji ne mogu biti pokriveni, tako da banka u ovom
sistemu mora da raspolaze mnogo viSim iznosima rezervi likvidnosti.
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= Model redova cekanja - kombinacija je prethodna dva, jer ne
dozvoljava da banke ulaze u minus, a nalozi koji prelaze iznos rezervi
ne odbijaju se, ve¢ formiraju red cekanja. Osnovni smisao odlaganja
izvrSavanja platnih naloga je smanjivanje pritiska na intradnevnu
likvidnost sinhronizovanjem priliva i odliva na centralnom nivou.
Konkretni efekti ovog modela zavise od moguénosti banke da ostvari
uvid u buduce prilive sa listi cekanja i od modela procesiranja sekvence
sa liste cekanja, koji mogu biti FIFO ili DVP.

Kao Sto se vidi na grafiku 9., bruto obracun podrazumeva da svaki nalog bude
pojedinacno obraden i uknjiZen, Sto ¢ini ovu vrstu obracuna znatno skupljim
od neto obracuna. Osim toga, banke moraju da imaju ve¢i iznos sredstava koji
¢e im omoguciti likvidnost tokom celog dana. Opravdanje za Siroku upotrebu
ovog modela proizilazi iz redukovanog rizika jer je problem sistemskih rizika
mnogo izraZeniji kod multilateralnog neto obracuna, o ¢emu ¢e biti vise
govora u daljem delu monografije.

U zavisnosti od prirode i osetljivosti transakcije bi¢e primenjen jedan od
prethodna dva metoda obracuna sa ciljem da se poboljsa opsta efikasnost
ekonomije, uz veoma vaznu napomenu da se sve vreme mora voditi racuna o
sistemskom riziku koji postoji u ovoj sferi.

Klasifikacija platnih sistema prema vremenu obracuna

Klasifikacija platnih sistema moZe se izvrSiti i prema vremenu, odnosno
hitnosti obracuna transakcija. U tom smislu razlikujemo:

a) sisteme koji vrSe obracun u realnom vremenu, tako da se sve
transakcije obraduju ¢im stignu u sistem i

b) sisteme sa odloZenim obra¢unom, u kome se transakcije obraduju i
saldiraju u unapred definisanim vremenskim intervalima ili na kraju
radnog dana.

Primera radi, u RTGS sistemu NBS mogu se izvrSavati svi nalozi za placanje, s
tim Sto se obavezno izvrsavaju nalozi koji glase na iznose vece od 300.000 RSD
(velika placanja). Pod kliringom, odnosno neto obracunom, podrazumeva se
prijem pojedinacnih naloga za placanje ili grupa naloga za plac¢anje, uz koje se
dostavlja specifikacija pojedinacnih naloga, radi obracuna multilateralnih neto
iznosa na obracunskim racunima. Nakon toga se za svakog ucesnika u kliringu
utvrduje neto pozicija, koja se saldira preko njegovog racuna. Placanja u
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kliringu (mala plac¢anja) jesu nalozi ¢iji je iznos do navedenog limita. Pla¢anja
u kliringu izvr$avaju se u procesu neto saldiranja u tri klirinska ciklusa svakog
radnog dana (u 10.30, 12.30 i 14.45 casova). Radno vreme RTGS i kliring
sistema je u toku radnog dana od 9.00 do 18.00 casova. Sistem obezbeduje
primenu DVP principa (istovremeni prenos hartija od vrednosti i novcanih
sredstava) u obracunu hartija od vrednosti.

1.4. GOTOVINSKI I BEZGOTOVINSKI PLATNI PROMET

Instrumenti platnog prometa predstavljaju jedinstvenu i standardizovanu
formu kojom se inicira pla¢anje. Prema BIS Kklasifikaciji (2003), razlikujemo
sedam instrumenata platnog prometa. To su: gotovina, cekovi, direktna
zaduZenja (direct credit), direktna odobrenja, debitne kartice, kreditne kartice
i elektronski novac.

Gotovinski platni promet

Gotovina je najstariji i najviSe koriS¢en instrument platnog prometa. Na
osnovu procene McKinseyja (2009) gotov novac i dalje ostaje dominantan
platni instrument na skoro svim najve¢im trziStima zemalja u razvoju: Kini,
Indiji, Brazilu i Rusiji, i pored uoCene tendencije da se upotreba gotovine
smanjuje u celom svetu. Gotovina takode preovladava i u mnogim razvijenim
zemljama, kao Sto su Japan i Nemacka. U SAD se procenjuje da se 57% od
ukupnog broja plac¢anja vrsi gotovinski, dok se u Evropi procenat krece od
47% u Finskoj, do skoro 95% u Poljskoj. Na grafiku 10. prikazane su odabrane
zemlje koje su podeljene prema stepenu upotrebe gotovine u periodu 2010-
2014.
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Grafik 10: Udeo gotovinskih transakcija u EU, SAD, Velikoj Britaniji i Svedskoj
(2010-2014)
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Izvor: World Payment Report, 20186, str. 11

Uprkos politickim i strateskim imperativima c¢iji je cilj smanjenje upotrebe
gotovine, ona i dalje dominira u maloprodajnim pla¢anjima u Evropi. Studija
Retail Banking Research (Walker, 2011) pokazuje da su u 2008. godini
gotovinske transakcije u Evropi predstavljale 78%, od 388 milijardi evra
maloprodajnih transakcija ili pribliZzno 301 milijardu transakcija. U 2008.
godini ukupni troSkovi distribucije, upravljanja, rukovanja, obrade i reciklaZe
gotovog novca iznosili su 84 milijardi evra, odnosno 130 evra po glavi
stanovnika.

Bez obzira na sve nedostatke, gotovina je veoma rasprostranjena jer
predstavlja tradicionalni vid pla¢anja, obezbeduje potpunu privatnost
korisnika i nema troskove upotrebe.

Bezgotovinski platni promet

Globalna analiza upotrebe bezgotovinskih instrumenata ukazala je na visoku
stopu rasta u svim regionima sveta. Podaci za 2001. godinu pokazuju da je broj
bezgotovinskih transakcija u svetu bio 154 milijarde, 2014. godine broj se viSe
nego udvostrucio i iznosi 387 milijardi. U tabeli 4. dat je prikaz broja
bezgotovinskih transakcija po regionima i stope rasta za period 2001-2014.
godine u Severnoj Americi (SAD i Kanada), Evropi (ukljuCujuc¢i Evrozonu),
razvijenim zemljama regiona Azije i Pacifika (Australija, Japan, Singapur i
Severna Koreja), CEMEA regionu (centralna Evropa, Srednji istok i Afrika) i
Latinskoj Americi.
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Tabela 4: Broj bezgotovinskih transakcija u svetu, 2001-2014. godine
u milijardama transakcija

Broj transakcija

Region 2001, 2008, 2011 2014
Severna Amerika 81 112 116 140
Evropa 51 74 77 94
Azija-Pacifik 8 21 27 41,3
Latinska Amerika 2 5 8 19
Azijske zemlje u razvoju 2 5 9 20
CEMEA 1 6 10 17

Izvor: Capgemini, RBS - EFMA, World Payments Report 2010, str. 9

Na grafiku 11. prikazani su odabrani regioni sveta. Podaci ukazuju na
dominantan udeo zemalja Severne Amerike i evropskih zemalja u kojima se
realizuje 70% ukupnih svetskih bezgotovinskih transakcija. Medutim, ukoliko
se fokus prebaci na stopu rasta transakcija, zemlje BRIC regiona ostvaruju
najveci rast u periodu 2001-2014. godine u istom periodu.

Grafik 11: Broj bezgotovinskih transakcija u svetu,
2001-2014. godine po regionima (u milijardama)
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Izvor: Capgemini, RBS - EFMA, World Payments Report 2016, str. 6.
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Prethodna analiza ukazuje na znacajno povecanje obima bezgotovinskih
plac¢anja, posebno u regionima zemalja sa nedovoljno razvijenom trziSnom
strukturom. U nastavku c¢e biti analizirani pojedinacni bezgotovinski platni
instrumenti i trendovi koji se uocavaju u njihovoj upotrebi.

Cekovi su, takode, $iroko rasprostranjeni bezgotovinski platni instrumenti.
Dugo su predstavljali alternativu gotovini, iako se njihova upotreba rapidno
smanjuje. Empirijski rad Quinna i Roberdsa (2008, str. 23) pokazao je da su u
zemljama sa veoma razvijenim trziSnim strukturama, kao Sto su Finska ili
Holandija, ¢ekovi ukinuti, a ista tendencija se oCekuje i u ostalim delovima
severozapadne Evrope. Kao rezultat ovog trenda, upotreba ¢ekova naglo je
koncentrisana na zemlje Severne Amerike, ali i Francusku i Veliku Britaniju u
Evropi. Procenjeno je da SAD i Francuska zajedno imaju dve trecine svetskog
prometa po osnovu ¢ekova.

U pojedinim zemljama nedovoljno razvijene finansijske strukture ¢ek nikada
nije potpuno prihvacen kao platni instrument, pre svega zbog ograniCene
prenosivosti i troSkova upotrebe. U Kini ¢ekovi vaZze samo u regionu banke
koja ih emituje, ali ne i na nacionalnom nivou. S obzirom na to da cek postaje
zastareo platni instrument, ove zemlje mogu bezbedno da izbegnu investiranje
u infrastrukturu koja je potrebna za njihovu upotrebu.

U zemljama zapadnog Balkana - Srbija, Hrvatska i Makedonija joS uvek koriste
cekove. U Hrvatskoj se ocCekivalo da ¢e nestati do ulaska u EU, medutim jo$
uvek nisu u potpunosti povuceni iz prometa. Crna Gora i Bosna i Hercegovina
ne koriste ¢ekove kao platne instrumente.2°

Kreditni transfer (direct credit) jeste dominantan bezgotovinski platni
instrument. Ovaj platni instrument omogucava pravnim i fizickim licima da
vrSe elektronska plac¢anja sa svojih bankarskih ra¢una. NajviSe se koriste za
isplate plata radnicima, zatim dobavljaca, penzijskih nadoknada, premija
osiguranja i dividendi.

Kreditni transferi su znacajni platni instrument u EU i tokom godina beleZe
stalni rast upotrebe. U tabeli 1.3. predstavljena je upotreba kreditnih transfera
u EU po broju transakcija, u periodu 2006-2010. godine.

20 Podaci o upotrebi c¢ekova u ostalim zemljama zapadnog Balkana obezbedeni su iz
periodi¢nih publikacija centralnih banaka za 2010. godinu.
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Tabela 5: Ukupan broj transakcija po osnovu kreditnih transfera u EU i EMU
u milionima transakcija

Godina EMU EU

2006. 15.751,88 21.957,49
2007. 14.612,26 21.272,41
2008. 14.960,36 21.786,70
2009. 15.682,72 22.607,96
2010. 16.163,21 23.992,89
2011. 16.861,75 24.928,45
2012. 17.216,65 25.625,95
2013. 18.007,02 26.982,06
2014. 17.915,84 27.109,42
2015. 18.215,70 28.840,42

Izvor: EU payment statistics, ECB, 2011 i 2016, str. 13.

U EU, u okviru inicijative SEPA?1 predvidena su zajednicka, evropska pravila
koja se odnose na kreditne transfere/pla¢anja (SEPA credit transfer - SCT), na
S$ta su u svom radu ukazali Vuksanovic¢ i Bradi¢-Martinovi¢ (2009). Jedinstvena
Sema za izvrSavanje SCT pruza skup zajednickih pravila i procedura za
transfere naloga sa racuna kreditnog karaktera. Ti aranZmani podrazumevaju
mogucénost komitenata da vrSe pla¢anja preko iznosa raspoloZivih sredstava
(u okviru odredenog vrednosnog i vremenskog limita). Knjiga pravila
propisuje jedinstveni nivo usluga i vremenski okvir u kome finansijske
institucije moraju izvrsiti ove operacije. Instrument je poceo da se Koristi u
februaru 2008. godine.

Tabela 6: Obim SEPA kreditnih transakcija po glavi stanovnika

Mesec Obim transakcija

2000 37,37
2001 40,29
2002 40,37
2003 43,29
2004 42,34
2005 44,40

21 SEPA inicijativa ¢e biti detaljno obradena u tre¢em delu rada.
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2006 47,37
2007 42,68
2008 43,45
2009 44,99
2010 47,78
2011 49,60
2012 50,96
2013 52,16

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/paym/retpaym/undpaym/paymtyp/html/index.en.html

Evropska centralna banka prati upotrebu ovog instrumenta i podaci prikazani
u tabeli 6. pokazuju znacajno povecanje broja SEPA kreditnih transakcija po
glavi stanovnika u periodu 2000-2013.

Transfer direktnih zaduZenja (povlacenja), odnosno direct debit, predstavlja
platni instrument koji se zasniva na mogucnosti da pojedinac (fizicko ili
pravno lice) direktno naplati potraZivanje od duznika, uz njegovu saglasnost.
Sema se ne bi razlikovala od standardne naplate potraZivanja, da ne postoje
ovlascenja koja predstavljaju jednu vrstu trajnog naloga, koje provajder mora
da obezbedi od ucesnika u sistemu. Ovlas¢enja (mandates) omogucavaju
direktnu naplatu potraZivanja. Centralna tacka sistema je provajder platnih
usluga (payment system provider - PSP). Prema dobijenim ovlaS¢enjima,
provajder povezuje korisnike sistema i daje naloge za plac¢anja. U svom radu
Bradi¢ Martinovi¢, Zubovic i Jelo¢nik (2011, str. 201) izneli su iskustva Srbije
sa ovim platnim instrumentom.

Tabela 7: Obim direct debit transakcija po glavi stanovnika u EU (2000-2013)

Godina EU
2000. 31,62
2001. 32,54
2002. 32,95
2003. 37,57
2004. 36,07
2005. 37,40
2006. 39,85
2007. 39,32
2008. 40,69
2009. 42,22

2010. 43,87
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2011. 44,21
2012, 45,12
2013. 47,12

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/paym/retpaym/undpaym/paymtyp/html/index.en.html

Upotreba transfera direktnih zaduZenja rasprostranjena je u EU skoro
identicno kao i upotreba transfera kreditnih zaduZenja, Sto nije iskustvo
vecine platnih sistema u svetu. U najve¢em broju slucajeva kreditni transferi
su dominantni.

Jedinstvena Sema za izvrSavanje direktnih zaduZenja (SEPA direct debit - SDD)
predstavlja jo$ jednu inicijativu SEPA. Sema SDD pruZa skup pravila i
procedura za trenutno odobrenje i knjiZenje prenosa sa raCuna kupca,
odnosno isplatioca, na racun prodavca robe ili usluge, ili na ra¢un nekog
drugog primaoca. Sema SDD odreduje nivo usluge i najkraéi vremenski okvir u
kome finansijske institucije moraju biti sposobne da funkcionisu u ulozi
izvr§ioca platnog naloga debitnog karaktera. Sema SDD se javlja u dve
varijante: kada duZnik daje direktno nalog prodavcu da se moZe naplatiti i
kada duznik daje nalog svojoj banci za realizaciju takve isplate (/bid, str. 171).
Instrument je poceo da se koristi u novembru 2009. godine.

Evropska unija se suocila sa problemima prilikom uvodenja ovog instrumenta
jer su i banke i krajnji korisnici izrazili rezerve, a u krajnjoj instanci ga i
.bojkotovali“. Zbog toga je ECB, iako je predvideno da SEPA bude
samoregulatorna inicijativa, donela Regulativu 924/2009 koja je obavezala
sve banke u Evrozoni da od novembra 2010. godine racCunima svojih
komitenata obezbede pristup SDD transakcijama. Ista regulativa primenjena je
i na ostale zemlje EU do 2014. godine.?2

Elektronske platne kartice su bezgotovinski instrumenti plac¢anja, koji se od
svog nastanka mogu posmatrati kao ,globalna sila“ jer su najbrzi, najsigurniji,
najpogodniji metod pla¢anja, sa veoma dobro izbalansiranim odnosom
troSkova i koristi. Prema moguénostima koje pruzaju, dele se u dve grupe,
debitne kartice i kreditne kartice.

= Debitne kartice funkcioniSu po principu promptnog placanja i imaju
karakteristike ¢ekova. Njihovom upotrebom vrsi se trenutno zaduzivanje
depozitnog racuna, Sto moZe biti inicirano podizanjem gotovine na
bankomatu ili pla¢anjem robe/usluga na POS uredajima. Debitnom

22 ECB, www.ech.int/paym/sepa/about/indicators/html/index.en.html
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karticom je moguce raspolagati samo onom koli¢cinom sredstava koja se
nalazi na racunu.

= Kreditne kartice funkcioniSu po principu pla¢anja sa odloZenim rokom.
Proces podrazumeva koris¢enje pozajmljenih sredstva od banke izdavaoca
ili druge institucije koja emituje kreditnu karticu. Ugovorom se prethodno
utvrduje limit pozajmice. Pozajmljeni iznos se vra¢a u ratama, uz kamatu.
Visina rate moze biti jednaka svakog meseca ili u odredenom
procentualnom iznosu duga.

Elektronske platne kartice se koriste upotrebom ATM i POS terminala i imaju
dva nacina identifikacije korisnika. Jedan zahteva svojeruc¢ni potpis vlasnika, a
drugi nacin se oslanja na zastitu putem unosa PIN koda.

Znacajnim poboljSanjem nacionalnih telekomunikacionih infrastruktura u
mnogim zemljama su smanjeni troskovi dostupnosti na velikim daljinama. Kao
rezultat procesa elektronske platne kartice dozivele su izrazit rast na trziStima
u razvoju, posebno u zemljama koje dominantno koriste gotovinska plac¢anja,
kao Sto su Indija i Kina, na $ta je ukazao izveStaj McKinsey (Denecker, Sarvady i
Yip, 2009, str. 5). U izvestaju se dalje navodi da upotreba ovih instrumenata
nastavlja da raste pribliZzno dvocifrenom stopom rasta c¢ak i u
visokorazvijenim regionima, poput Skandinavije. Sirenje obima prihvatanja
kartica kao platnog instrumenta od javnih i polujavnih preduzeca, kao $to su
bolnice ili druge lokacije vrlo visokog obima transakcija, znacajno je podstaklo
stopu rasta. U Japanu je broj transakcija realizovan pomocu platnih kartica
povecan tri puta od 2005. godine.

Na grafiku 12. prikazani su odnosi koji se u pojedinim zemljama u svetu
formiraju izmedu nivoa upotrebe cCekova, elektronskih transfera i platnih
kartica. Na grafiku su, izmedu ostalih, prikazana dva ekstremna slucaja. Jedan
je Indija, koja se nalazi na samom koordinatnom pocetku grafika, Sto pokazuje
da se u toj zemlji gotovina koristi kao dominantni platni instrument, da
prakticno nema elektronskih pla¢anja i da se ne koriste platne kartice. Druga
krajnost je Finska koja nema cekova i u kojoj je vrlo visok udeo elektronskih
placanja, od cega je veliki broj izvrSen upotrebom platnih kartica (oko 185
transakcija po glavi stanovnika u 2007. godini).
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Elektronski ( Poljska

Relativni udeo elcktronskih transakeija u odnosu na tekove

Cekovi

Grafik 12: Osnovna tipologija platnih trziSta u 2007. godini
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Izvor: Denecker, Sarvady, Yip, 2009, str. 7.

Trend rasta upotrebe platnih kartica karakteristican je i za zemlje EU, Sto se
najbolje moze videti u tabeli 8., u kojoj je prikazan ukupan broj transakcija
obavljen debitnim i kreditnim karticama u periodu od 2006. do 2015. godine.

Tabela 8: Ukupan broj transakcija obavljenih po osnovu debitnih i kreditnih
elektronskih platnih kartica u EU i EMU (u milionima transakcija)

Godina

2006.
2007.
2008.
2009.
2010.
2011.
2012.
2013.

Debitne kartice

6.866,90
7.096,17
7.688,41
8.223,02
8.702,91
9.836,62
10.636,16
11.664,02

13.851,69
14.923,74
16.344,07
17.710,11
19.180,20
21.607,20
23.537,67
26.218,91

Kreditne Kkartice

2.078,83
1.951,67
2.120,86
2.221,96
2.399,49
2.462,40
2.432,31
2.373,80

2.305,17
2.269,67
2.491,88
2.605,96
2.801,97
2.855,70
2.847,31
2.827,45
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2014. 17.478,14 33.993,28 3.057,94 3.549,84
2015. 20.192,88 39.283,75 3.197,04 3.559,52

Izvor: EU payment statistics, ECB, 2011, str. 15.116.1 2016, str. 49.1 51.

U oblasti platnih kartica su uvedeni odgovaraju¢i standardi, sa ciljem bolje
zaStite korisnika. Jedan od najvazniji je EMV standard. U pitanju je opsti
standard za kreditne i debitne kartice zasnovane na ¢ip tehnologiji (smart
kartice) i rezultat je inicijalnih kreativnih napora tri kompanije: Europay,
MasterCard i Visa. Osnovu njihovog udruzivanja €ini kompanija EMVco?23.
Osnovni cilj EMVCo i EMV specifikacije jeste da omogu¢i Sto visi stepen
primene i kompatibilnosti platnih kartica i uredaja zasnovanih na Ccip
tehnologiji. Dominantna implementacija je na novim platnim uredajima,
ukljucujuci beskontaktna i mobilna plac¢anja.

Pitanje sigurnosti je jedno od klju¢nih u ovoj oblasti, a ,u uslovima e-trgovine
nije dovoljno samo obezbedenje potrebne zastite poverljivosti podataka za
vreme njihovog prenosa upotrebom asimetri¢nog sistema Sifriranja, vec je
potrebno obezbediti utvrdivanje autenticnosti ucCesnika u transakciji. U
odsustvu toga moguce su pojave razli¢itih vidova zloupotreba, kao Sto su
falsifikati (counterfaiting) i krada zapisa (skiming). Vuksanovi¢ (2006) je
ukazala na to da povecanje sigurnosti upotrebe pametnih kartica u ovom
kontekstu EMV obezbeduje koriS¢enjem SET protokola (Secure Electronic
Transaction). TeZiSte protokola je usmereno upravo na reSavanje problema
koji proizilaze iz nemogucnosti medusobne identifikacije prodavca i kupca
obezbedivanjem posebnih mera za identifikaciju®.

Evropska unija je, u okviru inicijative SEPA, donela odluku da se sve Seme
platnih kartica moraju oslanjati na EMV standarde i na identifikaciju putem
PIN koda. Primena EMV standarda zapoceta je u evropskim zemljama pre
pocCetka projekta SEPA, ali je vremenom zahvaljuju¢i projektu postala
obavezni standard, koji je postavljen sa ciljem obezbedenja kompatibilnosti
sistema.

23 Kompanija EMVco je vlasniStvu kompanija American Express, Master Card i Visa i prestavlja
najbolji primer koncepta kooperacije uz konkurenciju. Kompanije su udruZene sa
zajednickim ciljem - proSirenje trzi$ta upotrebe platnih kartica pove¢anjem kompatibilnosti
i pouzdanosti upotrebe.
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Grafik 13: Kompatibilnost POS i ATM terminala sa EMV standardima u EU (kao
procenat u odnosu na POS i ATM terminale)
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Izvor: http://www.ech.int/paym/sepa/about/indicators/html/index.en.html

Uskladenost sa EMV standardima u EU je na veoma visokom nivou, Sto se
moZe videti na grafiku 13. Bez obzira na tip terminala, uskladenost u odnosu
na ukupan broj je preko 90% i u zemljama Evrozone i u zemljama EU.

Nakon analize koja je dominantno ukazala na kretanja u oblasti
bezgotovinskog platnog prometa u EU, na kraju ovog dela bi¢e prikazane i
globalne tendencije upotrebe bezgotovinskih platnih instrumenata. Na grafiku
14. prikazan je udeo pojedinih instrumenata platnog prometa u ukupnim
bezgotovinskim pla¢anjima u pojedinim regionima u 2001. i 2008. godini.
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Grafik 14: Udeo pojedinih instrumenta platnog prometa u ukupnim
bezgotovinskim pla¢anjima 2001. i 2008. godine
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Izvor: Capgemini, RBS - EFMA, World Payments Report 2010, str. 9. i 2016, str. 9.

U svim obuhvac¢enim regionima zabeleZen je dominantan trend povecanja
upotrebe platnih kartica, s tim S$to je rast najviSi u regionu BRIC. Direktna
zaduZenja beleZe u proseku rast u svim regionima, osim u regionu BRIC, gde je
zabeleZen pad sa 4% na 2%. UceSce kreditnih transfera globalno opada jer taj
instrument zamenjuju kartice. UceS¢e cekova u pla¢anjima se smanjuje u svim
regionima, na $ta je ve¢ ukazano.

Analiza determinanti platnih sistema, koja je izvrSena sa posebnim osvrtom na
savremene tendencije u toj oblasti, preduslov je kasnijeg istrazivanja
uslovljenosti razvoja segmenata infrastrukture nacionalnog platnog sistema
stepenom razvoja svake pojedinacne determinante.

1.5. UTICA] TEHNOLOSKOG RAZVOJA NA PLATNI PROMET

Poslednju deceniju XX veka karakteriSu znacajne inovacije u platnim
sistemima, kao posledica napretka u informacionoj i komunikacionoj
tehnologiji. Na pomenute tendencije uticala je i deregulacija finansijskih
trziSta. Nastale promene nisu individualne, ve¢ su sveobuhvatne i mogu se
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posmatrati kao proces, a dominantno se deSavaju na planu rutinskih
transakcija. Elektronski transfer sredstava i elektronski novac najvaznije su
novine u domenu platnog prometa.

a) Elektronski transfer sredstava (electronic funds transfer - EFT)

Pojava elektronskog transfera sredstava nije posledica savremene
tehnologije?4, ali je digitalna tehnologija omogucila potpuno novu dimenziju
njihove upotrebe. Primena savremenih racCunarskih sistema u oblasti
bankarstva i platnog prometa omogucila je pojavu elektronskih transakcija
digitalnog tipa. Prva globalna mreZa koja je omogucivala promet transakcija je
SWIFT, ali je masovna automatizacija odlagana zbog visokih troskova koji su
opterecivali transakcije relativno malih vrednosti. Internet mreZa i njene
mogucnosti, kao i obim njenog Sirenja (grafik 15.) predstavlja kljucni
potencijal za pomenute aktivnosti, ukljuCuju¢i i poslove placanja, sa
dominantnim uticajem na placanja potrosaca. Osim toga, razvoj interneta, a
posebno pojava veb 2.0, ugrozili su dotadasnji apsolutni monopol SWIFT
mreZe time Sto su mala i srednja preduze¢a mogla da unaprede procese
plac¢anja bez opterecéenja visokim troskovima.

Grafik 15: Ukupan broj web sajtova u svetu 1995-2016. godine

g.01
0f
(AL

]
' Y

vi.04
va, 08

10
11
vg.12
1
14
L

Izvor: https://news.netcraft.com/archives/2016/03/18/march-2016-web-server-survey.html

24 Prve elektronske transakcije, uz pomoc¢ telegrafa, vrsene su u drugoj polovini XIX veka.
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Najveci broj novina u elektronskom transferu sredstava uveden je u sferi
maloprodajnih pla¢anja. Osim ve¢ pomenute tehnologije koja se oslanja na
POS i ATM mreZu, u najrazvijenijim platnim sistemima na raspolaganju je
Sirok spektar platnih instrumenata kao Sto su: elektronske smart kreditne i
debitne kartice, elektronski ¢ekovi i moguénost upotrebe dodatnih opcija
mobilnih telefona. Navedeni instrumenti nec¢e predstavljati predmet analize u
ovom radu jer je njihova upotreba u svetskim razmerama zanemarljiva. Kao So
moZemo zakljuciti, posebno je retail bankarstvo pretrpelo znacajne promene u
poslednje dve decenije, ali se i suocavalo sa brojnim izazovima. Najvaznije su:
promena piramide starenja, usluge 24/7/365, oslanjanje na koncept
sveprisutnih servisa (Skype, Viber i sl.), drasti¢no veca informisanost korisnika
koja direktno utice na konkurentnost, rasprostranjenost e-trgovine,
globalizacija poslovanja, moguénost kvalitetne analize Big Data i ekonomski
pristup Design-to-value. Analiza faktora koji uticu na bankarske investicije u
on-line kanale distribucije Bradi¢-Martinovi¢ (2016, str. 53) izdvaja sledece:
sve veca upotreba smart telefona, web je postao primarni kanal komunikacije
sa korisnicima, potrosaci sve viSe imaju potrebu za kompleksnim finansijskim
uslugama i pri tome imaju sve vecu lagodnost upotrebe koja je sprecavala
prethodne generacije u Sirenju ove tehnologije. Ukoliko uzmemo kao ¢injenicu
da tehnologija napreduje eksponencijalnom brzinom, a korisnici prihvataju
inovacije sa manje ili viSe uspeha, veoma je teSko predvideti perspektive
daljeg razvoja te oblasti i njen uticaj na platne sisteme. MoZe se sa sigurnoscu
ocekivati da ¢e obim digitalnih transakcija u maloprodaji i dalje rasti, ali je
stopa rasta u ovom trenutku niza od ocekivane, na Sta je ukazala i prethodna
analiza upotrebe gotovine, kao dominantnog sredstva placanja.

b) Elektronski novac (e-money, electronic cash, electronic currency, digital
money, digital cash ili digital currency)

Termin elektronski novac odnosi se na novac ili skrip?> koji se moze
razmenjivati samo elektronskim putem. Za upotrebu te vrste novca neophodni
su racunarske mreZe, internet i sistemi za digitalno cuvanje vrednosti. U
osnovi postoje dve vrste elektronskog novca: identifikovan i anoniman

25 Skrip je privremena potvrda za uplaceni (ili neisplaceni) novac ili bilo koji supstitut novcu,
koji je veoma cesto u kreditnom obliku. Istorijski posmatrano, nastanak ovog oblika novca
vezuje se za situacije u kojima je upotreba regularnog novca bila otezana ili nemoguca, kao
Sto je bio slucaj u ratom okupiranim zemljama. Ovaj oblik se u pojedinim situacijama koristio
i kao pogodniji, kada je postojala potreba da se potrosnja usko usmeri, npr. bonovi za topli
obrok u nasoj zemlji pre dvadesetak godina. U englesko-srpskom recniku scrip se prevodi
kao privremena priznanica.
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(digitalni novac u uZzem smislu - anonimnost mu daju karakteristike papirnog
novca).

Elektronski novac se Siroko definiSe kao elektronski pohranjena vrednost na
tehnickom uredaju koji se moZe Siroko Koristiti za elektronska pla¢anja u
kojima nije potrebno angaZovati bankarski racun, jer je neophodna prethodna
pretplata (pripejd sistem). Statistika Evropske centralne banke obuhvata
elektronski novac koji je izdat od monetarnih finansijskih institucija koje su
locirane u EU.26

Proizvodi elektronskog novca mogu se posmatrati i kao pohranjena vrednost
ili pripejd proizvodi na kojima zabeleZena suma ili raspoloZiva vrednost stoji
na raspolaganju korisniku. Time su obuhvaéene i pripejd kartice, koje se
ponekad nazivaju i elektronske torbice, vrece (electronic purses) i pripejd
softver proizvodi koji koriste raCunarske mreze kao Sto je internet, a ponekad
se nazivaju elektronska digitalna gotovina (digital cash). Ti proizvodi se
razlikuju od takozvanih proizvoda sa pristupom (access products?’) koji
omogucavaju korisniku da koristi elektronska sredstva komunikacije za
pristup konvencionalnim platnim servisima (npr. upotreba interneta da bi se
izvrsilo placanje kreditnom karticom ili za potrebe online bankarskih usluga)
(BIS, 2000, str. 3).

Razlikuju se dva oblika elektronskog novca: elektronski novac zasnovan na
elektronskim karticama (plasticne kartice za manja pla¢anja)?® i mreZni
elektronski novac (network money ili cybercash) koji se nalazi na memorijskim
medijima personalnih racunara (hard disk). Transfer elektronskog
(digitalnog) novca vrsi se putem mreZe, a to je najceSCe internet. TrZiSni
predstavnici ove kategorije proizvoda su eCash Technologies i CyberCoin.

Pla¢anje putem elektronskog novca (e-money) ima sve znacajniju ulogu u
plathom prometu na malo i ocenjuje se da e elektronski novac, u daljem

26 www.ecb.int/stats/money/aggregates/emon/html/index.en.html

27 Pre svega se misli na kartice koje omogucavaju pristup sistemu, u domenu njihove uloge
sredstva identifikacije.

28 Tipican predstavnik ove grupe proizvoda je kartica Mondex. Originalni je proizvod
Nacionalne Vestminster banke (National Westminster Bank) iz Velike Britanije, ali je zatim
prodata kompaniji Master Card International i danas spada u MasterCard WordWide grupu
proizvoda. Po svojim karakteristikama, to je smart kartica i omogucava korisniku da
poseduje i trosSi gotovinu. Od obi¢nih platnih kartica razlikuje se, pre svega, po brzini
upotrebe, a u mnogim slucajevima je i sigurnija. Ponasa se doslovce kao gotovina, pruZajuci
moguénost trenutnog prenosa Zeljenog iznosa bez potrebe za potpisom, PIN-om ili bilo
kojim drugim vidom autorizacije. Transakcije su omogucene putem kanala interneta,
mobilnih telefona i interaktivne televizije.
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razvoju elektronskih informacionih sistema, dobiti ve¢u popularizaciju. Trend
je narocito izraZen u razvijenim zemljama. U prilog ovom tvrdenju je i podatak
da su elektronske platne transakcije na malo u SAD 2003. godine prvi put
premasile iznos transakcija realizovanih na osnovu ¢ekova. Prema podacima
Illlionis Banker Association (2005, str. 26), u 2000. godini ukupan iznos
cekovnih transakcija iznosio je 41,9 milijardi USD, u odnosu na 30,6 milijardi
USD elektronskih transakcija, dok se tri godine kasnije situacija promenila,
tako da je realizovano 44,5 milijardi USD elektronskih transakcija, u odnosu na
36,7 milijardi USD cekovnih transakcija. Evropska unija statisticki prati e-
novac u opticaju denominovan u evro valuti, u Evrozoni. Znacajan rast
zabeleZen je od 2005. godine.

Grafik 16: E-novac u opticaju denominovan u evro valuti, u Evrozoni.
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Izvor: Prilog autora na osnovu podataka ECB,
www.ecb.int/stats/money/aggregates/emon/html/index.en.html

Elektronski novac ima potencijal da preuzme nadmo¢ nad gotovinom, pre
svega u domenu kupovina malih vrednosti, zato Sto plac¢anje realizuje lakse i
uz manje troSkove, kako za kupce, tako i za prodavce. Radikalna promena u
domenu plac¢anja malih vrednosti povlaci probleme koje bi centralne banke
mogle da imaju sa prihodima, sprovodenjem monetarne politike, kao i
nadzorom i kontrolom kompletnog sistema. Imajuc¢i u vidu ove probleme,
guverneri centralne banke G10 izjavili su, jo§ 1996. godine, da Ce paZljivo
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pratiti koncept razvoja elektronskog novca i da ¢e, uz poStovanje principa
konkurencije i inovativnosti, preduzimati odgovarajuce akcije ukoliko se javi
potreba.2?

Zastita informacija i privatnosti je centralna tema u kontekstu elektronskih
pla¢anja. Obezbedenje provere identi¢nosti, odnosno definisanje i provera
identiteta poSiljaoca postiZe se upotrebom elektronskog (digitalnog) potpisa i
digitalnih sertifikata.

Elektronski ili digitalni potpis jeste tehnologija koja zamenjuje svojerucni
potpis i pecat za dokumente u elektronskoj formi. Jedna od klju¢nih
pretpostavki za razvoj elektronskog poslovanja, ukljucujuéi i platni promet,
jeste mogucnost da originali dokumenata budu u elektronskoj formi -
elektronski dokumenti30. Upotreba elektronskih dokumenata bez
elektronskog potpisa je nemoguca. ,Elektronski potpis moZe imati pravno
dejstvo i moZe se Kkoristiti kao dokazno sredstvo u zakonom uredenom
postupku, osim kada se, u skladu sa posebnim zakonom, zahteva da samo
svojerucni potpis ima pravno dejstvo i dokaznu snagu.“31 Digitalni potpis se ne
moZe Koristiti dva puta posto je jedinstven i izveden iz sadrZaja same poruke.

Elektronski sertifikat je elektronska potvrda kojom se potvrduje veza izmedu
podataka za proveru elektronskog potpisa i identiteta potpisnika i da bi bio
kvalifikovan, mora sadrzati: oznaku o tome da se radi o kvalifikovanom
sertifikatu, skup podataka koji jedinstveno identifikuje pravno lice koje izdaje
sertifikat, skup podataka koji jedinstveno identifikuje potpisnika, podatke za
proveru elektronskog potpisa koji odgovaraju podacima za izradu
kvalifikovanog elektronskog potpisa koji su pod kontrolom potpisnika,
podatke o pocetku i kraju vaZenja elektronskog sertifikata, identifikacionu
oznaku izdatog elektronskog sertifikata, kvalifikovani elektronski potpis
sertifikacionog tela koje je izdalo kvalifikovani elektronski sertifikat i
ogranicenja vezana za upotrebu sertifikata, ako ih ima.

Inovacije na polju elektronskog pla¢anja predstavljaju znacajnu temu u EU,
obuhvacenu u radu Vuksanovi¢ i Bradi¢-Martinovi¢ (2009, str. 171). Autori

29 www.bis.org/publ/cpss38.htm

30 Elektronski dokument jeste skup podataka sastavljen od slova, brojeva, simbola, grafickih,
zvucnih i video zapisa sadrzanih u podnesku, pismenu, resenju, ispravi ili bilo kom drugom
aktu koji sacine pravna i fizicka lica ili organi vlasti radi koriS¢enja u pravnom prometu ili u
upravnom, sudskom ili drugom postupku pred organima vlasti, ako je elektronski izraden,
digitalizovan, poslat, primljen, sacuvan ili arhiviran na elektronskom, magnetnom, optickom
ili drugom mediju.“ - Zakon o elektronskom dokumentu (2009).

31 Zakon o elektronskom potpisu Republike Srbije (2004), str. 3.
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konstatuju da se u okviru inicijative SEPA otvara prostor za razvoj dodatnih
usluga sistema plac¢anja kao Sto su e-invoicing i e-reconciliation. E-invoicing se
odnosi na moguénost da prodavac direktno $alje elektronske fakture banci
kupca i da ih automatski naplacuje posle banc¢ine konfirmacije, na osnovu
instrukcija prodavca koje su ve¢ ukljuCene u samu fakturu. Druga vrsta usluge,
e-reconciliation, odnosi se elektronsko sravnjivanje racuna duznika i poverioca
prema Zeljenom vremenskom periodu za koji se ucesnici dogovore. Takode,
ocekuje se da ce integracija sistema placanja otvoriti prostor za uvodenje
novih tehnologija plac¢anja, od kojih neke jo$ nisu predvidljive.

Pojava mobilnih placanja je takode izazov za organizaciju platnih sistema, jer
nove generacije mobilnih telefona pruZaju moguénost operacionalizacije
velikog broja transakcija i njihov rast se nastavlja. Pojavili su se novi platni
sistemi, kao $to su: Pay Pal, Wirecard, Web Money, Amazon Payments i drugi,
kao i neizbezni Google Wallet. Posebni kategoriju ¢ine i mikroplac¢anja (ispod
12 $) (Bradi¢-Martinovi¢, 2013, str. 250).

* ko ok

Nakon $to smo u prvom delu definisali osnovne odrednice savremenih platnih
sistema u narednom delu ¢emo postaviti osnovne odrednice nacionalnih
platnih sistema, koji su klju¢ni u procesu integracije.
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Druga glava

Osnovne odrednice savremenih
nacionalnih platnih sistema
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Poslovi platnog prometa su raznovrsni i obimni, Sto ih C¢ini sloZenim
strukturama. Determinisani su kljunim elementima, ucesnicima,
instrumentima i procedurama, koji su opisani u prethodnom delu monografije.
Povezivanje i organizovanje svih elemenata u okviru jedne privrede rezultira
stvaranjem optimalne infrastrukture nacionalnog platnog sistema. Na osnovu
sprovedene analize Knight et. al. (1998, str. 9) su utvrdili da infrastruktura
nacionalnog platnog sistema obuhvata tri pod-sistema: a) sistem placanja
velikih vrednosti, b) sistem pla¢anja malih vrednosti i c) sistem za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti. Navedeni pod-sistemi podrazumevaju
odgovaraju¢u zakonsku regulativu i institucionalnu podrsku, sa ciljem
efikasnog funkcionisanja. Prema BIS metodologiji3? prilikom analize
infrastrukture nacionalnog platnog sistema obavezno se obuhvata i taj apsekt.

U ovom delu monografije sistemi placanja velikih vrednosti, koji su ,srce“
svakog nacionalnog platnog sistema, predstavljeni su kroz analizu ucesnika i
transakcija. Uvidom u nacin organizovanja ucesnika i nacine realizacije
transakcija, uz odgovaraju¢u primenu savremenih tehnoloskih reSenja moze
se uspostaviti polazna osnova za utvrdivanje stepena razvijenosti svakog
nacionalnog platnog sistema. Na taj naCin se kreira osnova za analizu
mogucnosti njihove integracije na medunarodnom nivou.

Druga komponenta infrastrukture, sistemi placanja malih vrednosti, takode je
obuhvacena kroz analizu transakcija, nacina obracuna i savremenih trendova.
[straZivanja sprovedena u analitickom delu ove monografije pokazala su da je
stepen prihvatanje inovacija u slucaju malih pla¢anja mnogo manji nego u
slucaju sistema koji vrSe transfer velikih vrednosti, zato S$to je u direktnoj

32 Prema definiciji BIS-CPSS, koja se nalazi u publikacijama Red Books -
(www.bis.org/list/cpss/tid_58/index.htm)
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zavisnosti od opredeljenja velikog broja ucesnika, kao Sto je potencirano u
prvom delu. Razvijenost ove komponente infrastrukture platnih sistema se
dobija merenjem broja transakcija po glavi stanovnika za svaki instrument
plac¢anja i stepena razvijenosti tehnicke infrastrukture (automatske klirinske
kuce, mreze ATM i POS aparata i njihove medusobne kooperativnosti). Ovaj
segment infrastrukture platnih sistema se pokazao kao izazov u procesima
integracije, bar prema iskustvima EU, Sto je ocCekivano imajuci u vidu broj i
raznovrsnost ucesnika, kao i broj transakcija.

Sistemi za kliring i saldiranje hartija od vrednosti su takode obuhvaceni, kao
vazan segment sistema placanja velikih vrednosti, sa specificnom potrebom
saldiranja u realnom vremenu. Sistemi placanja velikih vrednosti i sistemi za
kliring i saldiranje hartija od vrednosti imaju medusobni uticaj, jer platni
sistem predstavlja infrastrukturu za saldiranje transakcija u trgovanju
hartijama od vrednosti. TrziSte hartija od vrednosti je, sa druge strane,
obezbeduje kolaterale u slucaju potrebe za kreditima za pokri¢e nedovoljne
likvidnosti.

Prikaz opSteg institucionalnog okvira svakog platnog sistema, kao i poZeljni
zakonski okvir, koji je u stanju da na adekvatan nacin reguliSe poslovanje
platnog sistema i sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednosti izvrSen je
komparativnom analizom sa reSenjima u zemljama sa razvijenom
finansijskom strukturom. Nacin na koji je rad nacionalnog platnog sistema
utemeljen u zakonskoj regulativi drzave ili internoj regulativi centralnih
banaka utiCe na stepen razvijenosti ove komponente infrastrukture.

U ovom delu monografije izvrSen je i prikaz rizika kojima su izloZeni
nacionalni platni sistemi, sa fokusom na sisteme plac¢anja velikih vrednosti.
Prilikom utvrdivanja stepena razvoja sistema placanja velikih vrednosti
obuhvaceni su rizik likvidnosti, kreditni rizik i operativni rizik, kao
dominantne determinante. Procena prisustva rizika u radu ovih sistema
znacajna je za ocuvanje finansijske stabilnosti i uspeSno sprovodenje mera
monetarne politike33.

Konacno, u poslednjem segmentu drugog dela rada dat je prikaz rada i uticaja
dve najznacajnije medunarodne institucije u oblasti unapredenja platnih
sistema, PSDG grupe i BIS banke. Rezultat napora ovih institucija vidljiv je kroz
niz standarda i preporuka formulisanih sa ciljem stvaranja optimalnog okvira

33 Uspesno sprovodenje mera monetarne politike u ovom kontekstu ne podrazumeva analizu
rezultata sprovedenih mera, ve¢ pouzdanost platnog sistema kao kanala koji
operacionalizuje poteze centralne banke.
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za centralne banke, kako bi platne sisteme razvijale u skladu sa najboljom
svetskom praksom. Detaljno su opisani Osnovni principi za sistemski znacajne
platne sisteme, zato Sto ¢e oni u istrazivackom delu rada biti istrazeni, sa
ciliem komparacije uspesSnosti primene u nacionalnom platnom sistemu
Republike Srbije, kao analiti¢ki okvir za testiranje pretpostavke o postojanju
visokog stepena usaglasenosti ovih standarda.

2.1. ORGANIZACIJA PLATNIH SISTEMA NA NACIONALNOM NIVOU

Institucionalni okvir nacionalnog platnog prometa

Neophodno je da svaki platni sistem funkcioniSe prema jasno utvrdenim
pravilima. Pitanje regulative platnih sistema nalazi se u rangu najvaznijih
drzavnih pitanja i u najve¢em broju zemalja regulisano je zakonom. Prema
analizi reSenja u pojedinim zemljama, jedna od mogu¢nosti je postojanje celina
u zakonu o centralnoj banci koje se odnose na funkcionisanje platnog prometa.
Druga moguénost podrazumeva postojanje posebnog zakona o platnom
prometu, koji detaljno predvidaju sva pitanja u vezi platnog sistema. Osim
navedenih reSenja, pojedini zakoni mogu sadrZati odrednice koje se odnose na
platni promet (zakon o bankama, zakon o trziStu hartija od vrednosti i
gradansko i trgovacko pravo). Mnoge centralne banke usvajaju sopstvenu
regulativu, koja ima snagu zakona (odluke ili pravilnici).

Zemlje koje su izvrSile sveobuhvatnu reformu platnog sistema, uglavnom
pitanja platnog prometa reguliSu posebnim zakonom, a medu njima je i Srbija.
Medutim, postoje i drugacija resenja. Pojedine zemlje koje imaju dugogodisnju
tradiciju trziSnog poslovanja, utemeljile su funkcionisanje platnih sistema
samo na zakonu o centralnoj banci, a sva pitanja koja nisu predvidena
zakonom nalaze se u odlukama i regulativi centralne banke, koje imaju snagu
zakona. Prema istrazivanjima PSDG (2008, str. 3), takvo reSenje imaju
Holandija, Norveska i Irska. Zemlje koja imaju nizak stepen privrednog razvoja
i nedovoljno razvijene platne sisteme, takode koriste zakon centralne banke
kao regulatorni okvir za funkcionisanje platnog sistema, ali nemaju internu
regulativu. ReSenje tog tipa primenjeno je u Lesotu, Paragvaju i Ugandi.

Kljucna pitanja koja se moraju predvideti zakonskim okvirom, ukoliko postoji
teZnja da se ostvari visok stepen razvoja su: jasno definisano vreme finalnog
saldiranja, a posebno u slucaju nedovoljne solventnosti; zakonom regulisani
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bilateralni i multilateralni neto aranZmani; postojanje elektronskog
procesiranja placanja; prevazilazenje ,pravila nultog sata“ i postojanje
sistema obezbedenja kolateralom u slu€aju pozajmica. Takode je vazno i da li
se zakonska regulativa primenjuje samo na platne sisteme kojima upravlja
centralna banka, na sve sistemski znacajne platne sisteme ili na sve platne
sisteme u zemlji.

Primena zakona koji se odnosi na platne sisteme, ali i nadzor rada platnog
sistema, trebalo bi da bude u nadlezZnosti centralne banke. Mali broj je zemalja
u kojima centralna banka nema formalne nadleZnosti za nadzor nad platnim
sistemom. Uglavnom su to zemlje nerazvijene finansijske strukture (Bahami,
Bolivija, Gvatemala i sl.), ali i Bosna i Hercegovina, zbog specificne politicke
situacije.

Centralna banka u zemljama sa razvijenim platnim sistemom treba da bude
klju¢na institucija primene i nadzora zakonske regulative u oblasti rada
nacionalnog platnog sistema. Medutim, osim centralne banke postoji i
odredena grupa ucesnika koja ima signifikantan uticaj na funkcionisanje
nacionalnog platnog sistema. U pravhom smislu to je komisija za hartije od
vrednosti, koja reguliSe finansijsko trziSte i ima uticaj na rad centralnih
registara koji vrse kliring i saldiranje na trzistu hartija od vrednosti. Vrlo ¢esto
su centralni registri direktni ucesnici sistema placanja velikih vrednosti. U
pojedinim zemljama kao ucesnici sistema plac¢anja velikih vrednosti javljaju se
i klirinsSke kuce, provajderi kliringa c¢ekova, elektronskih platnih kartica ili
transakcija elektronskom gotovinom i udruZenja banaka. U Srbiji se moze
sresti reSenje tog tipa, jer UdruZenje banaka Srbije obavlja kliring ¢ekova i
direct debit uslugu.

Nacin regulative platnog sistema, kao i nagledanje njihovog rada od izuzetnog
je znacaja i ima direktan uticaj na stepen njegovog razvoja.

2.2. SISTEMI PLACAN]JA VELIKIH VREDNOSTI
(Large Value Payment Systems - LVPS)

U prethodnom delu monografije navedena je klasifikacija platnih sistema
prema nacinu obracuna (bruto i neto obracun) i prema vremenu obracuna (u
realnom vremenu i odloZeno). U praksi postoje dva tipa sistema, u zavisnosti
od toga kako se kombinuju navedene karakteristike. To su bruto sistemi
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obracuna u realnom vremenu (Real Time Gross Settlement — RTGS) i neto
sistemi obracuna sa odloZenim vremenom (Delay Net Settlement - DNS).

U proslosti, saldiranje individualnih pla¢anja i pla¢anja velikih vrednosti vrSilo
se na neto osnovi, u ta¢no odredenim vremenskim intervalima, pre no Sto je
tehnoloski napredak omogucio obracun u realnom vremenu. Tokom perioda
cekanja na saldiranje sistem obracuna bio je izloZen rizicima u velikoj meri.
Kao rezultat odlaganja saldiranja, na trziStu novca i kapitala zabeleZene su
brojne nedozvoljene spekulacije. Osim toga, platni sistemi nisu imali kapacitet
koji je mogao da podrzi savremene zahteve naglog rasta broja i obima
transakcija. Sistemi RTGS su eliminisali navedene probleme neto obracuna sa
odloZenim vremenom, ¢ime su postali standard za sisteme plac¢anja velikih
vrednosti. Sistemi RTGS su primenjeni u vecini sistemski znacajnih platnih
sistema, jer su se pokazali dominanti u sferi eliminisanja rizika saldiranja.
Nasuprot tome, sistemi neto obracuna imaju veliku prednost u odnosu na
RTGS sisteme, u pogledu niZih zahteva za zalihama likvidnosti. Sistemi neto
obracuna su mnogo jeftiniji i banke ih uglavnom primenjuju za sisteme
pla¢anja malih vrednosti. Imaju¢i u vidu da, prema istrazivanjima PSDG
(2008), 92% zemalja obuhvacéenih analizom ima RTGS sisteme za obracun i
saldiranje pla¢anja velikih vrednosti, u radu e biti postavljena jednakost
izmedu ova dva pojma.

Kao rezultat komparacije literature mogu se izdvojiti slede¢e osnovne
karakteristike RTGS sistema:

a) Procesiranje platnih instrukcija vrsi se kontinuelno i trenutno, odnosno
u realnom vremenu;

b) Saldiranje se vrsi po bruto metodi, tako da svaka pojedina¢na platna
instrukcija povlaci poseban transfer novca;

c) Sistem RTGS ima garantovano saldiranje u smislu transfera novca, ali
samo pod uslovom da na racunu banke ima dovoljno pokri¢a za doticni
novcani transfer (to fakticki znaci finalnost platnih instrukcija, platni
nalozi su bezuslovni i neopozivi),

d) Tok sredstava se ostvaruje neprekidno i bez zastoja putem IT platformi,
¢ime je znacajno redukovan operativan rizik u kompletnom sistemu
saldiranja, a banke i njihovi klijenti mogu svoja sredstva koristiti
odmabh, ¢ime je redukovana izloZenost u€esnika riziku saldiranja.

Pre no S$to izvrSimo detaljnu analizu moguénosti RTGS sistema obracuna, bilo
bi korisno ista¢i da oba sistema imaju prednosti i nedostatke. Osnovna
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prednost DNS sistema su niske rezerve likvidnosti neophodne da bi sistem
funkcionisao, ali je saldiranje odloZeno, Sto usporava finansijski sistem u
celini. Bruto obrac¢un, medutim zahteva vrlo visoke rezerve likvidnosti, koje su
Cesto skupe za banke, ucesnice sistema obracuna, ali zato se transakcije
saldiraju u realnom vremenu. Ove osobine prikazane su matricom na grafiku
17. koja je rezultat samostalnog istrazivanja.

Grafik 17: Osobine sistema obrac¢una
Likvidnost Odlaganje

VISOKA

DNS

Hibridm

RTGS VISOKA sistem

Izvor: Prilog autora

Khiaonarong i Liebenau (2009) klasifikuju RTGS sisteme u tri klase, u
zavisnosti od organizacije i pogodnosti po pitanju pozajmica: prosti sistemi,
sistemi sa moguénos¢éu pozajmica i sistemi sa redom cekanja, mada najveci
broj sistema kombinuje karakteristike sva tri.

U prostim sistemima svi ucesnici moraju imati dovoljno zaliha likvidnosti na
svojim racunima i moraju biti u stanju da izvrSe pla¢anje po svim pristiglim
instrukcijama. Odrzavanje stalne likvidnosti na racunu kod centralne banke
najmanje mora biti jednako najviSoj ocekivanoj dugovnoj poziciji u toku
obracunskog dana. Ukoliko ovaj uslov ne bi bio ispunjen, javio bi se rizik da ¢e
prosledena instrukcija biti odbijena, Sto ¢e dovesti sistem u stanje blokade
(gridlock). Blokada se javlja kada ne postoji moguc¢nost realizacije jednog ili
viSe placanja usled nedostatka sredstava. Poseban problem nastaje kada se
blokada prenese na sistem u celini. Blokada se moZe izbe¢i ukoliko ucesnici
obezbede dovoljno dnevnih zaliha likvidnosti.

Vecina RTGS sistema ima mehanizme pozajmice sredstava ucesnicima, pored
sredstava koje vec¢ drze u centralnoj banci. Jedan od modela podrazumeva da
banke mogu povuéi gotovinske depozite ili rezerve kod centralne banke. Cesto
se deSava da su rezerve manje od vrednosti dnevnog toka, pa je potrebno
uvesti i dodatne mehanizme pozajmice. Njihova svrha je izbegavanje stanja
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nedovoljne likvidnosti, Sto bi izazvalo blokadu sistema. Kod sistema sa
mogucno$¢éu pozajmica, dnevni krediti su dozvoljeni sa ciljem ubrzanja
procesa saldiranja. IstraZivanja sprovedena u radu Allsopp-a, Summers-a,
Veale (2009. str. 9), u kojima je vrSena analiza evolucije RTGS sistema,
pokazala su da vecina centralnih banaka u EU odobrava neogranicen intra-
dnevni34 kredit, koji mora biti u potpunosti osiguran kolateralom. Kao
kolateral poZeljno je poloziti instrumente trZista novca koji su utrzivi u toku
dana. Da bi se zastitili od opadanja vrednosti kolaterala, iznos kredita
ogranicen je na iznos maksimalno do 85-90% nominalne vrednosti kolaterala.
Banke u toku, pre i posle podneva po potrebi pozajmljuju sredstva od
centralne banke, da bi obezbedile neprekidni tok placanja u RTGS sistemu, a
na kraju dana su u obavezi da vrate pozajmljena sredstava.

Sistemi RTGS mogu imati i redove Cekanja koji su postavljeni tako da se
transakcije izvrSavaju ukoliko u sistemu ima dovoljno likvidnosti, a ukoliko
nedostaje novca formira se red cekanja, koji se servisira kada potrebna
sredstava postanu raspoloziva. Kao poslednja instanca za odobravanje
pozajmica, koja se pojavljuje u slucaju nemogucnosti obezbedenja likvidnosti
kod centralne banke, je privatno medubankarsko trziste, ali uslovi pozajmice
na ovom trziStu su znatno nepovoljniji.

Najveca prednost RTGS sistema je upravo eliminisanje rizika saldiranja, Sto je
ove sisteme ucinilo superiornim modelom. Medutim, previsoka cena drzanja
likvidnosnih rezervi dovela je do pojave sistema koji su kombinacija
prethodnih - hibridni sistemi obracuna. Oni uspostavljaju optimalni odnos
izmedu troskova likvidnosti i rizika.

Sistemi RTGS se u savremenoj ekonomiji smatraju primarni, tako da hibridni
sistemi predstavljaju njihovu korekciju, koja nastaje uvodenjem opcije
kompenzacije pla¢anja (payment offset). Kompenzacija placanja je saldiranje
grupe transakcija koje su u sistemu u istom trenutku, a ne pojedinacno.
Saldiranje moze biti bilateralno, ukoliko se deSava izmedu dve banke i
multilateralno, ukoliko je ukljucen veci broj banaka. Prednost ovog modela se
svodi na mogu¢nost samo-kolateralizovanja transakcija (self-colarteralized),
kada se saldiranje vrsi simultano, a u sluc¢ajevima kada su one vrednosno
slicne. Od banaka se u sistemu saldiranja zahteva samo onaj nivo zaliha
likvidnosti koji je jednak neto iznosu pla¢anja za konkretan set transakcija. Da
bi hibridni sistem obracuna mogao da funkcioniSe potrebo je da transakcije
pla¢anja budu smeStene u centralni red cekanja (central queue). Dok su

34 Unutra-dnevni kredit.
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pla¢anja u centralnom redu ¢ekanja, operator sistema trazi pla¢anja koja mogu
da se kompenzuju.

Khiaonarong i Liebenau (2009, str. 49) vrSe podelu hibridnih obracuna
placanja i konstatuju da se praksi javljaju dve vrste ovih obracCuna:
kontinuelni neto sistemi saldiranja (continuous net settlement systems - CNS) i
proSireni RTGS sistemi (queue-augmented RTGS ili improvement of queue
managment of the RTGS systems). Sistemi CNS su po karakteristikama sli¢ni
odloZenim neto sistemima obracuna, s tim Sto racunarski algoritam proverava
iznose svih pozicija u€esnika u okviru njihovih bilansa saldiranja i ukoliko
zaklju¢i da su uslovi ispunjeni, placanje se pusSta na saldiranje u realnom
vremenu, a ukoliko nisu ispunjeni - ostaju na ¢ekanju. ProsSireni RTGS, takode
funkcioniSe po principu algoritma, ali se kod njega vrSe opisane kompenzacije
transakcija koje se istovremeno nalaze u sistemu. Najpoznatiji CNS sistem je
LVTS sistem u Kanadi, a prosireni RTGS je TARGET2 u EU, koji ¢e biti detaljno
prikazan u tre¢em delu ove monografije.

[straZivacki napor Bech-a i Hobijan-a (2007, str. 158) dao je uvid u dinamiku
prihvatanja RTGS sistema od strane centralnih banaka u svetu i rezultati
pokazuju da je krajem osamdesetih i poCetkom devedesetih godina priblizno
jedna centralna banka godiSnje uvodila je ovaj sistem, sredinom devedesetih
broj je poCeo da se povecava na tri centralne banke godisnje u 1995. godini i
pet centralnih banaka godiSnje u 1996. godini. Od tada stopa prihvatanja RTGS
nije padala ispod tri centralne banke godiSnje. Prema podacima PSDG (2010)
92% velikih zemalja i 77% malih zemalja je preSlo na RTGS.

Ucesnici u sistemima placanja velikih vrednosti

Ulogu ucesnika u sistemima placanja velikih vrednosti nije moguce jasno
sagledati bez prethodnog prikaza usluga koje pruzaju RTGS sistemi, kao
dominantni nacin obrac¢una u sistemima plac¢anja velikih vrednosti. Usluge se
mogu se podeliti u dve grupe:

a) Usluge saldiranja racuna (settlement account services — SA) spadaju u red
operativnih usluga i one ukljucuju transfer sredstava sa ra¢una na racun,
odrzavanje raCuna, upravljanje raCunom i davanje redovnih informacija o
stanju na racunu i usluge povezivanja sa drugim RTGS sistemima, uz
posStovanje standarda, pre svega PVP i DVP.

b) Usluge kreditiranja u procesu saldiranja (settlement credit services — SC)
podrazumevaju proSirenu likvidnost po osnovu intra-dnevih i prekono¢nih
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kredita, koje odobrava centralna banka na kreditnim raCunima saldiranja.
Mogu biti u obliku REPO ili kreditnih linija sa pripadajuom kamatom i
zahtevom za obezbedenje kolatearala.

Svi ucCesnici sistema nemaju moguc¢nost da koriste obe usluge, a pojedini
ucesnici ne mogu direktno koristiti ni jednu od njih. U RTGS sistemima postoji
nekoliko kategorija uCesnika. To je, na prvom mestu, centralna banka, a zatim
depozitne institucije - komercijalne banke, investicione banke, osiguravajuce
kompanije i penzijski fondovi, univerzalne strane u transakciji (central
counterparty - CCP), agenti koji vrsSe saldiranje na finansijskom trZistu, agenti
koji vrse saldiranje na trziStu maloprodaje i nefinansijske kompanije i fizicka
lica. Svaka od ovih kategorija razlikuje se po nadleZnostima.

Pristup RTGS sistemu i koriS¢enje usluga definisani su uslovima koje postavlja
centralna banka, a odnose se na drzanje racuna saldiranja i kreditnog racuna.
Allshop, Summers i Veale (2009, str. 11), u zavisnosti od toga koje uslove je
ucesnik u sistemu u stanju da ispuni, razlikuju cetiri osnovna tipa pristupa
uslugama RTGS sistema:

a) Direktni pristup i racunu saldiranja i kreditnom racunu;
b) Direktni pristup racunu saldiranja, ali bez pristupa kreditnom racunu;

c) Obezbedenje punomod¢ja zastupniku koji daje naloge za transakcije
tudih racuna i

d) Indirektan pristup uslugama RTGS sistema, kroz uspostavljanje
poslovne saradnje sa direktnim u¢esnicima u sistemu.

Koncept povezanog pristupa RTGS sistemu usko je povezan sa tradicionalnom
strukturom povezanih racuna u korespondentskom bankarskom sistemu, gde
korespondent - vostro banka obezbeduje racun, kredit i uslugu saldiranja
respondentu - nostro banci. Banke, prema tome, sluZze kao portal u sistem
saldiranja za preduzec¢a nebankarskog sektora, pojedince ili nerezidentne
banke. Centralna banka se nalazi na vrhu ove piramide.

U tabeli 9. naveden je primer Sest odabranih zemalja i politike njihovih
centralnih banaka o tome koju vrstu usluga koje kategorije uCesnika RTGS
sistema mogu da koriste.
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Tabela 9.: Pristup RTGS racunima saldiranja i uslugama u odabranim

zemljamas35
Osiguravajuca . .
. . P CCPna Agenti na Agenti na . .
I_)ep_oznt_r]e Investicione drust_va i finansijskom finansijskom tr3istu Nefinansijski
institucije banke penzioni tr3idtu tr3idty maloprodaje sektor
fondovi

Australija SC NO NO SC SC AA NO
Kolumbia SC SC SC SA NA SA NO
Evrozona SC SC NO SC SC AA NO
Norveska SC SA NO NO NO NO NO
Velika
Britanija SC NO NO NO NO AA NO
SAD SC NO NO NO NO AA NO

Izvor: Allsopp, Summers, Veale (2009), str. 15

Legenda:

SA - Ra¢un saldiranja®

SC - Radun saldiranja i kreditni ragun3”

AA - Racun kome moze da pristupi ovlad¢eni agent
NO - Bez prava pristupa

NA - Nije primenljiv

Kao Sto se moZe zakljuciti na osnovu podataka prikazanih u tabeli sve
centralne banke odabranih zemalja odobravaju komercijalnim bankama
kompletnu uslugu saldiranja sa moguc¢noséu kreditiranja, dok je u slucaju
investicionih banaka politika centralne banke razlic¢ita od zemlje do zemlje (u
Australiji, Velikoj Britaniji i SAD-u investicione banke nemaju pristup
raCunima sistema, u Norveskoj imaju moguc¢nost da kontroliSu samo racune
saldiranja, bez mogucnosti kreditnog zaduzivanja, a Kolumbija i zemlje
Evrozone dozvoljavaju investicionim bankama da imaju kompletnu uslugu
sistema). Situacija sa osiguravaju¢im kompanijama, penzijskim fondovima,
univerzalnim stranama u transakcijama na finansijskom trzistu, agentima
saldiranja na finansijskom trziStu i agentima maloprodaje je veoma razli¢ita
medu zemljama. Uglavnom, oni ne mogu imati pristup kompletnim uslugama
sistema, ali ima i izuzetaka, Australija dozvoljava univerzalnim stranama u
transakcijama i agentima saldiranja na finansijskom trziStu da budu korisnici
obe usluge, a istu politiku ima i Evrozona. Tacka oko koje su sve analizirane

35 Tabela prikazuje trenutnu praksu odobravanja ra¢una na osnovu regulative i drugih faktora,
ukljucujuci i diskreciono pravo centralne banke. U svih Sest zemalja za saldiranje se koristi
novac centralne banke. U slu¢aju SAD-a dva servisa Banke federalnih rezervi, Fedwire i Net
Settlement Service smatraju se delovima celog RTGS sistema.

36 Ova kategorija predstavlja direktno vlasniStvo nad racunom centralne banke.

37 Qva kategorija predstavlja, takode, vlasniStvo nad racunom centralne banke, uz uvedenu
restrikciju na kredite u slucaju nelikvidnosti.
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zemlje jedinstvene je nemogucénost ukljuivanja u sistem kompanija
nefinansijskog sektora.

Kao S$to je ve¢ naznaceno, u Republici Srbiji u€esnici u RTGS sistemu su
Narodna banka Srbije, poslovne banke, Republika Srbija - Ministarstvo
finansija, Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti i UdruZenje
banaka Srbije. Pravna lica i fizicka lica koja obavljaju delatnost duzna su da za
pla¢anje u dinarima otvore teku¢i racun u banci, da vode sredstva na tom
racunu i vrSe placanja preko tog raCuna, u skladu sa Zakonom o platnom
prometu, i ugovorom o otvaranju i vodenju tog racuna zaklju¢enim s bankom.
Fizicka lica koja ne obavljaju delatnost mogu imati kod banke racune za
pla¢anje u dinarima. Zakon dozvoljava otvaranje viSe od jednog racuna u
jednoj banci i raCune u viSe banaka.

U sistemima placanja velikih vrednosti, potrebno je ista¢i posebno mesto i
ulogu centralne banke. Pre svega, centralna banka ima za cilj odrzavanje
visokog stepena kvaliteta u radu ovih sistema, Sto potice od javnog interesa za
obezbedenje efikasnog i stabilnog nacionalnog platnog sistema. Osim toga,
centralna banka ima direktan operativni interes, jer ima ulogu glavne banke u
procesu saldiranja racuna svih ostalih banaka u sistemu (banka ostalih
banaka), kroz funkciju kreditora poslednje instance (lender of last resort). Ona
predstavlja instituciju koja ¢e obezbediti pokri¢e nedostajucih sredstava
banaka u sistemu. Kao i privatne banke, tako i centralna banka prikuplja
depozite i odobrava zajmove. Te aktivnosti su od izuzetnog znacaja zato Sto se
one odrazavaju na veli¢inu i strukturu njenog bilansa stanja, a zatim i na
nacionalnu monetarnu osnovu. TraZnja za depozitima centralne banke zavisi
od transakcionih potreba institucija koje su aktivne na finansijskom trzistu, a
posebno ukoliko se ima u vidu da ova sredstva ne nose ni kreditni rizik, ni
rizik likvidnosti. Na traZnju, takode uticu i uslovi pod kojima centralna banka
odobrava ova sredstva, ukljucujuc¢i i mogucu obavezu za drZzanjem odredenog
iznosa sredstava sa ciljem stvaranja rezervi. U tom smislu se RTGS sistemi
mogu definisati i kao sistemi za transfer rezervi tokom operativnog dana.

Centralna banka ima znacajnu ulogu i u procesima procene, nadzora i kontrole
rizika ucesnika u platnom sistemu, o ¢emu je ve¢ bilo reci u prethodnom delu
rada. Posebna uloga centralne banke je kontrola u situaciji u kojoj ostali
ucesnici u sistemu imaju tendenciju da potcene sistemski rizik. To je narocito
znacajno ukoliko se pojedini rizici javljaju kao posledica uloge ucesnika koji
nisu direktno povezani sa njihovom transakcijom. Osim toga, centralna banka
ima i jedinstvenu sposobnost da spreci Sirenje Kkrizne situacije, jer ima
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dovoljno sredstava da pokrije nelikvidnost pojedinih ucesnika. Brze reakcije u
ovim situacijama sprecavaju sistemsku krizu.

Transakcije u sistemima pla¢anja velikih vrednosti

Transakcija u sistemu placanja mora da prode kroz cetiri faze. Prva faza
podrazumeva ulaz transakcije u sistem i potvrdu od strane sistema. Potvrda
ima kljuéni znacaj u slucajevima nesporazuma, jer kada banka preda
transakciju u sistem i primi potvrdu, ona skida odgovornost za eventualne
greSke koje mogu nastati u sistemu. U okviru prvog koraka, operator sistema
sprovodi operativne procedure provere naloga, a one ukljuc¢uju i proveru
formalnih greSaka u nalogu. U RTGS38 sistemu Republike Srbije, poruka se
smatra validnom, ako ispunjava sledece uslove: da je formirana u SWIFT
formatu, u skladu sa uputstvom kojim se ureduju format i namena poruka za
razmenu podataka u platnom sistemu NBS, da je poslata i primljena na nacin i
po pravilima utvrdenim odlukom Kkojom se ureduje elektronski nacin
obavljanja platnog prometa i da je poslata i primljena u skladu s Dnevnim
terminskim planom RTGS sistema.

Ukoliko je u pitanju DNS sistem obracuna, primljene transakcije se kumuliraju
u sistemu, a ukoliko je u pitanju RTGS sistem, transakcija se stavlja u red
Cekanja za izvrSenje. Transakcija zatim prelazi u drugu fazu. U ovoj fazi
operator sistema meri rizik svake transakcije. Procedura merenja
podrazumeva poredenje veliCine transakcije sa limitima koji postoje u sistemu
i proveru pokri¢a transakcije. Ukoliko u RTGS sistemu transakcija nema
pokrice postoje dve opcije, odlaganje u red cekanja i izvrSenje u trenutku kada
se stvore uslovi ili odbijanje transakcije.

38 Transakcije koje glase na iznos od 250.000 dinara ili ve¢i, kao i transakcije kojima ucesnici
podiZu gotovinu iz trezora Narodne banke Srbije - obavezno se izvrsavaju u RTGS sistemu.
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Tabela 10: Prolaz platne transakcije kroz platni sistem

1. 2. 3. 4.
Transakcija je usla . .. L ZavrsSeno je
. . Primenjuje se Saldiranje L
u sistem i L o saldiranje
. merenje rizika transakcije o
potvrdena je transakcije

= Zahtev je unetu
sistem.

= Sistem sprovodi
operativne
procedure provere
naloga, ukljucujuéi
i provere
formalnih gresaka.

= U RTGS sistemima
nalozi koji su dati
unapred, stavljaju
se u red Cekanja.

Meri se rizik

konkretnog naloga
(dali postoje limiti
za transakciju i sL.).

U RTGS sistemu
vrsi se provera
pokrica
transakcije, a oni
nalozi koji nemaju
pokriée formiraju
red cekanja ili se
odbijaju.

= U RTGS sistemu
placanje je
saldirano odmah
nakon kontrole i
potvrde o
raspolozivim
sredstvima.

= U neto sistemu
placanje je
ubaceno u sistem i
¢eka da vreme
obracuna. Ukoliko
je provera dala
negativnu
vrednost
transakcija mora
da Ceka sledeci
obracunski ciklus.

= ZavrSeno je
saldiranje
transakcije,
nalogodavac i
primaoc su zavrsili
svoje
obaveze/potraziva
nja i stanje je
finalno.

Izvor: BIS (2001)

UspesSno zavrSen proces merenja rizika omogucava da transakcija prede u
trecu fazu - saldiranje transakcije. Postoji suStinska razlika realizacije
saldiranja transakcije kod dve vrste obracuna. U sistemu RTGS obracuna, kada
sistem izvrsi kontrolu i generiSe potvrda o raspoloZivim sredstvima, saldiranje
se vr$i odmah, Sto ovom sistemu daje odrednicu real time. U DNS sistemu
transakcija mora da ceka trenutak kada se vrsi obracun, a ukoliko je kontrola
izvestila o negativnoj vrednosti transakcije, potrebno je ceka sledeci
obracunski ciklus. U DNS, odnosno Kliringu NBS, obracun se vrsi u tri klirinska
ciklusa, svakog radnog dana (10.30-11.00, 12.30-13.00 i 14.45-15.00 Casova).
U pojedinim platnim sistemima neto obracun se vrsi na kraju radnog dana
(obracunskog dana).

Cetvrta faza je zavrsna faza u procesu prolaza transakcije kroz platni sistem. U
toj fazi saldiranje je zavrSeno, a uspostavljeno stanje je finalno sa stanovista
nalogodavca i primaoca.

Rankov (2007, str. 26) istice da savremene sisteme placanja karakteriSu
transakcije velikih vrednosti, da su bezgotovinske i da imaju formu
elektronskih poruka. Proces pla¢anja je standardizovan nacin emitovanja i
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prijema naloga i drugih bitnih bankarskih informacija, po SWIFT standardima
pripreme, kontrole i razmene podataka. U sistemima pla¢anja velikih
vrednosti definisan je lanac placanja (jednostavni i kompleksni lanci plac¢anja)
generisan po pravilima SWIFT modela pla¢anja i upotrebe dve poruke za
realizaciju klju¢nih bankarskih funkcija: pla¢anja izmedu subjekata u lancu
pla¢anja (MT103) i medubankarski transferi (MT202).

Rizici u sistemima pla¢anja

Rizik je fenomen prisutan u svakoj oblasti poslovanja, a karakteriSe i rad
platnih sistema. Mnogi autori su istraZivali uticaj rizika koji se javljaju u
platnim sistemima, a u savremenoj literaturi isti¢e se uskladeni stav Schmitz-a
i Puhr-a (2009) i Khandelwal-a (2007. str-8) koji smatraju da je rizik u platnim
sistemima direktno determinisan ucesnicima, nainom i vremenom saldiranja,
tehnologijom u upotrebi i ulogom provajdera. Nivo rizika je dodatno
eksponiran ukljuc¢ivanjem transakcija na finansijskim trziStima, koje
predstavljaju poseban generator rizika. Bez obzira na izvore rizika u platnom
sistemu, oni kao posledicu imaju nemoguénos konacne realizacije zapocete
platne transakcije, na $ta su u svom radu ukazali Kahn i Roberds(1998, str.
846). Naizgled ,tehnicki problem“ moze izazvati dalekoseZne posledice, ne
samo po funkcionisanje platnog sistema, ve¢ u ekstremnim situacijama i po
privredu u celini, na $ta su u svojim empirijskim istraZivanjima ukazali
Schmitz i Puhr (2009).

Uvodenje dostignu¢a i inovacija informaciono komunikacione tehnologije
dovelo je do znacajnih promena u nacinu obavljanja poslova u platnim
sistemima, a time je doslo i do promene vrste i intenziteta rizika. Pojedini
rizici su se umanjili, pojedini modifikovali, a doSlo je i do pojave novih rizika.
Klju¢ni trenutak vezan za globalno smanjenje rizika u platnim sistemima
direktno je povezano sa skraenjem vremena finalizacije transakcije, u ¢emu
su RTGS sistemi superiorno resenje. Rizici koji su prisutni u RTGS sistemima
razlikuju se od onih koji se javljaju u DNS sistemima, pre svega zbog koncepta
sistema obracuna.

Rankov (2007, str. 29) je ukazao na mogucnost da ucesnici, pojedinacno
posmatrano, budu izloZeni i rizicima saldiranja koji nastaju izvan platnog
sistema. Ova vrsta rizika se javlja kada pojedine banke vrse saldiranje naloga
velikih vrednosti na osnovu bilateralnog sporazuma o saldiranju na
korespondentskom racunu. Bez obzira da li banke organizuju saldiranje svojih
pozicija po principu bruto ili neto obracuna, uz opciju da se neto pozicije
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saldiraju u odredenim periodima u toku dana, izloZene su medubankarskom
riziku. U slucaju nedostajuce likvidnosti, ne mogu koristiti novac centralne
banke, jer funkcioniSu izvan sistema, tako da loSa pozicija jedne banke
momentalno ugrozava poziciju druge. Ovaj rizik predstavlja pretnju za platni
sistem, ukoliko banka, zbog rizika likvidnosti u bilateralnom saldiranju, nije u
stanju da okonca saldiranje u sistemu.

Rizici u platnom sistemu dele se: na rizike saldiranja u koje spadaju kreditni
rizik, rizik opoziva i rizik likvidnosti, zatim rizik zakonske regulative,
operativni rizik i specificnu grupa rizika koja se javlja u sistemima za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti. Posebna dimenzija analize rizika posmatra
rizike sa stanovista posledica koje mogu izazvati na uesnike i sistem u celini i
uvodi pojam sistemskog rizika.

UspeSno upravljanje rizicima u platnim sistemima velikih vrednosti
predstavlja osnovnu komponentu njihove razvijenosti. Na to ukazuje i
metodologija koja ¢e biti upotrebljena u cetvrtom delu rada, sa ciljem
testiranja hipoteze o mogucnosti platnog sistema da odrZava finansijsku
stabilnost i uspesno sprovodi mere monetarne politike.

Kreditni rizik

Kreditni rizik spada u rizike saldiranja i javlja se kada duZnik u transakciji nije
u stanju da poravna jednu ili sve svoje obaveze, u vreme saldiranja ili nakon
toga.3? Kreditni rizik se javlja u periodu izmedu prihvatanja naloga u sistemu i
kona¢nog saldiranja. U DNS platnim sistemima taj period je kratak,
maksimalno par dana, a u RTGS sistemima je kraci, ¢ime je izloZenost ovoj
vrsti rizika manja. U platnim sistemima velike vrednosti, gde su ucesnici
banke, realizacija nepovoljnog dogadaja izazvanog kreditnim rizikom izuzetno
je retka, jer sistemi velikih vrednosti imaju rigidne uslove koje banke moraju
da ispune kako bi postale ucesnici. Samo banke koje su solidne, solventne i sa
,zdravim“ kapitalom mogu biti ucesnici ove kategorije platnih sistema.
Registrovanje ucesnika je joS represivnije u slucaju kada sistemom upravlja
centralna banka.

Detaljna analiza kreditnog rizika, koju je izneo Pu (1997, str. 59) navodi da se
ovaj rizik moZe posmatrati iz dve perspektive: rizik prvog platioca (first payer
risk) i rizik primaoca (receiver risk). Riziku prvog platioca, odnosno riziku da

3% Moze se desiti da zbog bankrotstva banka nikada ne¢e mo¢i da izvr$i svoju obavezu po
konkretnoj transakciji.
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nec¢e dobiti korespondentsku naplatu, izloZena je strana koja prva vrsi
placanje u transakciji. Prvi platioc je izloZen ovoj vrsti rizika sve do dobijanja
finalne potvrde od KklirinSke kuce o izvrSenoj naplati. Kreditni rizik nije
prisutan samo u platnim sistemima, ve¢ u svim vrstama transakcija u kojima
postoji fenomen prvog platioca. U berzanskim transakcijama, ukoliko kupac
hartija od vrednosti prvi izvrsi placanje svojih obaveza, moZe do¢i u situaciju
da prodavac ne raspolaze ugovorenom koli¢inom predmetnih hartija od
vrednosti.

Rizik primaoca se javlja kada on pretpostavi da je primljena uplata konacna,
pre no Sto je primio potvrdu sistema, a zatim na osnovu pretpostavke obavi
svoju stranu obaveze - izvrsi placanje. Pu (1997, str. 52) dalje konstatuje da je
rizik primaoca viSe prisutan u DNS sistemima zbog duZeg vremenskog roka
izmedu prijema transakcije u sistem i njegove finalizacije, a javlja se i u RTGS
sistemima, zato S$to pojedine institucije mogu imati status indirektnih
ucesnika. Indirektni ucesnik je izloZen riziku primaoca zbog vremenskog
odlaganja izmedu trenutka kada banka primi naplatu i vremena kada banka
obavesti o tome svog klijenta - finalna naplata. U najve¢em broju slucajeva,
propusti ove vrste ne deSavaju se sa namerom, ve proizilaze iz rutinskog
karaktera operacija platnog prometa.

Kreditni rizik je posebno prisutan u prekograni¢nim transakcijama, u koje su
ukljuceni platni sistemi veleg broja zemalja, razli¢ite valute, razlicite
vremenske zone. Problem je potenciran i c¢injenicom da su u pitanju
transakcije velikih vrednosti. U literature (Shirreff, 1996, str. 5) se najcesce
pominje primer greske koju je napravila banka Bankhaus Herstatt*0 1974.
godine. Konkretna vrsta rizika u prekograni¢nim transakcijama naziva se
herStat rizik (Herstatt risk), koji nastaje kada se radna vremena u
medubankarskim sistemima za prenos sredstava ne preklapaju zbog razlike u
vremenskim zonama. Noviji primer herstat rizika na koji je ukazao Eisenbeis
(1997, str- 46) desio se 1991. godine kada je Bank of Credit and Commerce
International (BCCI) primila uplatu od Banke Japana u iznosu 44 milijarde
jena, s tim Sto je uplata trebala da bude primljena u BCCI ogranak u Njujorku.
Transakcija nikada nije realizovana, zbog zatvorenog platnog sistema u
Njujorku, a gubitak je iznosio priblizno 30 miliona USD.

Poseban oblik kreditnog rizika je situacija ,bankrota“ ucesnika u platnom
sistemu. Tada se koristi ,pravilo nultog sata“ (zero hour rule). Prilikom njegove
primene sve transakcije ucesnika koji su bankrotirali smatraju se nevaze¢im

“0 Herstat banka bila je nemacka privatna banka koja je bankrotirala 26. juna 1974. godine nakon
incidenta u prekogranicnom platnom transferu.
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od dana ,bankrota“. U RTGS sistemu efekat moZe biti takav da se povrati
plac¢anje koje je navodno ve¢ poravnato i za koje se smatralo da je okonc¢ano. U
DNS sistemu, takvo pravilo moZe prouzrokovati da neto poravnanja svih
transakcija moraju biti vracene na pocetak. To podrazumeva ponovni obracun
svih neto stanja i moglo bi uzrokovati znaCajne promjene na bilansima
ucesnika. Pravilo ,nultog sata“ nije poZeljno u savremenim platnim sistemima.
Bez obzira na primenjeni model, postoji verovatnoc¢a da bi doslo do sistemskih
posledica.

Banka za medunarodna poravnanja u okviru Osnovnih principa za SIPS
predvida sledece metode za upravljanje kreditnim rizikom:

a) Upotrebu dizajna sistema u kojem ne dolazi do kreditnog rizika (RTGS
sistem);

b) Kriterijume za pristup sistemu zasnovani na bonitetu;

c) Kreditna ograniCenja (bilateralna ili multilateralna) radi ogranicavanja
izloZenosti; i

d) AranZmane o podeli gubitaka i/ili aranZmani “plac¢anja za one koji ne mogu
da pokriju svoju negativnu poziciju”.

Centralne banke imaju cilj da primene ove Preporuke, kako bi minimizirale
pojavu kreditnog rizika.

Rizik opoziva - ,odmotavanja“ (unwinding risk)

Rizik opoziva je jo$ jedan rizik koji spada u grupu rizika saldiranja i javlja se
kada posiljalac naloga povuce svoj nalog iz sistema. Karakteristi¢an je samo za
DNS sisteme, u situacijama greSke saldiranja, jer se u ovom sistemu nalozi
kumuliraju tokom dana i moguce je izvrsiti opoziv. Opoziv jedne transakcije u
sistemu moZe stvoriti teSkoce za instituciju koja ima obavezu prema drugim
potrazivanjima u istom sistemu i koja u cilju prevazilazenja tog problema
mora da angaZuje znacajne dodatne izvore.

U poredenju sa kreditnim rizikom, rizik opoziva je teSko merljiv, a joS teze je
njime upravljati bez grupnih sporazuma. Upravljanje ovom vrstom rizika
podrazumeva da svaki pojedinaCni ucesnik u DNS sistemu raspolaze
informacijom o kreditnoj sposobnosti svih ¢lanova iste DNS mreZe. Rizik
opoziva je, takode i sistemski rizik, zato Sto njegova pojava utic¢e na veliki broj
institucija. Kada se dogodi greska u saldiranju, DNS sistemi obic¢no
dozvoljavaju ugroZenim ¢lanovima da povuku svoje platne instrukcije izdate u
toku tog dana. Lancana reakcija se Cesto moZe nastaviti sa neizvesnim
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ishodom, a najcesca posledica je masovni opoziv. Da bi umanjili neizvesnost,
pojedini DNS sistemi vrSe opoziv svih pustenih naloga u toku dana kada je
doSlo do greske. Bilo da se radi o celokupnom ili samo delimi¢cnom opozivu
vrlo je verovatno da ¢e njime biti pogodeni mnogi ¢lanovi sistema i da ¢e doci
do opseznog prekida u tokovima platnog prometa.

Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti nastaje kada, zbog nedostatka likvidnosti nekog od clana
sistema kliringa, naplata ne moZe da se obavi u predvideno vreme. Likvidnost
u trenutku saldiranja klju¢na je za platni sistem i za njihove clanove
(Vuksanovi¢, 2009, str. 10). Ono Sto je vazno poentirati u vezi rizika likvidnosti
je slu¢aj u kome banka moZe biti u finansijski dobrom polozaju, ali da nije u
mogucnosti ispunjenja svoje obaveze placanja zbog tehnicke neispravnosti
sistema, a tu pojavu je istakao i Khandelwal (2007, str. 11), a zatim je ukazao
na to da je rizik likvidnosti viSe prisutan u RTGS sistemima, zato Sto sistemi
bruto obraCuna zahtevaju viSe sredstava da bi se saldiranje obavilo, tokom
celog poslovnog dana.

Kao ilustracija rizika likvidnosti moZe da posluzi primer koji je naveden u
[zveStaju o nadzoru nad platnim sistemom Banke Engleske za 2008. godinu i
koji se odnosi na bankrot banke Lehman Brothers International, 15. septembra
2008. godine (Bank of England, 2008, str. 12). Nepovoljni ishod je izbegnut
putem samo-kolateralizovanog repo mehanizma koji postoji u okviru sistema
saldiranja (CREST“1), ¢ime je dat primer uspeSnog upravljanja rizikom
likvidnosti.

Rizik likvidnosti moze biti redukovan ili ¢ak eliminisan. U tom slucaju,
potrebno je da svi ¢lanovi platnog sistema drze dovoljan iznos sredstava na
obracunskom racunu. Sredstva mogu biti u obliku gotovine ili bilansnih
rezervi, ali je klju¢no da mogu biti koriS¢eni za potrebe kliringa. Treba imati u
vidu da je obezbedenje adekvatne likvidnosti skupo za banke, jer novac ili
fondovi odvojeni za ove svrhe ne donose prinos. Banke u tom slucaju imaju
potrebu da odrede pravi odnos izmedu minimiziranja rizika likvidnosti i
troSkova obezbedenja te likvidnosti. Ako se ovaj problem posmatra iz
perspektive banke, u najveem broju sluCajeva, troSkovi potpunog
eliminisanja rizika su previsoki.

41 CREST je sistem za kliring i saldiranje hartija od vrednosti u Velikoj Britaniji. Sastavljen je od tri
platna sistema: a) RTGS u novcu centralne banke (funte), b( RTGS u novcu centralne banke (evro) i
c) bilateralnog neto aranzmana za transakcije u USD
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U RTGS sistemu rizik likvidnosti ukazuje na cinjenicu da je svaki ucesnik
izloZen riziku od strane bilo kog drugog ucesnika. U pitanju je sistemski rizik, s
obzirom na to da nelikvidnost jednog ucesnika moze da izazove nelikvidnost
drugog, koji je ratunao na ta sredstava u procesu obezbedenja sopstvene
likvidnosti u Kkliringu. Ova vrsta lancane reakcije moZe da dovede do
nelikvidnosti kompletnog sistema. Za razliku od RTGS kod koga se
nelikvidnost moZe javiti u bilo kom trenutku kliringa, u DNS sistemu je jedino
znacajno stanje likvidnosti ucesnika u trenutku kada se vrsi saldiranje.

Jinesku (2006, str. 115) je ukazala da dizajn sistema ima najvazniju ulogu kod
efikasnog koriS¢enja raspolozive likvidnosti, tako da redovi za cekanje
bazirani na principu FIFO metode mogu dovesti do kaSnjenja kod plac¢anja. Za
prevazilaZenje ovakvih situacija koriste se algoritmi za razreSavanje situacije
blokade.

Banka za medunarodna poravnanja u okviru Osnovnih principa za SIPS
predvida sledece metode za upravljanje rizikom likvidnosti:

a) Upravljanje redovima ¢ekanja;

b) Intra-dnevno zaduzivanje (Sto je kreditni rizik za onoga ko pozajmljuje, na
primer za centralnu banku); i

c) Sistemski limiti - ograniCenja negativnih neto stanja.

Centralne banke imaju cilj da primene ove Preporuke, kako bi minimizirale
pojavu rizika likvidnosti.

Rizik zakonske regulative - pravni rizik

Rizik zakonske regulative proizilazi iz neposStovanja zakonskih ili regulatornih
obaveza. Javlja se i ukoliko prava i obaveze ucesnika u platnom prometu u
velikoj meri podlezu neizvesnosti, u sluCaju da jedan od ucesnika u sistemu
proglaSava bankrot. U izveStaju FED-a (2011), iz marta 2011. godine navodi se
da i zakonski sporovi koji odlazu ili spre¢avaju reSenje problema nastalog u
platnom sistemu, takode mogu dovesti do odlaganja saldiranja i izazvati rizik
likvidnosti.

Rizik zakonske regulative javlja se i kao posledica nepoStovanja klauzula
konkretnog ugovora od strane finansijskih institucija ili nepoStovanja
dogovora uspostavljenih u okviru bankarske asocijacije, klirinSke kuce i prema
drugim ugovornim stranama, sa kojima ucesnik ima saradnju. MozZe da bude i
rezultat suprotnosti u zakonima, kao Sto je neuskladenost zakona za zaStitu
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potrosaca sa zakonom Kkojim se ureduje platni promet u maloprodaji. U
kontekstu ugovora potrebno je vrsiti jasno definisanje nadleZnosti u okviru
postojece pravne regulative, kako ne bi doSlo do pojava loSeg interpretiranja i
primene klauzula tih ugovora.

Rizik zakonske regulative moZe se operacionalizovati i u situaciji kada je
nedovoljno precizno odreden trenutak finalizacije transakcije. Zbog
nepreciznosti u¢esnik moze da racunovodstveno oznaci svoja potrazivanja kao
pokrivena, u ubedenju da je stanje u sistemu konac¢no. Medutim, fakti¢ki moZe
pretrpeti gubitak ukoliko druga strana transakcije padne pod stecaj i pokrene
se procedura opoziva naloga. Ovaj rizik nije tesko suzbiti, s tim Sto je
neophodno na centralizovan nacin usvajati nove propise i zakone. Najbolji
primer je otklanjanje svih nedoumica u sferi saldiranja u EU usvajanjem
Direktive o konacnosti saldiranja (Settlement Finality Directive - SDF#42) 1998.
godine, ¢ime je povecana pouzdanost funkcionisanja platnih sistema EU.

Operativni rizik

Operativni rizik predstavlja rizik da ¢e stabilnost funkcionisanja sistema biti
ugrozena operativnim faktorima, kao $to je nefunkcionisanje tehnickog dela
procesa ili usled operativnih greSaka. Operativni rizik se javlja u sluc¢ajevima
nepouzdanosti informacionog sistema, neadekvatnih mera kontrole, gresaka
ljudskog faktora i greSaka kod upravljanja sistemom. Norman et al. (2009, str.
6) izdvajaju sledece faktore koji uticu na pojavu operativnog rizika: ljudski
faktor - koji uslovljava greske proistekle iz nedovoljnog iskustva, neposStovanja
procedura i politika i sklonost prevarama; tehnicki faktor - koji uslovljava
greSke svojstvene odredenom modelu koji se koristi u procesu rada, a to je
najcesce nepostojanje adekvatnih instrumenata za merenje rizika; procesne
radnje - ogleda se kroz odsustvo adekvatnih procedura za izveStavanje,
monitoring i odlucivanje, neadekvatna obrada informacija i loSa kontrola
procesa i informaciona tehnologija - ogleda se u tome da informacioni sistem
ima odredene nedostatke koji nisu uoceni na vreme, a mogu da dovedu do
propusta ili do neblagovremene reakcije na prisustvo odredenih rizika. Osim
toga, autorizovanost, odgovornost i kvalifikovanost su tri minimalne osobine
koje su karakteristicne za svaki sistem, bez obzira na njegov organizacioni
oblik (Babi¢, Bradi¢-Martinovi¢, 2017, str. 75).

Uspesni primeri upravljanja operativnim rizikom su situacije u kojima postoji
odgovarajuca bekap opcija. U Londonu, 07. jula 2005. godine pretnja

42 http://europa.eu/legislation_summaries/consumers/protection_of _consumers/I124039_en.htm
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podmetanja bombe u kompaniji LCH.Clearnet Ltd zahtevala je da se isprazni
zgrada, a sistem je uspeo da funkcioniSe bez prekida zahvaljuju¢i pomo¢nom
(mirror) zvani¢nom sajtu (Bank of England, 2005, str. 29). Medutim, ukoliko
ne postoji odgovarajuci nacin upravljanja ovom vrstom rizika, mogu nastati
znacajni problemi. Jedna od situacija te vrste nastupila je u Britaniji 07. jula
2008. godine, kada je doSlo do duple greske na zasStitnom zidu (firewall)
procesora RTGS operacija. U sistemu je postojao mirror sajt (procesor), ali on
nije mogao da stupi u funkciju zbog problema sa napajanjem. Sistem RTGS bio
je nedostupan preko 200 minuta (Bank of England, 2008, str. 11 i 30).

Klju¢na institucija u pracenju i redukovanju operativnog rizika sistemski
znacCajnih platnih sistema je centralna banka. U odredivanju nivoa razvoja
platnog sistema velikih vrednosti analiza upravljanja operativnim rizikom
zauzima centralno mesto u metodologiji, Sto e biti prikazano u Cetvrtom delu
ovog rada. Upravljanje operativnog rizika ne sme biti zapostavljeno od strane
centralne banke, mada je istraZivanje nacionalnog platnog sistema Republike
Srbije ukazalo da u ovoj oblasti postoji prostor za unapredenje.

Sistemski rizik

Banka za medunarodna poravnanja je zauzela stav (BIS, 1994, str. 177) da se
sistemski rizik odnosi na situacije na finansijskom trZiStu u kojima se
poremecaj nastao u jednom segmentu sistema prenosi na ostale segmente.
Fakticki, da bi sistemski rizik mogao da se ispolji potrebno je da se javi
,domino“ efekat. Takve situacije su u realnosti veoma retke i istorijski
posmatrano podrazumevaju nastanak finansijske krize, Sto su empirijskim
istrazivanjima potvrdili Sheldon i Maurer (1998, str. 2).

Finansijska kriza koja je eskalirala u drugoj polovini 2007. godine predstavlja
dobar osnov za analizu pripremljenosti platnih sistema za ovu vrstu
sistemskog rizika. Lucas (2009, str. 2) je u svom izveStaju, na osnovu rezultata
analize TARGET evropskog integralnog sistema velikih vrednosti, doSla do
zakljucka da su tokom finansijske krize sistemi transfera (platni sistem i
sistem za kliring hartija od vrednosti) imali suStinske izazove. Najveci problem
je bio ocuvanje stabilnog rada sistema u uslovima povecanog obima
transakcija i nesolventnosti brojih institucija. Ona dalje konstatuje da je sistem
pokazao visok stepen pouzdanosti, pre svega zbog poboljSanja koja su u
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meduvremenu realizovana*3 i solidne zakonske osnove na kojoj se sistem

zasniva.
Tabela 11: Broj transakcija u TARGET sistemu
u 2007-08.1iu 2015-16. godini
2007 2008 2015 2016

Januar 7.273.736 8.069.156 7.194.515 8.038.086
Februar 6.835.302 7.726.988 6.939.356 8.749.880
Mart 7.960.054 7.753.462 7.952.785 8.924.156
April 7.150.530 8.475.208 7.506.244 8.767.665
Maj 7.742.028 7.723.647 7.027.532 9.265.720
Jun 7.989.553 7.948.344 7.794.294 10.043.408
Jul 8.341.020 8.366.841 7.972.106 9.080.473
Avgust 7.755.477 6.814.833 6.764.364 8.702.555
Septembar 7.376.986 7.889.224 8.611.029 10.677.428
Oktobar 8.588.026 8.505.085 8.878.256 11.251.299
Novembar 8.290.721 7.145.748 8.628.870 11.809.236
Decembar 8.072.268 8.292.844 9.211.577 12.168.093

Izvor: www.ecb.int/stats/payments/payments/html/index.en.html

U tabeli 11. prikazani su broj i obim transakcija u TARGET sistemu u 2007. i
2008., kao i 2015. i 2016. godini. Na osnovu tabele zaklju¢ujemo da je broj
transakcija u TARTGET sistemu u stalnom porastu. Prema Rochet-u i Tirol-u
(1996, str. 835) pojam sistemskog rizika pokriva nekoliko fenomena:

1. Veoma raSiren problem likvidnosti koji proizilazi iz moguénosti
opoziva u sistemima obracuna po neto principu ili situacije blokade u

sistemima bruto obracuna (gross settlement gridlock);**

2. Sirenje neuspesnih transakcija kroz sistem medubankarskih pozajmica;

3. Pojavu makroekonomskog rizika koji ima posledice po veci broj banaka
(na primer deSavanja na trziStu hartija od vrednosti i pad cena 1987.
godine izazvao je probleme i u radu platnih sistema);

4. Sirenje problema na druge ulesnike (learning-related contagion),
odnosno fenomen da, ukoliko se jave problemi u jednoj banci,

3 Stvaranje zajednicke platforme, o ¢emu ¢e kasnije biti reci.

4 Jedan od primera zakr&enja u bruto sistemu obraduna nastaje kada ne dode do isporuke aktive ili
sredstava (DVP). Ovakva vrsta zakréenja ne moze da se pojavi u neto sistemu obracuna, zato $to

kod ovog sistema postoji dovoljno vremena da se uvidi nedostatak pre saldiranja.
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depozitori ili kreditori drugih banaka pocinju da povlaCe svoja
sredstva.

Sistemi RTGS obracuna znacajno doprinose ogranicavanju sistemskog rizika,
jer pocCivaju na principu izvrSavanja naloga kontinuelno u toku dana. Na taj
nacin RTGS obracun moZe znacajno da redukuje vreme izloZenosti kreditnom
riziku i riziku likvidnosti. S obzirom na to da su sredstva raspoloZiva u
potrebnom obimu, u svakom trenutku procesiranja transakcije, vreme
odlaganja saldiranja moZe se eliminisati, a na taj nacin se eliminiSe i primarni
izvor rizika u medubankarskim transferima. Na osnovu toga, ukoliko je RTGS
sistem povezan sa drugim sistemima obra¢una, moguce je obezbediti
neopozivi transfer u realnom vremenu, ¢ime je omoguceno povezivanje
velikog broja platnih sistema bez izlaganja riziku (Bradi¢-Martinovi¢, 2011,
str. 430).

Zbog navedenih prednosti RTGS sistem obraCuna se primarno Kkoristi u
saldiranju hartija od vrednosti, jer je u stanju da redukuje kreditni rizik#*>, koji
je Cesto prisutan u ovim transakcijama. Sistem RTGS obracuna omogucava
finalizaciju transakcije u bilo kom trenutku u toku dana, omogucava
uspostavljanje koordinacije izmedu transfera aktive (delivery leg) i transfera
sredstava (payment leg) i mogu ih obaviti u istom trenutku. Na taj nacin, RTGS
omogucava postovanje dva osnovna principa - DVP i PVP.

Prednost RTGS sistema u pogledu redukcije rizika glavni je razlog odluke
centralnih banaka za ovu vrstu obracuna u sistemima plac¢anja velikih
vrednosti. Galos i Soramaki (2005, str. 24) ukazuju da se prednosti mogu
posmatrati kroz nekoliko dimenzija. Prvo, redukcija intra-dnevne izloZenosti
riziku u medubankarskim transakcijama znacajno je umanjena, Sto sprecava
da se banke nadu u nemogucénosti da apsorbuju gubitke ili kratkoroc¢nu
nelikvidnost uzrokovanu neizvrSenjem obaveza drugih ucesnika u sistemu.
Drugo, RTGS sistemi onemogucavaju opoziv platnog naloga, a upravo je ta
opcija jedan od uzroka visokog rizika kod DNS sistema obracuna. Treci razlog
je mogucnost da banke biraju trenutak kada ¢e u toku dana izvrsSiti finalizaciju
prenosa sredstava i time smanjuju pritisak saldiranja u jednom trenutku.
Banke na taj nacin imaju viSe vremena da rese potencijalne probleme, kao Sto
je nelikvidnost ili nesolventnost nekog ucesnika u sistemu, kao i da obezbede
rezervne fondove za prevazilaZenje zastoja.

45 Koji se javlja u, veé ranije opisanim situacijama, prvog platioca i prvog primaoca.
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Rizici u sistemima kliringa i saldiranja hartija od vrednosti

U prethodnom delu rada je ve¢ istaknuto da se poremecaji iz sistema za kliring
i saldiranje hartija od vrednosti mogu preneti putem platnih transakcija i na
platni sistem. Zbog toga je vazno navesti i rizike koji su karakteristi¢ni za
kliring i saldiranje hartija od vrednosti. Pojedini rizici su isti ili sli¢ni rizicima
koji se javljaju u platnim sistemima, a pojedini su potpuno specifi¢ni i
karakteristi¢ni za tokove svojstvene trgovanju hartijama od vrednosti.

Prema nomenklaturi CPSS/I0SCO#® najvazniji rizici su: kreditni rizik - koji se
kao i u slucaju platnih sistema svodi na verovatno¢u da druga strana u
transakciji ne podmiri svoje obaveze delimic¢no ili u potpunosti; kastodi rizik -
je rizik gubitka hartija od vrednosti koji nastaje usled nesolventnosti kastodi
banke, nemarnog odnosa, loSe upotrebe sredstava ili prevare u kastodi banci;
rizik zakonske regulative - je rizik zbog koga ucesnici mogu pretrpeti gubitak
zato Sto zakoni ili druga pravna regulativa ne podrzavaju pravila sistema za
saldiranje hartija od vrednosti, potrebe specifi¢nih vidova saldiranja ili prava i
druge interese koji se javljaju u sistemu saldiranja; rizik likvidnosti - je rizik
da druga strana u transakeciji nece izvrsiti svoju obavezu u punom iznosu kada
je to predvideno, ve¢ u nekom nepredvidenom roku; operativni rizik - se javlja
usled problemati¢nih situacija koje nastaju u okviru informacionog sistema ili
interne kontrole, ljudske greske ili greSke menadZmenta, centralnog registra
ili klirinSke kuce; rizik preranog saldiranja - nastaje kada jedna strana u
transakciji podrazumeva da je nalog stigao u finalno stanje pre no Sto se to
zaista dogodilo, posledica ove situacije su troSkovi zamene originalne
transakcije po trenutnoj trziSnoj ceni i poznat je pod nazivom rizik troskova
zamene (replacement cost risk); rizik kapitala je rizik da ¢e prodavac izvrsiti
isporuku hartija od vrednosti, ali da zauzvrat nece uspeti da naplati
potraZivanje ili da ¢e kupac izvrSiti placanje, ali da nece dobiti Zeljene hartije
od vrednosti. U ovom slucaju, celokupna vrednosti kapitala hartija od
vrednosti ili odgovarajucih sredstava izloZena je riziku i rizik saldiranja - se u
opStem slucaju javlja kada se saldiranje ne obavi kao Sto je to predvideno. Ovaj
rizik obuhvata i kreditni rizik i rizik likvidnosti.

Mere za preventivu i suzbijanje rizika sistema za kliring i saldiranje na trziStu
hartija od vrednosti su mnogobrojne i svode se na kreiranje i sprovodenje
jasne i odgovarajuce zakonske regulative, koja bi bila transparentna i koja bi
pokrivala sve sporne situacije u cilju redukcije rizika zakonske regulative. Za
umanjenje rizika preranog saldiranja potrebno je uvesti potvrde trgovanja,

46 Prema; CPSS/IOSCO Recommendations, str. 46-49
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cikluse saldiranja, centralne registre i mogucnost pozajmice hartija od
vrednosti, a u slucaju rizika saldiranja potrebno je uvesti transfer preko
centralnih depozitarnih organizacija (central security depostories - CSDs) i
postovanje DVP principa. Operativni rizik se kontroliSe kreiranjem solidnih i
sigurnih informacionih sistema na koje je moguce osloniti se, zatim donoSenja
jasnih politika, procedura i procesa, aktivno vodenje politike ljudskih resursa i
kvalitetno upravljanje.

Savremeni trendovi u sistemima placanja velikih vrednosti

U prethodnom delu rada izdvojeni su uzroci koji predstavljaju glavne
pokretace naglog razvoja veliCine, uloge i znacaja platnih sistema. Da bi se
izvrsila sistematizacija, sa ciljem korelacije sa savremenim trendovima u ovoj
oblasti potrebno je ista¢i stav Bech-a, Preisig-a i Soramaki-ja (2008, str. 60)
koji smatraju da su se tehnoloSke inovacije, strukturne promene u bankama i
razvoj politika centralnih banaka izdvojile kao tri glavna trenda. Tehnoloske
inovacije kreiraju mogucénosti za sigurniji i efikasniji rad postojecih sistema
plac¢anja velikih vrednosti. Takva vrsta inovacija pronalazi nova reSenja i za
rastuce potrebe za novim sistemima, koji nece biti limitirani granicama jedne
zemlje ili jedne valute. Drugi vazan faktor je finansijski sektor koji je
poslednjih dvadeset godina doZiveo znacajan rast, uz promenu uloge pojedinih
preduzeca i proizvoda koje ona nude. Osim toga, izvrSena je i globalizacija
finansijskih institucija i njihovih usluga. Strukturne promene imale su
posledice na upotrebu platnih sistema velikih vrednosti od strane ucesnika.
Trec¢i faktor je promena uloge centralne banke u radu sistema. Centralne
banke su postale mnogo viSe ukljucene u platne sisteme, o ¢emu je bilo reci u
prethodnom delu.
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Grafik 18: Deset globalnih trendova u sistemima pla¢anja velikih vrednosti i
njihovi kljucni pokretaci
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Izvor: Bech, Preisig, Soramaki, 2008, str. 60.

Trendovi predstavljeni grafikom 18. su nosioci razvoja sistema placanja
velikih vrednosti. Prva cetiri, sve veca rasprostranjenost RTGS sistema,
uvodenje hibridnih sistema obracuna, nastanak prekograni¢nih i ofSore
sistema i uspon CLS sistema vezane su za tehniku obracuna i saldiranja i
spadaju u grupu tehnoloskih inovacija. Tehnoloske inovacije omogucavaju
nove metode saldiranja koji pruzZaju bolji balans izmedu rizika saldiranja,
brzine rada i zahteva za sredstvima likvidnosti. Upravo zbog toga su brojni
DNS sistemi zamenjeni RTGS sistemima. Medutim, visoki zahtevi za
sredstvima likvidnosti u RTGS sistemima uslovili su da pojedini sistem
operateri ispituju nacine kako da umanje te zahteve, a rezultat njihovih napora
su hibridni sistemi obracuna, o kojima je ve¢ detaljno bilo reci. Razvoj
tehnologije platnog prometa takode je doveo do razvoja viSevalutnih sistema
za saldiranje prekograni¢nih pla¢anja. Pored toga, mogu¢nost da se korisnici
povezu na daljinu, pomo¢u mreznih konekcija, uzrokovalo je pojavu
univerzalnih platnih sistema koji su npr. karakteristicni za devizno, uz
posStovanje PvP principa.
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Dominanti trendovi su i rast vrednosti i obima saldiranja, smanjenje prosecne
veliCine plac¢anja i pad broja uc€esnika u sistemu, ali i nastanak prekograni¢nih i
ofSore sistema. Oni su u velikoj meri uslovljeni na¢inom na koji bankarski
sektor Kkoristi platne sisteme i strukturnim promenama koje se u tom sektoru
deSavaju. Rast vrednosti i obima transakcija u prethodnom veku bio je
eksponencijalan, pri ¢emu su mnogi platni sistemi velikih vrednosti vrSili
procesiranje pla¢anja relativno malih vrednosti, Sto je dovelo do smanjenja
vrednosti proseCne pojedinacne transakcije.

Grafik 19: Rast broja transakcija u najvecoj
automatskoj klirinskoj ku¢i u SAD
u milijardama transakcija

Izvor: Prilog autora na osnovu podataka sa www.nacha.org

Poslednja tri trenda, produZeno radno vreme, smanjenje transakcionih
provizija i prilagodavanje opstim standardima za sisteme placanja velikih
vrednosti, ali i rast CLS sistema je takode iniciran tre¢im pokretacem. Oni su
direktno povezani sa politikom koju centralne banke vode u vezi sistema
plac¢anja velikih vrednosti. Po pitanju radnog vremena, postoje sistemi koji su
se priblizili ciklusu saldiranja tokom dvadeset Cetiri sata. Troskovi transakcija
su znacajno opali, posebno nakon 1990. godine, zbog usteda koje su ostvarene
kroz poboljsanje operativne efikasnosti.4”

Konkretna tehniCka reSenja, koja predstavljaju tendencije u ovoj oblasti,
sistematizovao je u svom radu Rankov (2007, str. 32), pri ¢emu je ustanovio
da je razvoj sistema velikih pla¢anja dominantno usmeren ka: uvodenju STP

47 Prema: www.cls-group.com/FORYOU/CLSBANKS/Pages/default.aspx
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metodologije u automatizaciju lanca plac¢anja (svih transakcionih i operativnih
procesa u sistemima velikih pla¢anja) i medunarodnih standarda u razmeni
poruka (SWIFT standardi formata i strukture podataka, IBAN), primeni
modela informaticke kontrole klijenata finansijskih institucija i obezbedenju
od finansijskih zloupotreba i kriminalnih radnji i maksimalnom koris¢enju
preporuka Bazel II okvira u kontroli troSkova Kkapitala, procene rizika i
primeni metodologije izracunavanja ocekivanih i neocekivanih gubitaka
putem standardnih prilaza, IRB (International Ratings Based) odnosno
modifikovanih standarda iz klase osnovnih standarda.

Sistemi plac¢anja velikih vrednosti predstavljaju centralni deo infrastrukture
nacionalnog platnog sistema. Oni imaju strateski znacaj i od nac¢ina na koji su
organizovani zavisi efikasnost finansijskog trzista. Centralne banke imaju vrlo
vazan zadatak sa ciljem da ostvare pouzdano, bezrizicno i efikasno
funkcionisanje ovog segmenta infrastrukture nacionalnog platnog sistema.

2.3. SISTEMI PLACANJA MALIH VREDNOSTI
(Small Value Payment Systems - SVPS)

Transakcije malih vrednosti se, za razliku od transakcija velikih vrednosti,
prakti¢no uvek obavljaju izmedu pravnih lica, odnosno poslovnih subjekata ili
institucija. Bez obzira Sto ne postoji precizna distinkcija na male i velike
vrednosti, maloprodajna pla¢anja karakterisSe izuzetno veliki broj transakcija,
relativno malih vrednosti. Osim toga, u sistemima placanja malih vrednosti
postoji raznolikost u pogledu odabira instrumenata platnog prometa.

Prikaz sistema placanja malih vrednosti ima za cilj da predstavi sve
karakteristike ovih sistema, naine obracuna koji se primenjuju u njima,
tendencije koje su prisutne u razvijenim platnim sistemima i primenu
naprednih tehnologija u ovom domenu. S obzirom na to da ovi sistemi
predstavljaju elemenat nacionalnog platnog sistema, oni su obuhvaceni kao
determinanta njegove razvijenosti. Empirijsko istraZivanje, prikazano u
cetvrtom delu rada ukazace na Ceste slucajeve u kojima nacionalni platni
sistem beleZi niske vrednosti indikatora upravo u ovom segmentu, Sto utiCe na
njihov niZi stepen razvoja.

Transakcije pla¢anja u maloprodaji karakteriSe raznovrsnost namene i
instrumenata koji su detaljno opisani u prvom delu rada. Tradicionalne
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transakcije malih pla¢anja su kupovina i prodaja roba i usluga i placanje
racuna. U tom domenu doslo je do povecanja efikasnosti pla¢anja i snizavanja
cena upotrebom informaciono- komunikacione tehnologije, uvodenjem
elektronskog novca i novih instrumenata plaéanja, ali i modela kao Sto je
direktno zaduZenje. Prema istrazivanjima Centralne banke Brazila (2007)48, u
SAD su uvodenjem ATM aparata u periodu 1987-1999. godine operativni
troskovi opali za 24%, zbog redukcije papirnih instrumenata platnog prometa.
Transakcije podizanja gotovine i davanja avansa, takode spadaju u
tradicionalne transakcije malih vrednosti. UCesnici u sistemu malih pla¢anja
koriste razne platne instrumente da bi dosli do gotovine, od ¢ega je tehnoloski
superiorno resenje upotreba elektronskih platnih kartica na ATM aparatima.

Elektronski prenos sredstava posredstvom elektronskih P2P transakcija jedna
je od znacajnih inovacija u ovom domenu. Informaciono-komunikaciona
tehnologija omogucila je elektronske P2P transakcije, ¢ime je fiziCkim licima
omoguceno da prebacuju novac sa jednog na drugi racun (A2A placanja).
Posebne mogucnosti u domenu pla¢anja pruza upotreba smart mobilnih
telefona i PDA uredaja.

Na osnovu iznetog se moZe zakljuciti da se sistemi pla¢anja malih vrednosti
neprestano razvijaju prate¢i napredak tehnologije. Na taj nacin, finansijske
institucije imaju moguc¢nost da razvijaju nove proizvode i usluge, da smanjuju
barijere ulaska za male institucije i da koriste ekonomiju obima.

Obracun u sistemima pla¢anja malih vrednosti

Obracun u sistemima placanja malih vrednosti, takode je veoma znacajan za
utvrdivanje njegovog stepena razvoja. Upotreba raznovrsnih instrumenata
platnog prometa uslovljava i odgovaraju¢e modele obracuna. Razlikuju se:
kliring Cetvorougaonog modela placanja (sa i bez posrednika), kliring ACH
kreditne i debitne transakcije, kliring transakcije pla¢anja kreditnom karticom,
kliring transakcije debitnom karticom sa PIN kod potvrdom i kliring P2P
transakcije. Primena konkretnog modela, zavisi od potrebe i raspoloZive
infrastrukture.

U ovom delu rada ukratko ¢e biti predstavljeni samo modeli koji predstavljaju
inovacije, ETF/POS mrezZe i elektronska P2P placanja.

48 Voto Banko Centro do Brasil (2007), Effciency and Costs on Retail Payment Instruments
Usage, no. 540/2002
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MreZe EFT/POS vrSe procesiranje, dostavljanje, kliring i saldiranje transakcija
koje se izvrSavaju na bankomatima i online POS sistemima, tako $to povezuju
finansijske institucije koje izdaju kartice sa trgovcima, potroSacima i
provajderima putem komunikacionih kanala. Vecina finansijskih institucija i
nebankarskih mreZa bankomata povezano je u regionalne i nacionalne
EFT/POS mreZe.

Grafik 20: Kliring i saldiranje transakcije
debitnom karticom sa PIN kod potvrdom

Duznik Poverioc

Potrosac Trgovac

EFT
MREZA

Finansijska Finansijska
institucija institucija

Napomena: Pune linije predstavljaju tok informacija, a isprekidane tok sredstava
Izvor: Prilog autora

Grafik 20. prikazuje tok informacija i sredstava u slucaju opsSte transakcije
plac¢anja putem debitne kartice, koja zahteva PIN kod kao potvrdu. Operativna
procedura podrazumeva unos PIN koda zbog autorizacije transkcije, a
potrebno je obezbediti i autorizaciju od strane finansijske institucije
potrosaca, koja se vrsi posredstvom ETF/POS mreZe. Nakon dobijene potvrde
za oba uclesnika, finansijska institucija trgovca ne uplacuje celokupan iznos na
racun trgovca, ve¢ on dobija iznos koji je umanjen za proviziju i troskove
finansijske institucije i mreZe. Na kraju radnog dana utvrduju se neto pozicije
finansijskih institucija i vrsi se saldiranje.

Sirenje mreZe POS terminala je imalo izuzetno visoku stopu u periodu izmedu
2000.1 2005. godine, a zatim je nastavilo umereniji rast ili degresija. Smatra se
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da je uzrok ovoj pojavi, koja je posebno izrazena u 2008. i 2009. godini
finansijska kriza.#? U tabeli 12. prikazani su podaci o broju korisnickih POS
terminala po glavi stanovnika za uzorak zemalja EMU u periodu 2000-2010.

Tabela 12: Broju korisnic¢kih POS terminala za uzorak zemalja EMU u periodu
2011-2015.
u hiljadama

God. Austrija Francuska Italija Holandija Svedska

2011. 107,4 1.443,73 1.434,96 279,61 205,53
2012. 112,61 1.400,00 1.510,61 367,57 213,39
2013. 118,75 1.344,40 1.584,19 249,19 195,71
2014. 122,61 1.607,05 1.847,46 398,57 196,99
2015. 132,85 1.479,75 1.979,42 444,86 183,82

Izvor: ECB, Payment Statistics, September 2016

Online P2P placanja obi¢no koriste javnu mrezu za elektronski transfer
sredstava od jednog do drugog potrosaca, dok posrednik u obracunu koristi
postojec¢i platni sistem malih vrednosti za uplate i isplate sredstava.
Najjednostavniji slucaj je kada i osoba koja placa i osoba koja naplac¢uje imaju
raCune u istoj banci, jer se u tom slucaju placanje se poravnava interno. Ve¢ina
P2P usluga tereti primaoca sredstava za troskove usluga, a visina provizije
zavisi od nekoliko faktora, medu kojima su metod pla¢anja i kreditna istorija
duZnika.

49 Global, Remittances Dip in 2009 (2009) Payments Cards & Mobile, nov/dec 2009, str. 15
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Grafik 21: Kliring i saldiranje P2P transakcije

Duznik Poverioc
Potrosac il

Potrosac trgovac

EFT
MREZA

Finansijska Finansijska
institucija institucija

Napomena: Pune linije predstavljaju tok informacija, a isprekidane tok sredstava
Izvor: Prilog autora

Grafik 21. prikazuje tok informacija i sredstava u tipicnoj P2P transakciji.
Nakon otvaranja racuna kod P2P provajdera, potrosa¢ mora da obezbedi izvor
sredstva sa postojece kreditne kartice ili sa racuna i e-mail adresu primaoca
sredstava (trgovca). Mreza P2P vrsi prenos sredstava sa jednog racuna na
drugi i kada se sredstva deponuju na racun, finansijska institucija obavestava
trgovca putem e-mail-a o primljenoj uplati. Saldiranje transakcije je poslednja
faza koja se obavlja sa finansijskom institucijom.

Napredne tehnologije u placanjima malih vrednosti

U oblasti pla¢anja malih vrednosti uocena su dva dominantna trenda. Prvi je
ostvarivanje ekonomije obima. Banke pribegavaju ovoj strategiji jer su
suocene sa brzom konsolidacijom provajdera usluga u maloprodajnom
sektoru, izraZzenom potrebom za kreditiranjem i opsluZivanjem raznovrsnih
preduzeca. Kao rezultat tog procesa male i srednje finansijske institucije
prenose odredeni broj svojih funkcija na vece finansijske ili nefinansijske
institucije, kroz model autsorsinga (outsorucing) ili angaZovanje treceg lica.
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Drugi trend je prelaz sa papirnih na elektronska pla¢anja. Ovaj proces je
posledica tehnoloskih promena koje menjaju navike, kako potrosaca, tako i
trgovaca pruZzajuci im praktic¢nija i jeftinija reSenja. Najznacajniji rast je uocen
u sektoru debitnih i pripejd kartica, a pracen je povecanom upotrebom
Internet servisa, kao S$to su online bankarstvo i kuéno bankarstvo. Obim
placanja koji se realizuje pomocu gotovine ili cekova u stalnom je opadanju, uz
napomenu da gotovinska pla¢anja opadaju po znatno niZoj stopi, kao Sto je
pokazano u analizi izvrSenoj u prvom delu rada.

Pored opstih karakteristika platnih sistema malih vrednosti, moZemo navesti i
odreden broj specificnih Kkarakteristika. Najvaznije medu njima istiCe
Kemppainen (2003, str. 24):

» Prisustvo dva finalna potrosaca. Uobicajena platna transakcija izmedu dva
racuna je usluga za dva potrosaca istovremeno. Da bi transakcija mogla da
se izvrsSi potrebno je da obe strane, duznik i poverilac, imaju pristup istom
sistemu ili sistemima koji su medusobno kompatibilni i povezani. Slicna
situacija je i kod telekomunikacionih usluga, jer i one podrazumevaju dva
korisnika istovremeno. Prakticno, ova tema je aktuelna za sve mreZne
usluge. Znacajno je da prisustvo dva potrosaca istovremeno utice na nacin
naplate usluga u sistemima pla¢anja malih vrednosti. U tom smislu,
transakciju moze platiti duznik (OUR - all charges are borne by the
originator)), poverilac (BEN - all charges are borne by the beneficiary)) ili se
troSkovi mogu podeliti medu njima (SHARE - charges are shared between
the originator and the beneficiary). OUR, BEN i SHARES? su kodovi koji su
uvedeni u medubankarskim standardima raspodele troSkova transakcija u
kreditnim transferima.

* Prisustvo mnogobrojnih provajdera usluga platnog prometa i potreba za
njihovom saradnjom. Bezgotovinska placanja naj¢eS¢e obuhvataju pet
razli¢itih uCesnika. Osim dva krajnja ucesnika i dve banke, u proces je
ukljucen i posrednik (klirinska kuca). Medubankarski platni aranZmani i
odredivanje troSkova za usluge uslovljavaju saradnju medu bankama, ali
istovremeno one su i konkurenti u ostalim aspektima poslovanja. Zbog
toga je vazno voditi opreznu politiku konkurentnosti, uz prisustvo rizika da
grupa dominantnih banaka preuzme ovu vrstu usluga i da postavi
ograni¢enja za nove ulaske. Takode je mogu¢ i slucaj da platni sistem
funkcioniSe bez ikakvih ulaznih barijera, pri ¢emu je cenovna struktura
nepovoljna.

50 European Commision, (2004), Note on the Practical Aspects of the Implementation of
Article 3, str. 2.
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» Neizvesnost investicionih odluka. Karakteristike investicionih odluka u
kontekstu novih platnih sistema takode su uslovljene specificnoS¢u ove
industrije. Saradnja koja mora postojati kada su u pitanju usluge platnog
prometa Cesto dovodi do toga da povracaj investicije zavisi i od nivoa
investicija drugih banaka. Povracaj je ¢esto mnogo manji od oc¢ekivanog. U
ekstremnim slucajevima, javni sektor moZe da obezbedi neophodnu
infrastrukturu za obavljanje platnog prometa i tada se platni sistem
posmatra kao ,javno dobro“.

» VlasniStvo nad platnim sistemom moZe biti i u formi zajednic¢kih ulaganja,
kada su vlasnici platnog sistema komercijalne banke i centralna banka.
Mesovito vlasniStvo ima uticaj na visinu provizije, a moZe biti znacajno i u
odredivanju pristupa sistemu, posebno u pojedinim sferama ekskluzivnih
prava, Sto ¢ini ovo pitanje veoma osetljivim. Poseban aspekt vlasnistva i
pristupa sistemu povezan je i sa pitanjem sigurnosti sistema. Potpuno
slobodan pristup platnom sistemu moZe da ugrozi neometan rad, ukoliko
neki od ucesnika nije u stanju da ispuni svoje obaveze. U tim situacijama je
vazno ukljuciti centralnu banku, koja ima obavezu da preuzme potrebne
akcije u cilju prevazilaZenja problema.

Pla¢anja malih vrednosti, danas se dominantno obavljaju elektronskim putem,
tako da se transakcije prakti¢no krecu kroz komunikacione kanale. Rezultat
tog procesa su podaci koji se procesiraju i cuvaju u sistemima, a koji su izvan
direktne kontrole finansijskih institucija koje ih generiSu. U tom smislu,
finansijske institucije imaju dva primarna izazova. Prvi je nedostatak
koordinacije medu ovim sistemima, koji je uzrokovan nedostatkom
odgovarajucih protokola, koji zatim rezultira problemom integriteta podataka
koji se koriste. Drugi se odnosi na kompleksnost ovih sistema, uz tendenciju
konstantnog rasta. Taj trend uzrokuje probleme sigurnosti podataka, kao i
njihove raspoloZivosti.

Veoma je tesko predvideti buduce trendove u ovoj oblasti, jer kao Sto se iz
izloZenog moze uociti, primena informacione tehnologije je dominantno
prisutna. Ono S$to je od klju¢nog znacaja svodi se na cinjenicu da napredna
tehnologija omogucava izuzetno brz protok informacija, pouzdan i stabilan
algoritam obracuna i mogucénost pravljenja mirror sistema, pa u slucaju
oStecenja ili prestanka rada originalnog sistema, bekap preuzima aktivnost,
bez ikakvog zastoja u radu.
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2.4. SISTEMI KLIRINGA 1 SALDIRANJA HARTIJA OD VREDNOSTI

Kvalitetno i pouzdano funkcionisanje trziSta hartija od vrednosti od klju¢nog
je znacaja za razvoj trziSne ekonomije. Da bi ovaj cilj bio ispunjen neophodan
je odgovarajuci sistem kliringa i saldiranja, koji vrSi transfer hartija od
vrednosti od prodavca do kupca i novcani transfer od kupca do prodavca.

Sistemi za kliring i saldiranje hartija od vrednosti, osim znacaja za privredu u
celini, vaZan su segment infrastrukture nacionalnog platnog sistema svake
zemlje, a posebno u onim zemljama koje imaju razvijeno trZiSte kapitala,
operacije centralne banke na otvorenom trzistu i razvijene sisteme kolaterala
za potrebne osiguranja platnih operacija i likvidnosti. IstraZivanja CPSS-a
(2008, str. 27) ukazala su da se nedostaci i poremecaji u sistemu za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti vrlo brzo se prenose i predstavljaju znacajan
izvor rizika u radu platnih sistema. Izmedu platnog sistema velikih vrednosti i
sistema za kliring i saldiranje postoji vrlo visok nivo uticaja.

Proces kliringa i saldiranja se svodi na utvrdivanje obaveza i potraZivanja u
hartijama od vrednosti i novcu, kao rezultat zavrSenog procesa trgovanja na
finansijskom trZistu. Pojam Kkliring hartija od vrednosti (securites clearing)
predstavlja utvrdivanje obaveza i potrazivanja po osnovu hartija od vrednosti
i novCanih sredstava izmedu ucesnika na organizovanom trziStu u vezi s
poslovima sa hartijama od vrednosti, dok je saldiranje hartija od vrednosti
(securities settlement) izvrSavanje obaveza po osnovu trgovanja nastalih
izmedu ucesnika na organizovanom trzistu. ,Kliring je uspostavljanje
obracunskih pozicija (uz eventualno ra¢unanje neto pozicija) i proces provere
da li su hartije od vrednosti ili novac (ili oba) na raspolaganju.“>! Funkcija
kliringa spada u post-trgovinsku fazu, izmedu provere i saldiranja. Saldiranje
je preknjiZavanje, odnosno zaduzivanje nov¢anog racuna kupca i istovremeno
odobravanje u korist racuna prodavca sa ciljem kompletiranja transakcije
hartija od vrednosti i obrnuto, knjiZenje na raCunima hartija od vrednosti. U
pitanju je tehnicki korak.

Vazno je istaci i odredene tendencije koje su prisutne u razvijenim platnim
sistemima, a koje se uvode sa ciljem poboljsanja procesa kliringa i saldiranja
hartija od vrednosti. Jedna od njih je redukcija duzine trajanja klirinsSkog
ciklusa. Preporuka Medunarodne organizacije komisija za hartije od

51 European Commission: Report on Definitions, CESAME Group, 2005.
(http://www.docstoc.com/docs/3840073/European-Commission-Report-on-Definitions-
CESAME-Group-October-Salvatore-Lo)
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vrednosti®? je da se prihvati rolling saldiranje na svim trziStima hartija od
vrednosti. Finalno saldiranje trebalo bi da se zavrSi u roku ne duzem od T+3.
Takode je preporuka da se koristi i troskovi klirinSkog ciklusa kraceg od T+3
vrednuju na odgovarajuci nacin. Ukoliko je trajanje klirinskog ciklusa duZe od
preporucena tri dana, povecava se rizik da jedna od strana u transakciji
postane nesolventna ili da odustane od trgovine. Tokom eventualnog duZeg
perioda Cekanja na zatvaranje transakcije moglo bi da dode do promene cene
na trzistu, Sto bi izazvalo rizik nemogucnosti realizacije transakcije. Redukcija
klirinS§kog ciklusa izaziva dodatne troskove i rizike. To je posebno izraZeno
kod prekograni¢nih transakcija, zbog razlika u vremenskim zonama i
nacionalnih praznika. Zbog toga je uoceno (CPSS-IOSCO, 2001, str. 10) da bi
skracenje ciklusa na T+1 ili T+2 zahtevalo znacajne rekonfiguracije samog
procesa saldiranja i unapredenje kompletnog sistema.

Druga znacajna tendencija povezana je sa odzivom na moguce rizike
katastrofe povezane sa radom ovih sistema. Od odgovornih za ovu oblast
ocekuje se usvajanje mera koje ¢e omoguciti nastavak operacija u nedovoljno
kontrolisanom okruZenju, odnosno na nivou koji ¢e omoguciti tekuce
upravljanje postojecih trgovackih pozicije i pozicija pla¢anja. Cirasino et. al
(2007, str. 9) podrazumevaju materijalizaciju ovog zahteva u dobro
utemeljenom planu za slucaj nepredvidenih situacija, koji obavezno mora biti
testiran, uspostavljanje racunarskih bekap centara, dovoljno ucestalog bekapa
podataka, pomo¢nih izvora napajanja i slicno. Generalno posmatrano pitanje
redukcije svih vrsta rizika je tendencija koja je uticala kreiranje odgovarajucih
standarda u oblasti kliringa i saldiranja hartija od vrednosti.

Zemlje EU, kroz Preporuke za sisteme kliringa i saldiranja na trziStu hartija od
vrednosti i univerzalne strane u transakciji u EU, koje su formulisali Komitet
za platne sisteme ECB i Savet regulatora na evropskom trziStu hartija od
vrednosti, imaju neophodne smernice za dalji razvoj sistema za Kkliring i
saldiranjes3. Medutim, imaju¢i u vidu da ovaj dokument ima Siri medunarodni
uticaj, finansijski posrednici u velikom broju zemalja ulazu napore sa ciljem
ispunjenja postavljenih standarda. Ova tendencija prisutna je i u zemljama
zapadnog Balkana, tako da sve zemlje ovog regiona razvijaju svoje sisteme za
kliring i saldiranje u skladu sa Preporukama. Time se sistemi za kliring i

52]0SCO - International Organization of Securities Commissions

53 Preporuke za sisteme kliringa i saldiranja na trziStu hartija od vrednosti i univerzalne
strane u transakciji u EU (Recommendations for securities settlement systems and central
counterparties (CCP) in the European Union bice detaljno prikazane u tre¢em delu rada, koji
je posvecen standardima i preporukama EU u oblasti platnih sistema i sistema za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti.
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saldiranje svrstavaju u grupu visoko razvijenih, ukoliko se kao kriterijum
koristi razvijenost celokupne infrastrukture, a ne obim transakcija.

Veza izmedu platnog sistema velikih vrednosti i sistema za kliring i saldiranje
hartija od vrednosti je dvosmerna i viSeslojna. Trgovinu hartijama od
vrednosti nije moguce realizovati bez toka pla¢anja, za $ta je zaduZen platni
sistem, dok je u razvijenim privredama trzZiSte hartija od vrednosti osnova za
obezbedenje kolaterala za pozajmice kojima se obezbeduje likvidnost ucesnika
u platnom sistemu velikih vrednosti.

2.5. REGULATIVA U OBLASTI SAVREMENIH PLATNIH SISTEMA

Kreiranje odgovarajuce regulative, kroz razvoj standarda za funkcionisanje
platnih sistema proizasla je iz imperativa centralnih banaka da vrse uspesan
nadzor nad operacijama platnih sistema. U medunarodnim okvirima, 1980.
godine inicijativom zemalja G10, formirana je Grupa eksperata za platne
sisteme (Group of Experts on Payment Systems) sa zadatkom unapredenja u
ovoj oblasti, a pre svega na osnovu problema identifikovanih od strane Grupe
za racunarske eksperte (Group of Computer Experts), koja se do tada bavila
ovim pitanjem.

Polazni projekat Grupe odnosio se na analizu stepena razvoja platnih sistema
u zemljama G10. Rezultati analize objavljeni su kao serija publikacija Crvene
knjige>* (Red Books). Grupa je, izvrSila i analizu medubankarskih neto
obracuna i publikovala 1989. godine IzveStaj o neto obracunima (Report on
Netting Schemes), a iste godine formiran je i Komitet za neto obracune
(Committiee on Interbank Schemes)>>. Cilj osnivanja Komiteta bio je dublje
proucavanje problematike prekograni¢nih i viSevalutnih medubankarskih
sistema neto obracuna. Njihova analiza, objavljena 1990. godine, sadrzala je
set minimalnih standarda za operacije koje se obavljaju u neto sistemima
obracuna. Bile su obuhvacene i pekograniCne transakcije i transakcije sa
razli¢itim valutama, kako bilateralne, tako i multilateralne. Ovaj dokument je
predstavljao okvir za uspeSno pracenja rada i kontrolu ovih sistema.

% Prva publikacija Red Book pojavila se 1985. godine pod nazivom Platni sistemi u jedanaest
razvijenih zemalja (Payment Systems in Eleven Developed Countries) i sadrzala je sveobuhvatan
opis platnih sistema u tim zemljama, a bila je namenjena, pre svega, onim ¢itaocima koji su imali
opsSta znanja o funkcionisanju platnih sistema, ali bez konkretnih informacija o nacinu rada
sistema u konkretnim zemljama.

% Na ¢ijem Celu se nalazio Aleksandar Lamfalusi, tada3nji generalni direktor Banke za
medunarodna poravnanja.
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Godine 1990. formiran je CPSS, koji je nastavio rad Komiteta za neto obrac¢une
i preuzeo ingerencije Grupe eksperata za platne sisteme. Vremenom CPSS je
postao jedan od stalnih komiteta koji svoje izveStaje podnosi Savetu guvernera
G10.56

Principi i preporuke su osnovne smernice za razvoj savremenih platnih
sistema. Potrebno je ista¢i i paradoks, da su najvecu korist od istraZivanja
zemlja G10, zapravo imale zemlje u tranziciji koje su reforme platnog sistema
sprovodile nakon razvijenih zemlja i time bile u prilici da se oslanjaju na
najbolju praksu i iskustva. Najvazniji dokument je BIS -, Osnovni principi za
sistemski znacajne platne sisteme“>7 koji je pominjan u prethodnom delu rada
i koji ¢e biti detaljno opisan kasnije.

,OpSsti vodic za razvoj platnih sistema‘“s8 je jos jedan dokument BIS-a koji ima
svojevrsnu ulogu standarda, ali i izrazit uticaj na razvoj platnih sistema u
svetu. U ovom dokumentu autori isticu da ne postoji zajednicki recept koji bi
omogucio efikasan razvoj platnog sistema, ali da se sve zemlje srecu sa slicnim
problemima u procesu reforme. Zbog toga je BIS ponudio izveStaj sa ciljem da
pruzi pomo¢ i savete o planiranju i sprovodenju reformi u nacionalnim
platnim sistemima. U izvestaju se istice centralna banka kao pokretacka snaga
u razvoju nacionalnog platnog sistema. Pored toga, reforma u ovoj oblasti
zavisi i od paralelnog razvoja bankarskog sistema.

Institucije CPSS i I0OSCO uskladile su ,Preporuke za razvoj sistema saldiranja
hartija od vrednosti“>?. Preporuke su rezultat napora da se $to uspesSnije
reguliSu sistemi za kliring i saldiranje hartija od vrednosti, s obzirom na to da
oni predstavljaju jednu od kriti¢nih komponenti infrastrukture globalnog
finansijskog trziSta. Osnovni cilj formulisanih preporuka je da smanji sistemski
rizik u ovoj oblasti.

Prikaz svih navedenih standarda nije neophodan za istraZivanja sprovedena u
empirijskom, Cetvrtom delu ovog rada, ali ¢e detaljno biti predstavljeni
Osnovni principi za sistemski znacajne platne sisteme, jer oni predstavljaju
analitiCki okvir za dalje istraZivanje i testiranje hipoteze uskladenosti platnih
sistema sa standardima relevantnim u toj oblasti.

%6 www.his.org/cpss/cpssinfo01.htm

57 BIS, Core principles for systemically important payment systems, (www.bis.org/publ/cpss34e.pdf)
%8 BIS, General Guidance for payment system development, (www.bis.org/publ/cpss69.pdf)

%9 CPSS i I0SCO: Recommendations for securities settlement systems developments
(www.bis.org/publ/cpss42.pdf)



91

Osnovni principi za sistemski znacajne platne sisteme

U maju 1998. godine CPSS ustanovio je Radnu grupu za principe i praksu
platnog sistema (Task Force on Payment System Principles and Practice), sa
ciliem formulisanja principa koje bi trebalo poStovati prilikom Kkreiranja i
funkcionisanja platnog sistema. Kao rezultat rada ove Radne grupe, a nakon
konsultacija sa Sirom finansijskom zajednicom, u januaru 2001. godine BIS je
objavio Osnovne principe za SIPS.

Baza za kreiranje Osnovnih principa za SIPS bili su Lamfalusi standardi®? koji
su, u to vreme, vec bili Siroko prihvacena i Cija je primena bila znacajno
rasprostranjena. Osnovni principi za SIPS predstavljaju proSirenje Lamfalusi
standarda.

Princip I - Platni sistem treba da se zasniva na propisima kojima se ureduje
platni promet u zemlji i da obezbedi uredivanje prava i obaveza operatera i
ucesnika. Drugim rec¢ima, sistem mora imati jaku pravnu osnovu u okviru svih
relevantnih jurisdikcija.

Princip II - Pravila i procedure platnog sistema treba da omoguce ucesnicima
razumevanje uticaja tog sistema na svaki od finansijskih rizika (kreditni rizik i
rizik likvidnosti) kojima su oni izloZeni, kao ucesnici u platnom sistemu.

Princip III - Platni sistem treba da ima jasno utvrdene procedure za
upravljanje finansijskim rizicima, kojima se preciziraju odgovornosti
operatora i u€esnika u vezi s upravljanjem tim rizicima.

Princip IV - Platni sistem treba da bez odlaganja obezbedi konac¢no saldiranje
na dan valute - u toku dana, a najkasnije na kraju dana.

Princip V - Platni sistem treba da, u slu¢aju nemoguc¢nosti saldiranja najveceg
pojedina¢nog multilateralnog negativnog neto iznosa ucesnika, obezbedi kao
minimum, blagovremeno okonc¢anje dnevnog saldiranja.

Princip VI - Sredstva koja se koriste za saldiranje treba da se vode na
raCunima kod institucije za saldiranje. PoZeljno je da sredstva koja se koriste
za konaCno poravnanje budu novac kod centralne banke, a ako se koriste
druga sredstva, ona bi morala poStovati princip minimiziranja kreditnog rizika
i rizika likvidnosti.

80 Detaljan opis Lamfalussy standarda bi¢e dat u treéem delu.
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Princip VII - Platni sistem treba da ima visok stepen sigurnosti i operativne
pouzdanosti, kao i odgovaraju¢e planove za aktivnosti u vanrednim
situacijama.

Princip VIII - Platni sistem treba da obezbedi da nacin izvrSavanja naloga za
plac¢anje i nivo usluga budu prakti¢ni i ekonomski isplativi za ucesnike i
njihove klijente.

Princip IX - Treba da se utvrde jasni i transparentni kriterijumi za uceSce u
platnom sistemu i da budu javno objavljeni.

Princip X - Platnim sistemom treba da se upravlja na delotvoran, odgovoran i
transparentan nacin.

Prema sadrzaju Osnovnih principa za SIPS, osim navedenih principa, postoji
jos niz zaduZenja koja su propisana za svaku centralnu banku: a) centralna
banka treba jasno da definiSe svoje ciljeve u vezi sa funkcionisanjem platnog
sistema i da javno objavi svoju ulogu, kao i glavnu politiku koju planira da
vodi; b) centralna banka bi trebalo da obezbedi funkcionisanje platnog sistema
potpuno u skladu sa Osnovnim principima: c¢) centralna banka treba da
nadgleda uskladenost sa Osnovnim principima i za one sisteme kojima
direktno ne upravlja i d) centralna banka bi trebalo da saraduje sa drugim
centralnim bankama u cilju promocije sigurnih i efikasnih platnih sistema kroz
primenu Osnovnih principa.

Navedeni principi imaju izuzetni znacaj za ovaj rad, jer predstavljaju direktnu
osnovu za formiranje indikatora kojima ¢e se u Cetvrtom delu rada meriti
stepen razvijenosti elemenata infrastrukture nacionalnih platnih sistema.

Mesto i uloga Svetske banke u integraciji nacionalnih platnih sistema

Svetska banka ima znacajnu ulogu u razvoju, sprovodenju reformi i primeni
standarda i principa u platnim sistemima Sirom sveta. Vazan je izvor
finansijske i tehnicke pomoc¢i zemljama u razvoju. Doprinos u ovoj oblasti
pruza kroz rad Medunarodne banke za rekonstrukciju i razvoj (International
Bank of Reconstruction and Development - IBRD), a u okviru nje Grupe za
razvoj platnih sistema (PSDG). Grupa je u prethodnih dvanaest godina
podrZavala razvoj i reforme platnih sistema i posrednika u tim sistemima u
velikom broju zemalja.
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Grupa za razvoj platnih sistema, kroz rad iskusnih eksperata, podrzala je
reforme platnih sistema u preko sto zemalja Sirom sveta. Prakti¢no, podrska
reformi platnih sistema vrsi se na nekoliko nacina. Obezbeduje se podrska
sveobuhvatnim inicijativama raznih zemalja i institucija Sirom sveta, bez koje
mnoge zemlje ne bi imale snagu da sprovedu reformu ili odluku. Omoguc¢ava
se zemljama da izvrSe analizu trenutnog stanja u platnom sistemu i razvoj
strategije reforme, koja je ¢esto od presudnog znacaja za uspeh reforme.
Obezbeduju se specifi¢ni tehnicki saveti, za koje zemlje nemaju odgovarajuci
struc¢ni kadar. Vrsi se koordinacija i vodenje inicijativa koje se realizuju
izmedu veceg broja zemalja i odredenom regionu, a praktican primer za to je
reforma platnog sistema u Latinskoj Americi i Karibima (Cirasino, M. et. al.,
2007).

Na takticCkom nivou ekspertiza stru¢njaka PSDG ogleda se u podrsci
uspostavljanja ugovora o saradnji, organizaciji obuke, pripremi materijala za
podrsku i edukaciju vezanu za proucavanje metodologije platnih prometa,
organizovanju istrazivanja u oblasti inovacija, pripremi i publikovanju studija
slucaja.

Veoma vaZzna oblasti delovanja je i u¢estvovanje u radu CPSS i I0SCO i ostalih
tela koja imaju uticaj u ovoj oblasti, podrska Programu za ocenu finansijskog
sektora Medunarodnog monetarnog fonda (IMF Financial Sector Assessment
Program - FSAP) i razvoj metodologije za ocenu platnih sistema i sistema za
hartije od vrednosti i koordinacija napora u reformama sa drugim oblastima u
okviru mreze finansijskog sektora (kreditno izveStavanje, pristup finansijskih
uslugama ili trZiSte kapitala).

Najznacajnije rezultate PSDG je postigla u regionalnim projektima. Da bi se
stekao uvid u konkretne akcije koje su bile sprovedene, navedena su dva
projekta:61

= Centralna banka Dominikanske Republike zatrazila je 2002. godine
pomo¢ prilikom izrade procene uskladenosti platnog sistema i sistema
za kliring i saldiranje (WHI) sa medunarodnom praksom i standardima.
Procena je ukazala na nedostatke, koji su prevazideni kroz niz
aktivnosti, Sto je omogucilo Dominikanskoj Republici da poboljsa stanje
razvijenosti odredenih segmenata nacionalnog platnog sistema.

81 Detalji o projektima mogu se naé¢i na stranici:
web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTFINANCIALSECTOR/0,,contentMDK:
22114364~menuPK:6110491~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:282885~isCURL:Y~isCU
RL:Y,00.html
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= Zapadno-africka ekonomska i monetarna unija (West African Economic
and Monetary Union -WAEMU) je 2000. godine obezbedio kredit od
IBRD u iznosu od 9,4 miliona USD namenjen kao pomo¢ uspostavljanja
odgovarajuce regionalnog platnog mehanizma, koji je imao za cilj da
zadovolji potrebe Unije.

Pored svih navedenih funkcija koje ima u pokusaju da poboljsa razvijenost
platnih sistema, rad ove institucije ima klju¢nu ulogu i u metodologiji koja ¢e
biti primenjena u empirijskom delu ovog rada. Grupa PSDG prva je razvila
metodologiju merenja razvijenosti nacionalnih platnih sistema i 2008. godine
objavila istraZivanje. Sastavni deo ovog istraZivanja je i publikacija sa
pojedina¢nim odgovorima svake zemlje, a koja je koriS¢ena kao polazna
osnova za istrazivanje koris¢eno u ovom radu.

Mesto i uloga Banke za medunarodna poravnanja u integraciji
nacionalnih platnih sistema

Banka za medunarodna poravnanja aktivnosti u oblasti platnih sistema
sprovodi kroz rad Komiteta za platne sisteme i sisteme za kliring i saldiranje
hartija od vrednosti - CPSS. Osnovna uloga CPSS-a je doprinos jaCanju
finansijske trziSne infrastrukture kroz promociju stabilnih i efikasnih platnih
sistema i sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednosti. Komitet CPSS bio
je postavljen kao jedan od stalnih komiteta koji svoje izvesStaje redovno
prosleduje Guvernerima G10. Danas, kada je nakon 2009. godine®? doslo do
znacajnog uvecanja ¢lanstva, Komitet izvestaje ne daje Guvernerima G10, vec¢
Guvernerima na Globalnom ekonomskom sastanku (Global Economy Meeting).

Komitet CPSS sprovodi studije na polju navedenih sistema, po svojoj proceni
ili po narudzbini, organizuje raznovrsne radne grupe, kada se ukaZe potreba, a
tokom godina CPSS je razvio stabilne odnose sa centralnim bankama, a
posebno zemalja sa trziStima u razvoju, sa ciljem da proSiri svoju delatnost
izvan okvira zemalja G10.

Jedna od najvaznijih aktivnosti CPSS u oblasti platnih sistema odnosi se na
njihov nadzor nad platnim sistemima, kroz izrade izvestaja pod nazivom
Knjige u boji (Color Books). U pitanju su izveStaji zemalja koji sadrze detaljni

62 U poslednje vreme, CPSS u svoj rad je znacajno ukljudila i centralne banke zemalja koje ne
pripadaju Grupil0 zemalja, a posebno u oblasti razvoja osnovnih principa za kreiranje i
funkcionisanja sistemski znacajnih platnih sistema.
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opis platnog sistema i sistema za saldiranje hartija od vrednosti svake
pojedinacne zemlje, a sastavljaju ih nacionalne ili medunarodne institucije ili
organizacije. U tabeli 13. prikazane su Knjige u boji prema grupama zemalja.

Osnovna funkcija CPSS je pradenje i analiza razvoja nacionalnih platnih
sistema, sistema za kliring i saldiranje, ali i sistema za prekogranictne i
viSevalutne transakcije. Jedna od najvaZznijih funkcija i fokus je na aktivnosti
uspostavljanja potrebnih standardna u ovoj oblasti. Osim aktivne uloge u
reSavanju raznovrsnih problema vezanih za efikasnost i stabilnost placanja,
kliring i saldiranje i slicnih aranZmana, Komitet za platne sisteme se fokusira i
na odnos izmedu pla¢anja i aranZmana saldiranja, usluga koje pruzaju
centralne banke u oblasti pla¢anja i saldiranja, kao i na velika finansijska
trzista, koja su od znacaja za vodenje monetarne politike. Kada se ukaze
potreba, Komitet za platne sisteme usko saraduje sa drugim medunarodnim
organizacijama kao $to su Medunarodni monetarni fond, PSDG u okviru
Svetske banke i Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti.

Komitet CPSS objavio je brojne izveStaje i publikacije poslednjih godina. Svi
izvesStaji su javno dostupni i vecina ih je analiticke prirode i istrazuju razlicite
teme vezane za platne sisteme ili preciznije re¢eno za platne sisteme velikih
vrednosti, platne sisteme i instrumente malih pla¢anja, mehanizme saldiranja
na medunarodnom trziStu deviza, sisteme za kliring i saldiranje u
transakcijama sa finansijskim derivatima i sl.

Tabela 13: ,Knjige u boji“

Knjiga Zemlje koje obuhvata

Australija, Belorusija, Belgija, Kanada,
Ceska Republika, Evropska Unija®3,
Francuska, Nemacka, Hong Kong, Izrael,
[talija, Japan, Kazahstan, Koreja, Liban,
Holandija, Rusija, Saudijska Arabija,
Singapur, Srbija, Sri Lanka, Svedska,
§Vajcarska, Turska i SAD
Argentina, Bolivija, Brazil, Cile,
Kolumbije, Kostarika, Dominikanska
Zute knjige Republika, Monetarna unija isto¢nih
(Yellow Books) Kariba, Ekvador, El Salvador, Gvatemala,
Meksiko, Peru, Trinidad i Tobago i
Venecuela

Crvene knjige
(Red Books)

8 Dok EU nije pocela sama da publikuje Plave knjige, ona su se publikovale u ediciji Crvene
knjige.
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Srebrne knjige AzerbejdZan, Jermenija, Belorusija,
(Silver Books) Jermenija i Kazahstan
Bele knjige .
(White Books) 23t
Purpurne Kknjige ( :
Purple Books) ELE
Angola, Bocvana, Lesoto, Malavi,
Zelene knjige Mouricijus, Mozambik, Namibija,
(Green Books) Juznoafricka Republika, Tanzanija,
Zambija i Zimbabve
Plave knjige .
(Blue Books) Evropska Unija

Australija, Kina, Hong Konga, Indonezija,
EMEAP crvene knjigeé+ Japan, Koreja, Malezija, Novi Zeland,
Filipini, Singapur i Tajland

Izvor: prilagodeno www.bis.org/cpss/paysysinfo.htm

Komitet za platne sisteme je ukljucen kao okvir infrastrukture platnih sistema
EU zbog svog medunarodnog znacaja i uticaja koji ima na sve sisteme i
relevantne institucije u EU.

Mesto i uloga CPSS-u razvoju platnih sistema u svetu je veoma znacajna i
nezamenljiva. Mnoge druge institucije koje se bave pitanjima platnih sistema,
kao i centralne banke Sirom sveta kao polaznu osnovu prilikom Kkreiranja,
analize i unapredenja platnog uzimaju upravo istrazivacke studije CPSS-a.

Osim PSDG i Banke za medunarodna poravnanja u formiranju regulative i
standarda platnih sistema uklju¢eni su i Medunarodna organizacija za
standardizaciju, Medunarodna elektrotehni¢ka komisija i SWIFT.

Medunarodna organizacija za standardizaciju (ISO) i Medunarodna
elektrotehnicka komisija (IEC) zajedno formiraju sistem za opStepriznatu
standardizaciju. Nacionalne institucije koje su ¢lanice ISO i IEC ucestvuju u
razvoju medunarodnih standarda ucestvovanjem u radu u tehnickim
komitetima. U podrucju informacione tehnologije ISO i IEC ustanovili su
zdruzeni tehnicki komitet - ISO/IEC JTS.

U pogledu platnih sistema i upravljanja rizicima od klju¢nog znacaja je
saradnja sa specijalizovanim grupama ili specijalistickim forumima i

84 Radna grupa za platne sisteme i sisteme saldiranja u okviru Sastanka rukovodioca isto€no azijsko-
pacifi¢kih centralnih banaka i monetarnih vlasti (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks and Monetary Authorities - EMEAP) publikovala je
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profesionalnim udruZenjima u cilju: poboljSavanja znanja o najboljoj praksi i
odrZavanju aZurnosti putem pristupa aktuelnim informacijama; osiguravanju
da je razumevanje informacija aZurno i kompletno; dobijanja pristupa
specijalistickim savetima za sigurnost informacija; da bi se zajednicki koristile
i razmenjivale informacije o novim tehnologijama, proizvodima, pretnjama ili
ranjivostima.

Nacrti medunarodnih standarda koje usvoji ovaj zdruZeni tehnicki komitet
Salju se na saglasnost svim nacionalnim telima, pre njihovog usvajanja kao
medunarodnih standarda. Standardi se usvajaju prema postupku po kojem
standard mora da usvoji najmanje 75 % clanica.

SWIFT - The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication je
institucija osnovana je po belgijskim zakonima i kontrolisana od strane njenih
banaka ¢lanica (ukljucujuéi centralne banke). Danas je SWIFT najznacajniji
globalni provajder servisa za razmenu finansijskih poruka izmedu finansijskih
institucija.

SWIFT pruZa brojne usluge u ovoj oblasti, a to su pre svega bezbedne i
pouzdane usluge razmene finansijskih poruka, zatim softver za interfejs. Osim
toga pruza i znacajan doprinos vecoj automatizaciji finansijskih procesa, a u
okviru nje funkcionise i forum za finansijske institucije, u kome se mogu
pokrenuti sva pitanja od zajednickog interesa, koja se odnose na oblasti usluga
finansijskih komunikacionih sistema.

Medunarodna dimenzija SWIFT-a reflektuje se i na nadzor nad ovom
institucijom. Imajuci u vidu da je SWIFT lociran u Belgiji, Nationale Bank van
Belgie vodeca je institucija nadzora nad SWIFT-om, a u ovom zadatku je
podrzava ostalih G10 centralnih banaka, uklju¢uju¢i ECB. Tokom 2005. godine
SWIFT je uspes$no zavrSio SWIFTNet fazu 1 migracije svih svojih klijenata na
novu infrastrukturu, baziranu na IP tehnologiji i na bezbednoj IP mreZi (SIPN).
To je omogucilo SWIFT klijentima upotrebu interaktivnih poruka i modaliteta
transfera fajlova. Tokom drugog kvartala 2005. godine SWIFT je napustio
svoju X25 infrastrukturu za razmenu finansijskih poruka. Povezana sa Fazom1
migracije je SWIFTNet faza 2, koja uvodi bezbednosni model baziran na
standardnoj infrastrukturi javnog klju¢a (PKI) za pristup svim SWIFTNet
servisima, ukljucuju¢i FIN, i obezbeduje novi kontrolni mehanizam koji
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omogucava da se kontroliSe neZeljeni saobracaj.®> Novine su vec
implementirane u integrisani platni sistem velikih vrednosti EU.

SWIFT obezbeduje Interlinking messaging service za TARGET2, EURO1 i STEP2
sisteme Evropske bankarske asocijacije, kao i za CLS sistem. Takode, SWIFT
obezbeduje razmenu poruka za brojne CSDs (centralne depozotare hartija od
vrednosti) koji koriste zajednicke standarde kao Sto su SWIFT i ISO 15022
kako bi bezbedno komunicirali sa svojim ¢lanovima. KlirinSka i obracunska
infrastruktura koja je dostupna putem SWIFT-a obuhvata i institucije kao Sto
su Clearstream, ECSDA, Euroclear i London Clearing House.6¢

Zbog svega navedenog, SWIFT je najznacajniji provajder za razmenu plac¢anja
u svetu. Tipovi poruka, formati i tehnic¢ka infrastruktura predstavljaju osnovu
za procesiranje placanja.

Regulativa i standardni prikazani u ovom delu monografije imaju za cilj da
obezbede okvir za razvoj modela integracije nacionalnih plantnih sistema, koja
¢e biti obradena u narednim delovim.

8 Podaci na veb prezentaciji:
www.swift.com/solutions/by_business_area/payments_and_cash_management.page?

% prema: ECB, The Payment System — Payment, Securities and Derivatives, and the Role of the
Eurosystem (www.ech.int/paym/html/index.en.html)
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Treca glava

Osnovne odrednice savremenih
nacionalnih platnih sistema
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U ovom delu monografije izvrSena je deskriptivna i genericka analiza
infrastrukture integralnog platnog sistema EU, njenog nastanka, razvoja i
okvira funkcionisanja, koja predstavlja bazu za komparativnu analizu koja ¢e
biti sprovedena u cetvrtom delu rada. Pre svega je dat prikaz kompetencija
svih relevantnih organizacija koje ¢ine institucionalni okvir za funkcionisanje
platnog sistema EU: Evropske komisije, Evropskog monetarnog instituta,
Evropske centralne banke i Evropskog odbora regulatora u oblasti hartija od
vrednosti.

Deo obuhvata prikaz rada dva klju¢na elementa infrastrukture platnog sistema
EU, sistema placanja velikih vrednosti - Trans-European Automated Real-Time
Gross-Settlement Express Transfer System (TARGET), zajednicke platforme
svih platnih sistema velikih vrednosti zemalja EMU i integracije na polju
sistema za pla¢anje malih vrednosti, koja se sprovodi kroz projekat formiranja
jedinstvene oblasti za evro valutu - Single Euro Payments Area (SEPA).
Segment infrastrukture platnog sistema koji obuhvata Kkliring i saldiranje
hartija od vrednosti prikazan je kroz formiranje sistema TARGET2-Securities.
U ovom delu izvrSen je i prikaz standarda i regulative koju EU primenjuje u
oblasti platnih sistema. Standardi i regulative definiSu konkretne akcije koje
zemlje moraju da sprovedu, sa ciljem postizanja potrebnog nivoa
usaglasSenosti i kompatibilnosti sa sistemom u koji se integrisu.

3.1. INTEGRACIJA PLATNIH SISTEMA EVROPSKE UNIJE

U ovom delu rada bice izvrSen detaljan uvid u rad cetiri koncepta, koji su
zastupljeni kao infrastrukturne celine u integralnom platnom sistemu EU. To
su: TARGET sistem, CCBM model, SEPA inicijativa i TARGET2-Securities
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platforma. Uvid u pojedina¢ne komponente platnog sistema EU, ima za cilj da
omoguci stvaranje globalne slike o integralnom platnom sistemu, €iji nivo
razvijenosti uslovljava nivo razvijenosti platnih sistema koji imaju teznju da
integracijom, postanu njegov sastavni deo.

3.1.1. Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Express
Transfer System (TARGET)

Integralni sistem pla¢anja velikih vrednosti u EU je TARGET. Ujedno
predstavlja i jedan od najznacajnijih projekata koji je sproveden na nivou EU,
kao klju¢ni korak ka potpunoj harmonizaciji platnog sistema. Osnova ideja
koja se nalazila u temelju kreiranja TARGET sistema bila je podrska
jedinstvenoj monetarnoj politici EU. Zadatak ECB je bio da, kao »podlogu«
kreira platni sistem koji ¢e biti njena osnova, Sto je dovelo do ideje formiranja
platnog sistema za celu EU.

Formalno je osnovan u martu 1995. godine odlukom EMI-ja. Do tada,
kriterijumi za pristup medubankarskom sistemu za transfer sredstava u EU
bili su regulisani Principom 1 izvestaja pod nazivom ,Minimum zajednickih
funkcija za domace platne sisteme“®?, koji je usvojio Odbor Guvernera 1993.
godine. Jedino nadgledane kreditne institucije, koje su pripadale EEA, mogle su
da budu direktni ucesnici u nacionalnim RTGS sistemima. Situacija je drasti¢no
promenjena uvodenjem novog platnog sistema.

Sistem TARGET je postao operativan 04. januara 1999. godine i odmah je
omogucio pristup za oko 30.000 institucija (uglavnom kreditnih, ukljucujuci
njihove ogranke, filijale i pomoc¢ne sluzbe) na teritoriji EU.

Prema izvestaju BIS-a, razlozi zbog kojih je kreiran TARGET sistem mogu se
saZeti na sledeci nacin:68
= Zahtevi korisnika
- Kreiranje jedinstvene zone platnog sistema za Evrozonu;

- Veéi nivo harmonizacije u pogledu infrastrukture, tehnickog
interfejsa i fukcionalnosti;

67 Dokument Minimum of common features for domestic payment systems je dostupan na url:
www.ecb.int/pub/pdf/othemi/commonfeaturesen.pdf
68 Dokument je dostupan na url: www.bis.org/cpss/paysys/ECBComp.pdf
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- Upravljanje likvidno$¢u na nivou EU.
» Potreba za sniZavanjem troskova i povecanjem tehnicke stabilnosti

- Nizi troSkovi i bolja kontrola operacionog rizika - jedinstvena
platforma.

* ProSirenje EU

- Jedinstvena platforma olakSava prikljucenje novih ¢lanica.

Sistem TARGET je u velikoj meri doprineo integraciji evro nov€anog trzista i
uspeSno je sluzio potrebama sprovodenja jedinstvene monetarne politike.
Medutim, okruZenje u kome je TARGET funkcionisao se promenilo, a dalje se
menja. Tehnicki razvoj i brzi proces evropskih integracija bili su osnovni
motivi zahteva korisnika za unapredeni i harmonizovani nivo servisa.

Organizaciono je bio zamisljen kao decentralizovan platni sistem, u kome su
kreditne institucije drZale racune poravnanja kod nacionalnih centralnih
banaka. Samo odreden broj funkcija bio je centralizovan na nivou ECB. Na taj
nacin, unutrasnja TARGET plac¢anja obavljala su se preko nacionalnih RTGS
sistema, a prekogranicna TARGET pla¢anja su bila procesirana Kkroz
nacionalne RTGS sisteme i razmenjivana na bilateralnoj osnovi direktno preko
nacionalnih centralnih banaka. S obzirom na to da su sve kreditne institucije
bile ucesnici nacionalnih RTGS sistema, automatski su imale pristup
prekograni¢nim TARGET uslugama.

Prema izveStaju iz septembra meseca iste godine TARGET je procesirao 3,5
miliona unutrasnjih i prekograni¢nih transakcija mesecno, Cija je ukupna
vrednost iznosila preko 20 milijardi evra.

Sistem je, pre svega, bio kreiran za velika pla¢anja u evrima. Prosecna
vrednost prekogranicne transakcije procesirane preko TARGET sistema u junu
1999. godine iznosila je 11,9 miliona evra, a u medubankarskom prometu 14,8
miliona evra. S obzirom na to da u TARGET sistemu nisu postavljeni ni
minimalni, ni maksimalni limiti za transfer, vremenom je postao klju¢na
poluga za strategije upravljanja gotovinom brojnih korporacija. Radno vreme
sistema je od 7.00 do 18.00, svakog radnog dana, $to je mnogo duZe od mnogih
sistema, a Cime su pravdane i viSe cene usluga.
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Tabela 14: Distribucija pla¢anja u TARGET sistemu*

Platni sistem Domaca Prekograni¢na
Obim Vrednost Obim Vrednost

ELLIPS (BE) 3.448 12,57 2.219 29,58
ELS (DE) 62.395 78,18 10.552 90,94
SLBE (ES) 7.801 99,68 697 13,24
TBF (FR) 5.738 187,82 3.737 56,60
IRIS (IE) 1.050 9,47 579 3,95
BI-REL (IT) 34.691 63,58 3.317 27,20
LIPS-Gross (LU) 227 2,71 647 7,95
TOP (NL) 10.482 39,04 1.457 28,01
ARTIS (AT) 2.304 7,48 1.618 7,59
SPGT (PT) 1.237 5,57 714 3,19
BOF-RTGS (FI) 801 4,41 313 5,37
EPM (ECB) 0 0,00 55 8,67
DEBES (DK) 21 0,07 243 4,65
HERMES euro (GR) 34 0,01 63 1,27
Euro RIX (SE) 10 0,27 156 4,95
CHAPS Euro (UK) 2.778 19,15 3.668 60,87

Dnevni prosek broja plaéanja i njihovih vrednosti (u milijardama EUR) za domaéa i
prekogranicna plaéanja poslata od strane svakog pojedinacnog RTGS sistema koji ucestvuje ili je
povezan sa TARGET sistemom, podaci za treci kvartal 1999. godine.

Izvor: Cross-border payments in TARGET - A user’s survey, ECB, 1999, str. 9.

U pocetnom periodu funkcionisanja javilo se par problema, od koji su
najvazniji bili (ECB, 1999, str. 4):

a)

b)

Dostupnost sistema u tehnickom smislu. Sa ovim problemom se nisu
suocili svi, ve¢ samo odreden broj ucesnika i problem je morao da bude
prevaziden u najkra¢em roku.

Dostupnost informacija o TARGET operacijama. Banke su zahtevale
pravovremene i taCne informacije o statusu sistema, a posebno u
sluc¢ajevima nepravilnosti.

Upravljanje likvidnoSéu i poslovna praksa. Tema je povezana sa
¢injenicom da je uz TARGET koegzistiralo jo$ nekoliko sistema pla¢anja
velikih vrednosti u evro valuti (EURO1, Euro Access Frankfurt - EAF,
Systeme Net Protege - SNP, kao i Finski i Spanski). Jedan od glavnih
problema vezan za ove sisteme bilo je njihovo kra¢e radno vreme, do
16.00. To je znacajno otezavalo upravljanje likvidnoS¢u banaka. Banke
su jo$ 1989. godine sastavile smernice za najbolju poslovnu praksu, ali
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se stupanjem TARGET sistema u funkciju pokazalo da one nisu dovoljne
i da je veoma teSko dostic¢i ih u uslovima izrazenih nacionalnih razlika.

d) Harmonizacija krajnjih usluga (end-to-end services) u TARGET sistemu.
Banke su ocekivale da se izvrSi potpuna harmonizacija usluga tokom
procesiranja plac¢anja, izmedu razli¢itih RTGS sistema. TARGET sistem
se bazirao na petnaest nacionalnih RTGS sistema i plathnom mehanizmu
ECB (ECB payment mechanish - EPM). Pojedini od tih sistema imali su
dugu praksu, dok su drugi zapoceli sa radom prihvatanjem evra kao
zajednicke valute.

Resavanje ovih problema moralo je da se realizuje brzo, ali sistemati¢no.
Poslednji problem, harmonizacija nehomogenih sistema, pokazao se kao
najkompleksniji. Njegovo reSavanje u kasnijim godinama rada TARGET
sistema zapocece novu fazu razvoja.

Ve¢ u prvim danima rada TARGET sistema omogucena je potpuna
automatizacija procesa od racuna poSiljaoca, do racuna primaoca, kako u
domacem, tako i u prekogranicnom prometu. Rad TARGET sistema zasniva se
na STP (straight-through processing) procesiranju, koji podrazumeva da svaka
banka ima BIC, $to obezbeduje garanciju za funkcionisanje potpunog STP
procesiranja. Inicijativa za uvodenje STP procesiranja inicijalno je pokrenuta
od strane finansijskih institucija sa ciljem optimizacije brzine koja je potrebna
za procesiranje transakcija, Sto konkretno oznacava prelaz sa T+3 na T+0.
Najveca prednost ovog sistema je smanjenje rizika saldiranja. U pitanju je
tehni¢ko reSenje koje zadovoljava dva osnovna cilja: redukciju troskova
transakcija minimiziranjem gresaka u toku procesiranja ili kroz kasniju
njihovu analizu i obezbedenje brzih transakcija placanja i odgovarajucih
informacija medu finansijskim posrednicima.

Funkcionisanje sistema u 2002. godini karakteriSe konstantni rast
prekogranic¢nih transakcija, kao i opadanje neizvrSenih naloga. Grc¢ki platni
sistema postaje clan TARGET sistema, kao i novi nemacki sistem pod nazivom
RTGSP!us, koji je naslednik ELS i EAF%? sistema.

U toku ove godine kreirana je i EONIA (European Over Night Index Average),
prosecna ponderisana kamatna stopa po kojoj su realizovane prekonoc¢ne
pozajmice u valuti izmedu relevantnih banaka u Evrozoni, utvrden je i
primenjen dugoroc¢ni kalendar rada i uvedena je provera IBAN70 broja u

69 Elektronische Abrechnung Frankfurt - EAF.
70 International Bank Account Number (IBAN) je broj koji poseduje svaki imalac racuna u
banci iz zemlje potpisnice ECBS IBAN Standarda i ¢ine ga 20 alfanumericka znaka.
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okviru M103 transfera. Veoma je znacajan i prelaz sa SWIFT FIN na SWIFT Net
FIN, odnosno sa tehnologije x.25 na IP network.

Septembra meseca iste godine, CLS sistem zapoceo je rad’l. Ovaj sistem u
velikoj meri eliminiSe rizik saldiranja na deviznom trZistu vrseci poravnanje
transakcija na bazi principa PVP u knjizi. Preostale pozicije (salda) ¢lanova u
knjizi poravnavaju se uplatama i isplatama u novcu centralne banke za sve
podesne valute. Za evro, to poravnanje se vrsi novcem centralne banke preko
TARGET sistema. Za ovu svrhu CLSB72 drZi racun kod ECB i ¢lanovi CLS
sistema ili njihovi agenti drZe raCune u svojim nacionalnim RTGS sistemima.
Banke zaduZuju sredstava po poziciji u evrima tako Sto vrsSe transfer sredstava
od njihovih RTGS racuna na racun CLSB koji se drzi kod ECB i obrnuto, ukoliko
CLSB ima potrebe da odobri sredstva nekoj od banaka.

Kao Sto se moze zakljuciti iz navedenog, funkcionisanje TARGET sistema je
postalo mnogo komplikovanije uklju¢ivanjem CLS sistema, jer je uslov za tu
vrstu saldiranja poStovanje PVP principa. U IzveStaju (ECB, 2004, str. 23) se
navodi da je nakon toga, u svim izvestajima o radu TARGET sistema uveden
Koncept veoma Kkriti¢cnih pla¢anja73. Od svih placanja koja se procesiraju u
TARGET sistemu, Eurosistem identifikuje one koji spadaju u pla¢anja od
sistemskog znacaja, odnosno ona pla¢anja koja mogu izazvati sistemski rizik
ukoliko se ne izvrse ili se izvrSe sa zakasnjenjem u odnosu na predviden rok. U
zavisnosti od toga da li izazivaju rizik na globalnom nivou ili samo u
Eurosistemu, razlikuju se veoma Kriti¢ne pla¢anja i kriti¢na pla¢anja. U veoma
kriticna pla¢anja spadaju pla¢anja vezana za transakcije u CLS sistemu, a u
kriticna spadaju pla¢anja vezana za sprovodenje mera monetarne politike ili
intra-dnevne kreditne transakcije, placanja koja je potrebno saldirati u
sistemski znacajnim platnim sistemima (kao Sto su EURO1, PNS, SPI ili
POPS74), kao i placanja koja je potrebno saldirati u sistemima za kliring i
saldiranje hartija od vrednosti.

U oktobru 2002. godine Savet je doneo odluku da centralne banke zemalja
pristupnica EU imaju moguc¢nost, ali ne i obavezu da se poveZzu u TARGET i
odluku o dugorocnoj strategiji razvoja ovog sistema, sa ciljem izgradnje
sledece generacije, pod nazivom TARGET2 (T2). Glavni nedostaci prve verzije

71 Valute kojima se trguje u ovo sistemu su: USD, EUR, JPY, GBP, CHF, CAD i AUD.

72 Continious Link Settlement Bank - CLSB

73 Concept of (very) critical payments.

74 Eurol - najvedi privatni platni sistem u Evropi, u vlasni$tvu Euro Banking Asssociation; PNS
- francuski hibridni platni sistem kojim upravlja centralna banka Francuske; SPI - Spanish
interbank payment service; i POPS - finski RTGS sistem.
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sistema bili su: nepostojanje zajednicke tehnicke infrastrukture, nedostatak
jedinstvenog interfejsa i funkcionalnosti. Kompleksnost, razli¢itost i brojnost
medusobnih veza izmedu RTGS centralnih banaka umnogome su umanjivali
efikasnost TARGET sistema.

Prema TARGET godisnjem izveStaju za 2003.75 potreba za uvodenjem T2
sistema pojavila se iz Cinjenice da kreditne institucije posmatraju Evrozonu
kao jedinstveno platno trziSte i oCekuju istu uslugu u okviru cele oblasti.
Medutim, princip minimalne harmonizacije na kome se bazirao TARGET,
njegova infrastruktura i interfejs sve su manje bili u stanju da odgovore
ocekivanjima ucesnika. Zbog toga je za T2 bilo predvideno da ima viSi stepen
harmonizacije usluga u odnosu na prethodi sistem. Predvidena je jedinstvena
cenovna struktura za osnovne usluge sistema, Sto je znacilo da neée postojati
razlike u cenama za usluge u unutrasnjim i prekograni¢nim plac¢anjima, kao
Sto je bio slucaj u TARGET sistemu.

Uvodenje je bilo realizovano u tri faze: 1. Pred-projektna faza (2003. godina);
2. Projektna faza (2004. godina) i 3. Faza testiranja i probnih informacija (kraj
2006. godine). U 2003. godini uvedeno je i prekonoéno saldiranje’¢, koje je
predstavljalo odgovor Eurosistema na zahteve trZista u vezi saldiranja
finansijskih instrumenata u okviru sistema za saldiranje hartija od vrednosti
tokom no¢i, zbog postojanja noc¢nih ciklusa saldiranja. U ovim ciklusima
saldiranja, operateri vrSe odredene operacije koje bi se uobicajeno realizovale
narednog radnog dana. Datum valute tih transakcija, ipak je naredni radni dan.
Na taj nacin se smanjuje pritisak na likvidnost u¢esnika u sistemu.

Godine 2004. u junu mesecu uvedena su nova pravila za punovaznost (SWIFT
validation rules). Prema ovim pravilima poruka MT103+ podrazumeva
upotrebu IBAN broja, Sto do tada nije bio slucaj. Od tehnickih poboljSanja u
sistemu, ovu godinu karakteriSe i uspesni prelaz sa SWIFT FIN na SWIFTNet
FIN sistem, koji je omogucio upotrebu /P protokola.

Upravni odbor ECB je oktobra 2002. godine odlucio da, nakon ukljuc¢ivanja u
EU, centralne banke zemalja Clanica imaju isto pravo i obaveze povodom
ukljucivanja u TARGET, kao i sve ostale zemlje EU koje nisu prihvatile evro.
Zemljama pristupnicama EU predstavljene su razli¢ite tehnicke mogucénosti
povezivanja, po principu ,bez prisile i bez zabrane“. Tek ulazak u Evrozonu
predstavlja obavezu ukljucivanja u TARGET sistem. Poljska centralna banka
(Narodowy Bank Polski) 2004. godine donosi odluku o povezivanju na

75 Ibid, str. 29
76 Qvernight Settlement Processing.
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TARGET, pre no $to se Poljska prikljuci evro zoni, a tehnicko povezivanje je
izvrSeno preko Bank d’ltalia. Ovo ukljucivanje Poljske je znacajno, jer
predstavlja prvo proSirivanje sistema, od pocetka njegovog funkcionisanja. To
je dovelo i do promena u regulativi, pa su TARGET Smernica (TARGET
Guideline) i TARGET Ugovor (TARGET Agreement) revidirani u skladu sa
novim okolnostima.

U 2004. godini ucinjeni su dalji koraci ka formiranju nove T2 platforme. U julu
2003. godine centralne banke Francuske, Italije i Nemacke pripremile su se da
zajednicki obezbede osnovu za jedinstvenu platformu - Single Shared Platform
(SSP). Na osnovu toga, decembra 2004. godine Upravni odbor ECB odobrava
konstrukciju SSP. U meduvremenu, sve centralne banke Evrozone, kao i
centralne banke Velike Britanije i Danske potvrdile su uce$¢e u SSP, dok
Svedska centralna banka odlu¢uje da se ne uklju¢uje u novi sistem.

Grafik 22: Prelaz sa TARGET sistema na TARGET2 sistem
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Izvor: TARGETZ - Inovation and Transformation, ECB, 2005.

Prema IzvesStaju o komunikacijama, u okviru T2 sledece institucije mogu biti
direktni ucesnici u sistemu:’? Kreditne institucije koje su pod nadzorom, a
osnovane u EEA, ukljucujudi i njihove grane; Investicione kompanije, koje su
pod nadzorom kompetentnog organa, osnovane u EEA; Trezori centralnih
banaka drZava clanica EU, odnosno njihovi departmani angaZovani na
novcanom trziStu; Organi javnog sektora zaduZeni za drZanje racuna u
drzavama cClanicama; Organizacije koje pruzaju usluge kliringa i saldiranja i
koje su pod nadzorom odgovarajucih organa i Centralne banke drzava ¢lanica.

77 Communication on TARGET?2, str. 1.
(www.ecb.int/pub/pdf/other/communicationontarget2200607en.pdf)
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Osim navedenih, entiteti koji spadaju u jednu od navedenih kategorija, a koji
su usli u monetarni sporazum, takode mogu biti direktni ucesnici u T2. To se
odnosi na Monako, San Marino i Vatikan. Za razliku od TARGET sistema, u
sistemu T2 nema odstupanja od navedenih uslova.

Direktni ucesnici imaju racun pod nazivom Platni Modul (Payment Modul -
PM) u okviru SSP i mogu da pla¢aju/naplacuju iznose direktno ka/od sistema i
da vrse direktno poravnanje sa svojom centralnom bankom. Direktni ucesnici
su odgovorni za sva poslata ili primljena pla¢anja na svojim ra¢unima, od
strane bilo kog entiteta registrovanog u T2, sa multiadresnim pristupom?8 i
BIC referentnim adresama’? i indirektnih ucesnika. Samo kreditne institucije
osnovane u EEA, koja je pod sistemom nadzora odgovarajuce institucije mozZe
biti posrednik za kredine institucije osnovane u EEA koja Zeli, iz bilo kog
razloga, da vrsi saldiranje preko T2, ali ne i da bude direktan ucesnik T2.
Saldiranje se vrsi preko racuna direktnog ucesnika. lako ne postoji fakticka
razlika izmedu indirektnog ucesnika i imaoca referentne BIC adrese u
pravnom smislu, samo ¢e indirektni ucesnici biti pokriveni zaStitom u vidu
Direktive o finalnom poravnanju.

Sli¢no kao i u slucaju prethodne verzije sistema, T2 se Koristi za saldiranje
transakcija koje su rezultat realizacije moneterane politike, medubankarskih
obracuna i transakcija povezanih sa drugim pla¢anjima i sistemima za
saldiranje hartija od vrednosti. S obzirom na to da T2 obezbeduje kliring
tokom dana, isti fond je moguce ,obrnuti“ vise puta. Drugim recima, likvidnost
ovog sistema je veoma velika. Od juna 2015. godine ucesnici u T2 sistemu
mogu da otvaraju i gotovinske racune na TARGET2-Securities platformi, koji
su im Korisni za pokrivanje salda u sluc¢aju kasnjenja koji se javljaju tokom
transakcija hartija od vrednosti.

Glavne karakteristike T2 sistema

Prema TARGET godiSnjem izveStaju za 2005. godinu, sistem T2 ima
centralizovanu tehnicku infrastrukturu i interfejs i baziran je na SWIFT
standardima i uslugama. Svi direktni ucesnici u sistemu mogu da Salju i
primaju pla¢anja u sopstveno ime ili u ime drugih institucija, preko PM

78 Multiadresni pristup se koriti direktni ucesnik Zeli da registruje svoj ogranak. Omoguc¢ava
visi stepen efikasnosti sistema. Pla¢anje se saldira na ra¢unu direktnog ucesnika.

79 Bilo koji korespondent ucesnika ili njegov ogranak koji poseduje BIC ima pravo da bude
listiran u T2 direktorijumu, bez obzira na teritoriju osnivanja. Imaoci referentne BIC
adrese mogu da vrse pla¢anja pre direktnih uc¢esnika u T2.
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interfejsa. Sistem T2 ima fleksibilne opcije za upravljanje likvidnos¢u, kao Sto
su prioritetna plac¢anja, rezervisanje likvidnosti, definisanje granica za
poSiljaoca i aktivno upravljanje redosledom (active queue management).
Postoje tri razlicita nivoa prioriteta kod plac¢anja, a svaki ucesnik moze da
izvrsi rezervisanje sredstava likvidnosti po svakom od nivoa, kao i za sredstva
potrebna za saldiranje pomo¢nih sistema. Ucesnici su u stanju da definisu
bilateralne i multilateralne limite poSiljaoca, kao i da aktivno upravljaju svojim
redovima pla¢anja (da vrSe promenu prioriteta ili izmenu mesta u redu
¢ekanja transakcija). Osim toga, povecano je kriticno vreme vezano za istek
transakcije, posebno u sluc¢aju CLS transakcija. Preko Informacionog i
kontrolnog modula, koji ¢e u nastavku biti detaljno objasnjen, direktni ucesnici
T2 imaju sveobuhvatan pristup informacijama o mreZi, sa jednostavnim
merama kontrole za individualnu upotrebu.

Sistem T2 obezbeduje usluge gotovinskog saldiranja novcem centralne banke
za sve vrste pomoc¢nih sistema, ukljucujudi i platne sisteme malih vrednosti,
platne sisteme velikih vrednosti, sisteme za trgovinu devizama, sisteme trZista
novca, klirinSke kuce i sisteme za kliring i saldiranje na trziStu hartija od
vrednosti. Sistemi mogu da se poveZu sa T2 preko Interfejsa za pomocne
sisteme.80

Kao rezultat pazljive kontrole od strane nacionalnih centralnih banaka, sve
aktivnosti testiranja zavrsene su uspesno i na vreme. U predvidenom periodu,
izmedu novembra 2007. godine i maja 2008. godine realizovane su sve
neophodne procedure koje su obezbedile da sve zemlje Ciji se sistemi
naknadno ukljucuju u T2, a do tada su povezane na prethodni TARGET sistem,
mogu neometano izvr$avati sve aktivnosti. Sestomese¢ni proces migracije
tekao je neometano i nije izazvao nijedan prekid u operativnim postupcima.

U poslednjem segmentu analize T2 predstavljen je obima transakcija koji je
realizovan u periodu 2005-2010. godine. Na grafikonu je plavim stubi¢ima
prikazan obrt u milijardama evra, crvena linija oznacava godiSnju stopu rasta
obima transakcija (koja se poredi sa procentnom skalom sa desne strane
grafikona), dok plava linija predstavlja kretanje BDP u zemljama koje su
direktne ucesnici u TARGET sistemu.

80 ECB (2005), TARGET Annual Report 2004, str. 30
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Grafik 23: Obrt u T2 sistemu
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Izvor: ECB (2011), TARGET Annual Report 2010.

Sistem TARGET(TZ2) je ostvarivao konstantni godisnji rast obima transakcija,
jo§ od svog nastanka, 1999. godine. Medutim, 2009. godine dolazi do
znacajnog pada od 19,3%. Objasnjenje ove pojave krije se u nekoliko razloga.
Prvi razlog je globalna finansijska kriza; drugi je vezan za povecanje prosecnog
trajanja operacija na otvorenom trZistu, a posebno, uvodenje dugoroc¢nih
operacija refinansiranja (Long-term refinancing operations - LTROs) sa rokom
trajanja od godinu dana, koje je imalo negativnhe efekte na vrednosti
transakcija koje su saldirane u T2. Treéi razlog se odnosi na izmenu
metodologije koja se koristila za obra¢un prometa u 2009. godini, prema kojoj
je doslo do izuzeéa odredenog broja tehnickih transakcija, a koje su bile
racunate prethodnih godina. Nakon oporavka 2011. i 2012. godine dugoro¢ni
trend blagog pada nastavljen je do 2016. godine.

Likvidnost u TARGETZ sistemu

Koncept udruZene likvidnosti8! razvijen je na inicijativu ucesnika u TARGET
sistemu, koji su imali potrebu da izbegnu fragmentaciju likvidnosti u novom,
T2 sistemu. Ovaj koncept omogucava ucesnicima da centralizuju upravljanje
svojom likvidno$¢u, ¢ak i ako je odrzavanje racuna decentralizovano.

81 Concept of liqudity pooling
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Seze (2009) ukazuje da sistem T2 obezbeduje najnaprednije metode za
upravljanje likvidno$c¢u, a u njih spadaju:

e Prioriteti (visoko urgentna, urgentna i normalna pla¢anja);

e Vremenske transakcije (najranije/najkasniji datum za odobrenje);

e Mehanizmi za rezervaciju likvidnosti;

¢ Bilateralni i multilateralni limiti za poSiljaoce;

e Direktna zaduZenja i mandatna pla¢anja;

e Konsolidovane informacije o ra¢unima i unutardnevno grupisanje

likvidnosti.

U sistemu postoje tri tipa prioriteta pla¢anja: visoko urgentna, urgentna
(hitna) i normalna pla¢anja. Visoko urgentna pla¢anja mogu Kkoristiti:
centralne banke, pomoc¢ni sistemi i banke (ograni¢eno). U ovaj tip placanja
spadaju: transakcije izmedu pomoc¢nih sistema i banaka u svrhu obracuna
neto pozicija, transakcije vezane za gotovinu, placanja za CLS. Urgentna (hitna)
pla¢anja mogu Koristiti centralne banke, pomo¢ni sistemi i banke. To su,
takode, prioritetna placanja i omogucéeno je bruto procesiranje sa brzom
proverom bilateralnih stanja. Normalna plac¢anja, takode mogu obavljati i
centralne banke i banke i pomoc¢ni sistemi. Ova pla¢anja omogucavaju velike
uStede zbog intenzivnog algoritma za proveru bilateralnih odnosa. U slucaju
normalnih pla¢anja sistemski zahtev za procesiranje u realnom vremenu je
subordiniran zahtevima vezanim za ustedu likvidnosti.

Placanja sa definisanim vremenom izvrSenja. Sistem dozvoljava korisniku
slanje platnih instrukcija u sistem sa opcijom »platiti od odredenog datumag,
kao i sa opcijom »platiti do odredenog datuma«. To su warehouse placanja, jer
ih sistem c¢uva u bazama podataka iz kojih ¢e biti procesirana u skladu sa
definisanim rokom.

Upravljanje redovima cekanja. Sistem raspolaZe redovima cekanja. Korisniku
je omogucéena promena prioriteta, kao i promena redosleda pla¢anja u redu
cekanja. Kod placanja koja se nalaze u redu ¢ekanja moguce je promeniti ve¢
definisano vreme izvrSenja. Placanja je, takode, moguce opozvati.

Rezervacije i limiti. Direktni ucesnik u Platnom modulu ima mogu¢nost da
koristi raspoloZivu likvidnost putem sistema rezervacije i sistema limita, koji
mogu biti kombinovani. Sistem omogucava postavljanje limita i rezervacija.
Rezervacije mogu biti: visoko urgentne rezerve - rezervisanje likvidnosti za
visoko urgentna plac¢anja; urgentne rezerve - rezervacija likvidnosti za
urgentna placanja; i namenjena likvidnost - rezervisanje likvidnosnih
sredstava za poravnanje pomoc¢nih sistema. Limiti mogu biti: bilateralni limiti:
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restrikcija upotrebe likvidnosti za normalna pla¢anja naspram drugog
ucesnika; i multilateralni limiti: ogranicenje upotrebe likvidnosti za normalna
pla¢anja naspram odredene grupe ucesnika.

Moguce je rezervisati likvidnost za urgentna i izrazito hitna placanja i
nameniti likvidnost za obracun pomoc¢nih sistema. Uesnici mogu da definiSu
bilateralne i multilateralne limite i da aktivno upravljaju njihovim porukama u
redu cekanja (menjanjem prioriteta ili redosleda transakcija u redu za
cekanje).

Pulovi likvidnosti. U cilju prevazilaZenja likvidnosnog rizika u T2 sistemu,
ucesnicima je na raspolaganju likvidnosni pul. Svrha ovog instrumenta je da
im omoguci uvid u njihovu likvidnost nezavisno od toga na kom RTGS racunu
u platnom modulu se nalazi. Cilj ovog metoda je da se izbegne fragmentacija
likvidnosnih sredstava, kao i da se pojednostavi raspolaganje likvidnim
sredstvima. Takode omogucava ucesniku pristup ukupnoj likvidnosti bez
obzira na lokaciju, odnosno banka je u mogucnosti da ima uvid i da raspolaze
sa svojom ukupnom likvidno$¢u bez obzira na kom se njenom racunu nalazi u
PM modulu.

Mehanizam pulova likvidnosti mogu Kkoristiti i grupe ucesnika, da bi imali
uvida u zajednicku likvidnost, bez obzira ciji je RTGS racun u pitanju. Pul
likvidnosti se postize grupisanjem nekoliko racuna. Servis predstavlja
mogucnost da se likvidnost grupiSe na domac¢em i/ili medunarodnom nivou.
Osnovni korak je definisanje racuna koji spadaju u konkretnu »grupu racunac.
Servis podrazumeva i odredivanje »menadZera grupe raCuna«, koji ima
pristup pojedina¢nim racunima u grupi, zatim konsolidovanim informacijama,
kao Sto su: agregatna kreditna linija, stanje na racunima, stanje
poslatih/primljenih obracunatih/u redu cekanja pla¢anja. MenadZer ima
pravo premestanja sredstava izmedu racuna u grupi.

Postoje dve varijante ovog mehanizma i to su: agregatna likvidnost i
konsolidovane informacije. U prvoj opciji, platna instrukcija koja se podnosi, a
pripada grupi raCuna bice izvrSena ako je iznos jednak ili manji od iznosa
ukupne likvidnosti na svim racunima u grupi, ukljucuju¢i i kreditne linije,
ukoliko postoje. U protivnom placanje ¢e biti u redu za cekanje. Opcija
,konsolidovane informacije“ je informativno sredstvo i daje kompletnu
informaciju ucesniku o likvidnosnoj poziciji svih ucesnika koji su ukljuceni u
grupu, u bilo kom Zeljenom trenutku. Takva informacija je obezbedena i u
opciji agregatne likvidnosti. Medutim, placanje ¢e biti uporedivano samo u
odnosu na likvidnost raspoloZivu na individualnom racunu tog ucesnika koji
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Salje plac¢anje. Likvidnost raspoloZiva na drugim ra¢unima u grupi nece biti
upotrebljena za izvrSavanje placanja. U slucaju nedovoljne likvidnosti na
racunu banke poSiljaoca, sredstva ¢e prethodno morati biti prebacena na taj
racun. Samo institucije koje su direktni ucesnici u sistemu mogu da koriste
opciju konsolidovane informacije.

U okviru prvog pod-servisa, mogu biti ukljuc¢eni ra¢uni u platnom modulu
banaka iz zemalja Evrozone. Pla¢anja su smeStena u jedinstveni red Cekanja.
MenadZment likvidnosti je centralizovan, odnosno centralizovano je
definisanje i promena limita, kao i promena redosleda pla¢anja u redu ¢ekanja.
Servis raspolaze automatskom end-of-day procedurom - ako jedan ili viSe
racuna u grupi ra¢una imaju negativnu poziciju - ona se automatski pokriva sa
sredstvima sa drugih ra¢una unutar grupe. Drugi pod-servis ne ukljucuje
obracun na bazi jedinstvenog reda Cekanja i nema automatske end-of-day
procedure. Medutim, racuni koji su obuhvaceni su racuni u Evrozoni plus
racuni van nje.

Sistem T2 procesira samo pla¢anja u evrima, odnosno pla¢anja koja ucesnik
Zeli da procesira u realnom vremenu i u novcu kod centralne banke mogu biti
procesirana kroz ovaj sistem. Svakoj instrukciji se, kako je ve¢ navedeno, moZze
dodeliti jedan od tri prioriteta. Pomo¢ni sistemi povezani preko ASI modula
mogu da Salju pla¢anja u XML formatu. Povecana Kkriticnost pla¢anja bice
prepoznata kroz servis debit time indicator, koji podrazumeva definisano
vreme za zaduZenje racuna, a $to je od narocitog znacaja za pla¢anja vezana za
CLS sistem.

Placanja se u T2 sistem mogu podneti do pet radnih dana unapred, izuzev ako
ucesnik nije definisao vreme obracuna. Pla¢anje e biti obracunato trenutno ili
najkasnije na kraju radnog dana, ukoliko su sredstva na raCunu ucesnika
dovoljna i ako nisu dostignuti postavljeni likvidnosni limiti i rezervacije.

Za hitna plaéanja i izrazito hitna pla¢anja primenjuje se FIFO princip, odnosno
obracunavaju se po hronoloSkom redosledu i redosledu prijema u sistem.
Hitna i normalna placanja nece biti obraCunata ako u redu za ¢ekanje postoje
izrazito hitna plac¢anja. Jedini izuzetak kada ¢e placanja sa niskim prioritetom
biti procesirana je ako to omogucava »uparujucu« transakciju, koja ce
rezultirati povecanjem likvidnosti na raCunu tog u€esnika. Normalna pla¢anja
se, takode, procesiraju u skladu sa FIFO principom. To znaci da ¢e biti
obracunata trenutno (nezavisno od drugih normalnih pla¢anja u redu za
cekanje koja su primljena ranije) ukoliko su raspoloZiva sredstva na racunu.
Pla¢anja koja nisu obracunata na ovaj nacin ostaju u redu cekanja sa
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dodeljenim prioritetom. Obracun pla¢anja u redu za cekanje optimizira se
putem nekoliko procedura optimizacije na kontinuelnoj osnovi. Ucesnik moZe
uticati na procesiranje placanja menjanjem pozicije u redu za Cekanje.

[zvori likvidnosti koji se mogu koristiti u TARGET2 sistemu su:
e stanja naracunu,
¢ linije intra-dnevnih kredita i
e ,ofsetovanje“ platnih tokova (upotreba algoritama za simultani
obracun pla¢anja u redu za cekanje).

Intradnevni krediti za potrebe platnog sistema odobravaju se na bazi
odgovarajuceg kolaterala i od strane nacionalne centralne banke.

Onlajn informacije. Uc¢esnici u T2 sistemu imaju putem Information and
Control Module (ICM) pristup sveobuhvatnim onlajn informacijama i kontrolu
stanja sredstava i placanja. Interfejs izmedu PAPSS sistema®? i Kkorisnika
omogucava osveZavanje podataka i razmenu informacija. Interfejs U2A (user
to account) daje ekrane koji su prilagodeni ulozi korisnika, odnosno na
raspolaganju su samo podaci za teku¢i poslovni dan, dostupni preko »pull
moda«. A2A interfejs sluZi za upravljanje tokovima XML poruka.

Putem ICM modula korisnici imaju pristup platnom modulu i statistickim
podacima (modulu za statistiku). U zavisnosti od odluke pojedina¢ne
centralne banke vezano za upotrebu opcionih modula iz SSP-a, u¢esnici mogu
da imaju pristup home accounting sredstvima centralne banke i aplikaciji za
upravljanje obaveznom rezervom. Preko ICM-a su raspoloZivi samo podaci za
tekuci poslovni dan, sa jednim izuzetkom, a to su placanja koja su dostavljena
sistemu do pet poslovnih dana unapred. Korisnici ICM-a u mogu¢nosti su da
izaberu informacije koje Zele da imaju i kada Zele. Hitna placanja su
automatski prikazana na ekranu.

U ovom sistemu postoji joS jedan obavezan modul, to je Contigency Module
(CM) i njegova uloga je da u vanrednim okolnostima, u slucaju
nefunkcionisanja platnog modula omoguci deo platnih servisa. Za ovu svrhu se
koristi poseban racunovodstveni sistem izmeSten iz SSP okruZenja. Kada je rec
o likvidnosti, za sluCajeve kada je predvidena upotreba CM, da bi se izbegle
procedure koje zahtevaju vreme, za tu svrhu u CM-u su predvideni i otvoreni
izdvojeni raCuni. Dodatna likvidnost se obezbeduje od strane centralnih
banaka putem zaloge kolaterala ili repo operacijama. CM je uvek aktivan u
onom regionu u kome u tom trenutku nije aktivna redovna produkcija.

82 PAPSS - Payment and Accounting Processing Services Systems.
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Opcioni moduli i likvidnost. Home Accounting Module (HAM) je modul koji
omogucava racunovodstvene poslove za klijente centralnih banaka. Racun
HAM moze da otvori direktni ucesnik u sistemu za svrhu sprovodenja
specificnih operacija, kao S$to je povlacenja gotovine. ReC je dakle o
indirektnom ucesniku, koji ne Zeli da ucestvuje direktno u sistemu, ali je i dalje
subjekt sistema po osnovu obavezne rezerve, kao i druge institucije koje ne
uCestvuju u PM, ni direktno ni indirektno. U okviru HAM-a postoje i ,racuni
klijenata centralne banke“ kao jedna od opcija koja olakSava centralnim
bankama da upravljaju svojim korespodentskim odnosima.

Reserve Management Module (RMM) sluZi za prijem stanja na kraju dana, uvid
u prosek za definisani period, racunanje i obracun kamata i penala. RMM ne
upravlja racunima, ve¢ samo tokovima informacija. RMM centralne banke
koriste da:

e Nadziru tekuce izdvajanje obavezne rezerve od strane ucesnika;

e Automatski odobre dospele nadoknade za sredstva koja su drZana kao
rezerva na kraju svakog perioda;

e Prime obavestenje o penalima zbog nepostovanja pravila.
Izvor informacija moze biti ili MP ili HAM racun zavisno od izbora ucesnika.

Standing Facilities Module (SFM) ucesniku sluZi za: upravljanje prekono¢nim
depozitnim olakSicama i racunima za ,pozajmljivanje na bazi margina“, za
prenos sredstava na prekono¢ni racun za depozitne olakSice, dobijanje
prekonoc¢nog kredita, kalkulaciju i obra¢un kamata, automatsku otplatu
prekono¢nih kredita ili depozita, odnosno SF upravlja:

e Prekono¢nim depozitnim racunima;

e Marginalnim zaduZivanjem na zahtev, kada su sredstva potrebna za
ispunjenje obavezne rezerve;

e Automatskim marginalnim zaduZivanjem, koje je dostupno samo
vezano za PM posto ne postoji unutardnevni kredit raspoloZiv u HAM-
u.

Sa tehnickog aspekta, SFM je potpuno integrisan u SSP operativno okruzenje
(SWIFTNet interface).

Pomoc¢ni sistemi. Sistem T2 obezbeduje obracun u novcu kod centralne banke
za sve vrste pomoc¢nih sistema, ukljucujuéi sisteme za mala plaéanja, sisteme
velikih plac¢anja, sisteme za devizna placanja, sisteme za novcana trzista,
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kliring sisteme i sisteme za kliring i saldiranje hartija od vrednosti. Osnovna
prednost T2 pod-sistema za pomoc¢ne sisteme mogucnost pristupa bilo kom
SSP racunu putem standardizovanog interfejsa. Sistem T2 ima Sest generickih
procedura za obracun pomo¢nih sistema (dve procedure u realnom vremenu i
Cetiri za batch procesiranje), Sto reprezentuje znacajnu harmonizaciju u
odnosu na prethodne prakse.

Konacno, jedna od Klju¢nih karakteristika savremenih informacionih sistema
koji se implementiraju u bankama i platnim sistemima su straight through
processing (STP) and batch procesranje. Bradi¢, Jankovi¢ i Krsmanovi¢ (2013,
str. 75) su objasnili da STP predstavlja procese realizacije transakcija koji se
deSavaju bez uce$¢a manuelnog rada, ¢ime se znacajno redukuju rizik
transakcionog procesa (operativni rizik) i transakcioni troskovi (operativni
troSkovi), a poveCava se kvalitet izvrSene transakcije. Da bi se u T2
transakcijama obezbedilo STP procesiranje pravila formatiranja poruka
oslanjaju se na SWIFT standarde. Banke se povezuju preko BIC kodova (Bank
Identifier Code).

Jos jedan od sistema koji je imao za cilj da uspostavi vecu stabilnost sistema, kroz
podizanje homogenosti je EDIFACT/EANCOM (GS: UN/EDIFACT). Na Zalost,
sistem nije u potpunosti prihvac¢en (Babi¢, Bradi¢-Martinovi¢, 2017, str. 129.).

Korespondentni model centralnih banaka (Correspondent Central Banking
Model - CCBM)

Model CCBM uveden je od strane Evrosistema na pocetku trece faze
formiranja Ekonomske i monetarne unije u januaru 1999. godine. Cilj modela
je da obezbedi dostupnost odgovarajuce aktive, koja se koristi za operacije
monetarne politike ili za obezbedenje likvidnosti u TARGET (T2) sistemu,
svim ucesnicima u Eurosistemu, bez obzira gde se aktiva ili ucesnik nalaze.
Evrosistem je neprekidno pokuSavao da pronade optimalni nivo usluga koje
pruza CCBM (ECB, 2006). Od 01. januara 2007. godine razvijen je jedinstveni
okvir za prihvatljivu aktivu koji je zajednicki za sve kreditne operacije
Eurosistema, koji je poznat pod nazivom ,jedinstvena lista“ (single list).

Model CCBM je srednjorocno reSenje Kkreirano da zadovolji upotrebu
kolaterala u prekograni¢nim transakcijama, sve dok se ne razvije adekvatno
trziSno reSenje koje bi postalo raspoloZivo u Evrozoni i EU. Bez obzira $to je u
oblasti saldiranja hartija od vrednosti na prostoru Evrope zapocCet proces
integracije, koristi od toga mogu se sagledati samo na srednji ili dugi rok. Sa
druge strane, vel izvesno vreme uspostavljene su veze izmedu sistema
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saldiranja hartija od vrednosti u razlicitim zemljama. Ukoliko Upravni odbor
ECB oceni da takve veze ispunjavaju uslove Eurosistema u kreditnim
poslovima, one mogu biti alternativa CCBM modelu.

Ucesnici u operacijama monetarne politike u Evrosistemu i ucesnici u TARGET
sistemu mogu da obezbede kredit samo od svoje centralne banke, ali moraju
da poloze kolateral u formi prihvatljive aktive. Medutim, u CCBM modelu, oni
mogu da koriste trziSnu aktivu emitovanu (registrovanu ili deponovanu) u
drugim zemljama. Da bi to realizovali, uesnici moraju da naprave dogovor sa
sistemom za saldiranje koji je izdao tu hartiju ili je deponovao, kako bi se
kolateral prebacio na racun kojim upravlja lokalna centralna banka, pri ¢emu
je to najceSce centralna banka zemlje u kojoj je sistem za saldiranje i lociran.
Lokalna centralna banka ¢e zatim tim kolateralom garantovati kredit i prema
tome delovati kao korespondentna centralna banka. U sluc¢aju netrzZiSne aktive,
tj. kreditnih potrazivanja i netrzZiSnih maloprodajnih duznickih instrumenata
osiguranih hipotekom (retail mortgage-backed debt instruments — RMBD), koji
nisu pokriveni domac¢im zakonom, CCBM nudi posebna reSenja u cilju njihove
mobilizacije. Ova aktiva se moZe koristiti kroz CCBM upotrebom prenosa,
ustupanja, zaloge ili plutaju¢ih troskova na ime i u ime domace centralne
banke. Ad hoc varijanta je primenjena da bi se obezbedila prekograni¢na
upotreba Irskih menica osiguranih hipotekom (Irish Mortgage-Backed
Promissory Notes).83

Pristup T2 putem Interneta

Prema GodiSnjem TARGET izvestajus4, Eurosistem je zapoceo razvoj pristupa
T2 putem Interneta da bi zadovoljio potrebe malih i srednjih evropskih
banaka. Veza ¢e se sastojati od alternativinih modula za povezivanje na SSP,
koji omogucava direktan pristup osnovnim uslugama T2, bez potrebe
povezivanja na SWIFT mreZe. Opcija je proistekla iz Zelje pojedinih malih
banaka da imaju otvorene racuna kod centralne banke, bez obzira na to Sto
imaju mali promet platnih naloga.

Povezivanje na SWIT mreZu, za male banke predstavlja prevelik trosak, tako
da nemaju interes da svoje platne naloge prosleduju preko ove mrezZe. Upravo
zbog toga postoji veliko interesovanje, posebno medu nemackim bankama za
ovu vrstu povezivanja, $to je potvrdeno od strane Eurosistema, 2009. godine.

83 Prema: ECB (2010), Correspondent Central Banking Model (CCBM), Procedures for
Eurosystem Counterparties
84 Videti vise: ECB (2010), TARGET Annual Report, str. 34.
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Prakticno posmatrano, ucesnici koji se povezuju putem Interneta spadaju u
kategoriju direktnih ucesnika u T2 i svoje RTGS racune drZe kod svojih
centralnih banaka. Opcija podrazumeva i izvesne restrikcije u odnosu na
standardno povezivanje u sistem putem SWIFT-a, tako da ucesnici povezani
putem Interneta imaju uvid u svoj RTGS racun preko informativnog i
kontrolnog ICM modula i mogu da Salju kreditne transfere preko
odgovarajuceg ICM ekrana, uklju¢uju¢i MT103 i MT202 poruke. Oni mogu da
upravljaju limitima i rezervisanim sredstvima, kao i da vrSe promene u redu
¢ekanja. Medutim, emitovanje direktnog zaduZenja raspoloZivo je samo
ucCesnicima sa kompletnim online pristupom.

Detaljna analiza TARGET sistema u ovom delu rada neophodna je zato Sto taj
sistem predstavlja infrastrukturno okruZenje sa kojim bi nacionalni platni
sistem Republike Srbije trebalo da se integriSe. Od karakteristika i zahteva
TARGET sistema zavise i obaveze koje ¢e na$ platni sistemi morati da ispuni,
ali i moguénosti koje ¢e nam stajati na raspolaganju, kada postajnemo
korisnici SSP.

3.1.2. Sistem pla¢anja malih vrednosti - Single Euro Payments Area
(SEPA)

Potreba za formiranjem jedinstvenog sistema pla¢anja u euro regiji - SEPA
pojavila se usled negativnih efekata nekompatibilnosti pojedinacnih
nacionalnih sistema placanja na konkurentnost evropske privrede nakon
uvodenja evra kao jedinstvene valute Evrozone. Kako su nacionalni platni
sistemi i dalje zadrZali svoja specificna reSenja, koncipirana za potrebe
sopstvenih korisnika dolazile su do izraZaja razlike u pogledu tehnologije,
postupaka, standarda, vrste usluga, bankarskih tarifa i sadrzaja koji se koriste
u rezimu medubankarskih obracuna i pla¢anja. U takvim uslovima preduzeca
su morala da vode posebne racune za poslovanja u razliCitim zemljama, a
gradani nisu bili u moguénosti da obavljaju prekograni¢na plac¢anja, niti
kupovinu roba i usluga sa jednog raCuna. Svi navedeni problemi se mogu
podeliti na dve osnovne grupe (ECB, 1999, str. 7): cene prekograni¢nih
transakcija znacajno su viSe od domacih transakcija, bez obzira na jedinstvenu
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valutu - evro®> i vreme koje je potrebno da se transakcije realizuju je znacajno
duZzese.

Glavni cilj Evrosistema, prema Mese¢nom biltenu ECB u 2001. godini, bio je da
na polju malih pla¢anja ne postoji razlika izmedu domacih i prekograni¢nih
placanja, ve¢ da sva plac¢anja imaju status domacih. Generalno, ciljevi se mogu
svrstati u narednih sedam kategorija (ECB, 2001, str. 55): Unapredenje
sistema/usluga pocev od januara 2002. godine; Postavljanje prioriteta na
prekograni¢ne kreditne transfere; Postepeno opadanje cena prekograni¢nih
kreditnih transfera; Priblizno vreme saldiranja i za domace i za prekograni¢ne
transakcije; PoStovanje osnovnog pravila za prekograni¢ne kreditne transfere
- troSkove pokriva posiljalac naloga; Otvoren pristup prekograni¢nim platnim
sistemima malih vrednosti i Primena postojec¢ih standarda u sto krac¢em roku.

Da bi se otklonili pomenuti nedostaci i ispunili postavljeni ciljevi 2001. godine
doneta je direktiva EU koja je imala za cilj ujednacavanje tarifa za usluge
platnog prometa (Reg. 2560/2001). Medutim, klju¢ni problem nije bio
prevaziden, jer i pored uvodenja TARGET sistema i dalje su egzistirali razliciti
instrumenti i standardi, a preduzec¢a su morala da drZe racune za poslovanje u
razli¢itim zemljama. Gradani su se, pak suocavali sa znatno viSim provizijama
za prekograni¢na placanja i podizanje gotovine u odnosu na domaca. Zbog
toga su najvece evropske banke i finansijske institucije formirale posebno
strucno telo - Evropski savet za platni promet ciji je zadatak bio formiranje
jedinstvenog, efikasnog i nesmetanog sistema placanja u Evrozoni. Nakon
toga, Savet ministara za ekonomska i finansijska pitanja (ECOFIN Council)
donosi Direktivu o uslugama plac¢anja, koja ¢e biti detaljno analizirana u
nastavku.

Kao rezultat pomenutih aktivnosti nastao je projekat uspostavljanja
jedinstvenog sistema placanja u evro regiji - SEPA, koji ima za cilj otklanjanje
svih pomenutih nedostataka u platnim sistema.

8 Istrazivanje sprovedeno u prole¢e 1999. godine pokazalo je da provizije banka u Evrosistemu
variraju od 3.5€ do 26€ za transakcije malih vrednosti, a od 31€ do 400€ za velike vrednosti, a
osim toga banke u pojedinim zemljama posebno naplacuju izvode, konverziju valuta, usluge
SWIFT-a i druge komunikacione troskove.

8 Isto istrazivanje pokazalo je za prekograni¢ni kreditni transfer potrebno proseéno 4,8 radnih dana,
ali uz znacajne razlike medu zemljama. Ipak, porazavajuc¢i podatak je bio da je za 15%
transakcija bilo potrebno vise od radne nedelje da budu realizovane.
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Grafik 24: Faze sprovodenja projekta SEPA
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Projekt SEPA sprovodio se po fazama, u periodu od 2004-2011 godine
(Vuksanovi¢, Bradi¢-Martinovi¢, 2009, str. 179):

» Prva faza - januar 2004. - jun 2006. - obuhvatila je kreiranje,
osmisljavanje i projektovanje sistema placanja.

* Druga faza - jul 2006. - decembar 2007. - posvetena je upoznavanju,
uvodenju i isprobavanju novih SEPA instrumenata.

» Treca faza - januar 2008. - decembar 2010. - predvidena je kao faza
prelaska na novi sistem.

= Cetvrta faza - od 2011. godine - je predvideno da funkcionise kao faza
iskljuc¢ive primene SEPA sistema pla¢anja i uvodenja savremenijih
nacina placanja i kliringa i saldiranja.

Lokalno dizanirane Seme pla¢anja ukinute su 2014. godine i na taj nacin je
omoguceno uvodenje novih, uniformnih instrumenata pla¢anja. Osim toga, do
februara 2016. godine svi potrosaci (pravna i privatna lica) morali su da
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prihvate BIC kodove kao osnovu za sortiranje informacija. BIC je nastao kao
derivat IBAN kodova. Naredni korak koji je predviden planom razvoja SEPA je
uvodenje Seme instant pla¢anja po sistemu 24/7/365 pod nazivom SCTinst.
Vremenski okvir za realizaciju ovog koraka je novembar 2017. godine. Ova
Sema Ce omoguciti da banke budu nosioci korisnickih interfejsa i sigurnosti za
postojeca pla¢anja u SEPA oblasti, npr. veb sajtovi i mobilne aplikacije. SEPA
uglavnom pokriva uobicajene bankovne transfere. Naime, pla¢anja koja imaju
dodatne opcije ili usluge, kao Sto su pla¢anja putem mobilnihtelefona i
pla¢anja pomocu smart kartica, nisu do sada bila direktno pokrivena. Zbog
toga je potrebno da se uvede SCTinst Sema koja bi popunila ovaj gap.

Sistem SEPA placanja namenjen je prvenstveno placanjima u maloprodaji,
odnosno malim i mikro pla¢anjima, ¢iji je iznos ispod 50 000 evra. SEPA sistem
je integralan - odnosi se na celu evro zonu, celovit - odnosi se na sva placanja i
imperativni  sistem - obavezuje sve ucesnike da izvrSavaju ono Sto je
direktivom propisano. Njegova primena podrazumeva: a) upotrebu jedne
valute; b) upotrebu jedinstvenih standarda i poslovne prakse; c) upotrebu
jedinstvenog seta platnih instrumenata; d) formiranje efikasne infrastrukture,
zajedni¢kih pravnih okvira sa jasnom regulativom i e)obezbedivanje

povoljnih cena platnoprometnih transakcija.

Formiranje jedinstvene infrastrukture platnog prometa, zahteva uvodenje
jedinstvenih pravila i standarda za SEPA transakcije. Kako SEPA sistem
placanja u svoju strukturu inkorporira razli¢ite kanale, mehanizme i
instrumente, svaki od njegovih integrativnih delova pociva na principima koji
su delom zajednicki, a delom specifi¢ni. Zajednicke karakteristike koje sadrZi
svaki od pod-sistema SEPA projekta odnose se na obezbedivanje efikasnog
izvrsavanja svih placanja, a specificne karakteristike odnose se samo na
odredene podsisteme, tj. segmente. Pored obezbedivanja funkcionisanja
konkretnih pod-sistema, specificni standardi treba da obezbede njihovu
funkcionalnu umreZenost i medu-operativnost.

Koncipirani standardi su iskazani u formi jedinstvene Seme, a publikovani kao
knjiga pravila za svaki razliit segment placanja. SEPA Seme na koje se odnose
zajednicka pravila su kreditne transfere/placanje (SEPA Credit Transfer -
SCT) i direktna zaduZenja/naplata (SEPA Direct Debit - SDD). Navede Seme su
opisane u prvom delu rada.

Domen SEPA projekta obuhvata pored SEPA i SEPA okvire (za platne kartice,
gotovinu i mehanizam za kliring i poravnanje), kao i SEPA infrastrukturu
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(tehnoloSke standarde, tehni¢ku infrastrukturu i pravnu regulativu).
Nesumnjivo je da ¢e sistem u buducnosti funkcionisati iskljucivo elektronskim
putem, a oCekuje se da ¢e se otvoriti prostor za razvoj dodatnih usluga
sistema placanja kao S$to su tzv. e-invoicing i e-reconciliation.

Prva vrsta dodatnih usluga, e-invoicing, odnosi se na mogucénost direktnog
slanja elektronskih faktura banci kupca, od strane prodavca i njihovu
automatsku naplatu posle bancine konfirmacije, na bazi instrukcijama
prodavca koje su ve¢ ukljucene u samu fakturu. Druga vrsta dodatnih usluga,
e-reconciliation, odnosi se elektronsko sravnjivanje racuna duznika i poverioca
prema Zeljenom vremenskom periodu za koji se u€esnici dogovore. Takode,
ocekuje se da ce integracija sistema placanja otvoriti prostor za uvodenje
novih tehnologija plac¢anja, od kojih neke jos nisu predvidive.

Osnovne koristi od uvodenja jedinstvenog sistema pla¢anja u Evrozoni treba
da se manifestuju u porastu konkurentnosti evropske privrede po osnovu
obezbedivanja jednostavnog, efikasnog i ekonomicnog sistema placanja.
Posmatrano po pojedinim ucesnicima (potroSacima, trgovini, preduzec¢ima i
bankama) oc¢ekivani pozitivni efekti pokazuju znacajne specifi¢nosti.

Za potroSace prednosti treba da proizadu iz moguénosti koriS¢enja samo
jednog bankovnog rac¢una za pla¢anja u celoj zoni i jednostavnijoj i efikasnijoj
upotrebi platnih kartica. Novina koja treba da bude posebno znacajna za
trgovce je promena u poslovanju sa platnim karticama. Za smanjenje troskova
i porast brzine obrade transakcija sa platnim karticama, na strani trgovca,
kljutnom novinom se smatra omogucavanje ugovaranja naplate samo sa
jednom institucijom koja ¢e procesirati sva placanja, bez obzira na izdavaoca
kartice.8” U skladu sa ovom promenom POS terminali koji se koriste za
procesiranje kartica treba da budu osposobljeni za realizaciju pla¢anja svih
tipova kartica.

Banke i institucije koje bave platnim prometom treba da osete pozitivne efekte
funkcionisanja SEPA sistema po viSe osnova. U uslovima integrisanog platnog
prometa banke dobijaju moguénost da svoje usluge nude u ¢itavoj Evrozoni.
To Ce uticati na mobilnost banaka i intenziviranje njihove konkurentske borbe.
Pojedinacne banke dobijaju vetu moguc¢nost konkurisanja na Sirem
geografskom prostoru sa boljim kvalitetom usluga i niZim cenama. Kao

87 U prethodnom periodu najveée ogranitenje predstavljala je obaveza trgovaca da sklapaju ugovor
o placanju sa svakim pojedinaénim emitentom. Kako su emitenti brojni, raznoliki i locirani u
razli¢itim drzavama dolazi da naplata razli¢itih provizija od strane provajdera.
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rezultat svega toga na makro planu ¢e do¢i do ujednacavanja uslova
poslovanja. Preduzeca bi trebalo da povecaju sopstvenu ekonomicnost i
efikasnost na bazi mogucnosti viSestrukog pojednostavljenja nacina i
mehanizama upravljanja sopstvenim pla¢anjima. Klju¢na promena koja treba
da bude osnov ovih mogucnosti odnosi se na uvodenje jednog raCuna za sve
prilive i odlive, bez obzira na nacionalne relacije. Time bi se eliminisali
nedostaci prethodnog reSenja po kome su preduzeca morala da posluju preko
odvojenih raCuna za domicilna i inostrana pla¢anja, a u slucaju posedovanja
poslovnica u inostranstvu i preko posebnog racuna za poslovnicu. Visi nivo
ekonomicnosti i efikasnosti ostvarivao bi se razvojem dodatnih usluga
sistema placéanja, e-invoicing i e-reconciliation. Prema procenama, po osnovu
prelaska sa gotovinskog na elektronsko plac¢anje obezbedila bi se usteda od
oko 28 milijardi evra godisSnje, dok bi se prelaskom na e-invoicing obezbedila
dodatna usteda Kkoja bi se kretala izmedu 50 i 100 milijardi evra (Vasi¢, 2007,
str. 15).

Dve godine nakon uvodenja SCT koncepta, stopa prihvatanja ovog reSenja od
strane krajnjih korisnika je veoma mala i iznosi 7,5% svih transakcija koje se
procesiraju putem SEPA sistema, prema IzveStaju o progresu za 2008. godinu
(ECB, 2008, str. 13). Nakon konsultacija sa razliitim zainteresovanim
stranama u SEPA sistemu, koje su sprovedene u leto 2009. godine, evropske
vlasti su priznale da je neophodno odrediti fiksne, krajnje datume za pojedine
faze, kako bi projekat bio uspeSno zaklju¢en. Zbog toga je decembra 2009.
godine, Evropski savet je zatrazio od Evropske komisije da sprovede
proceduru i ispita da li su potrebne posebne zakonske mere kojima bi se
postavili obavezuju¢i, krajnji datumi za prihvatanje kreditnih transfera i
direktnih zaduZenja.

U februaru 2010. godine, Evropski parlament ponovo se obratio Komisiji
zahtevom: da se postave jasni, odgovarajuci i obavezujuc¢i konacni datumi, koji
bi trebalo da budu postavljeni najkasnije do 31. decembra 2012. godine. U
odnosu na taj zahtev bi¢e postavljeni sledeci koraci sa ciljem materijalizacije
SEPA koristi, a oni Ce proisteci iz zajedniCke odluke Evropskog parlamenta i
Saveta EU, kroz uobicajene procedure, kako bi se omogucilo da SEPA projekat
bude uspesSno sproveden za kreditne transfere do kraja 2012. godine, a za
direct debits do kraja 2013. godine (ECB, SEPA, 2010, str. 7).

Realizacija SEPA projekta je kljuna za nastavak razvoja i unapredenje
integralnog sistema pla¢anja malih vrednosti. Za Republiku Srbiju vaZzno je da
se sagledaju moguc¢nost za Sto bolje pripreme, pre svega privrednog sektora za
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primenu SEPA Sema, jer se u tom domenu ocekuju najveci problemi, kako
svedoci iskustvo zemalja EU.

3.1.3. Ostali platni sistemi u okviru EMU

Pored Evropske centralne banke najvaznija evropska institucija u oblasti
platnih sistema je Evropska bankarska asocijacija - Euro Banking Association
(EBA) koja deluje kao pokreta¢ i pomaZe u razvoju infrastrukture platnog
prometa Sirom Evrope.88 Institucija je vlasnik sistema EBA kliringa (EBA
Clearing) koji predstavlja vodece privatne klirinSke sisteme u Evropi. To su
sistemi: EURO1, STEP1 i STEP2. Sistem EBA kliring su osnovale, 1998. godine
pedeset dve evropske i medunarodne banke sa ciljem da poseduju operativni
sistem obracuna velikih vrednosti. Danas EBA kliring ima SezdesetSest
banaka-stejkholdera i kroz svoje sisteme omogucava usluge Kliringa i
saldiranja, kako velikih vrednosti, tako i malih vrednosti, bankama Sirom
Evrope. Navedeni platni sistemi spadaju u sistemski vazne platne sisteme iz
zbog toga ¢e u nastavku biti okvirno opisana njihova funkcija.

EURO1

EURO1 je privatni platni sistem za domaca i prekograni¢na pojedinacna
pla¢anja u evro valuti izmedu banaka koje posluju u EU. Osnovan je 1998.
godine. U EURO1 sistemu razmenjuju se komercijalna i finansijska placanja za
skoro 10.000 BIC brojeva, koji su direktno registrovani u sistemu. Ovaj broj
banaka se, prakti¢no penje i preko 25.000 BIC brojeva, jer je kroz kanale
EURO1 banaka moguce razmenjivati transakcije i sa bankama koje nisu
direktni ucesnici u sistemu, ali su raspoloZivi klijenti u EURO1/STEP1
Direktorijumu. EURO1 prosec¢no procesira preko 230.000 pla¢anja dnevno,
Cija je prosecna vrednosti oko 245 milijardi evra.

EURO1 se bazira na SWIFT FIN platnim porukama i koristi SWIFTNet Browse,
InterAct i FileAct operativne upravljacke sisteme. Medutim, specificnost ovog

8 Banke koje imaju registrovano sediste ili predstavniStvo u drzavi ¢lanici EU, kao i banke, koje
imaju sediSte u nekoj od zemalja EU, kao i u bilo kojoj od drzava EEA, ispunjavaju uslove za
¢lanstvo u EBA.
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sistema je u tome Sto on obezbeduje jedinstveno RTGS-ekvivalentno neto
saldiranje®®. PodrZava kako kreditne transfere, tako i direct debit transfere.

STEP1

STEP1 je platni sistem Kkoji je prvenstveno namenjen komercijalnim
transakcijama i kreiran je 2000. godine, u okviru sistema EBA platnih prometa,
sa ciljem da procesira pojedina¢na prekograni¢na pla¢anja u evro valuti. Ovaj
sistem omogucava bankama koje rade na teritoriji EU da razmenjuju
komercijalna pla¢anja sa drugim bankama koje su u ucesnici STEP1, a koje
mogu biti i van teritorije EU. Na dnevnom nivou, STEP2 obradi u proseku
25.000 transakcija, ¢ija je ukupna vrednost viSe od milijardu evra.

Kroz primenu STEP1 sistema, EBA Kkliring otvara pristup EURO1 platformi
onim bankama koja nisu u stanju da ispune oStre kriterijume prijema u taj
platni sistem. Uz pomo¢ STEP1 sistema veci broj banaka ima mogucnost da
vrsi procesiranje prekograni¢nih transakcija malih vrednosti, uz efikasnost
koju pruza jedan proevropski platni sistem. Pored toga, ucesnici STEP1
sistema jednostavnije i uz manje troskove imaju pristup proevropskoj
automatskoj klirinskoj ku¢i - STEP2.

STEP2

STEP2 je proevropska automatska Klirinska ku¢a (Pan-European automated
clearing house - PE-ACH) za masovna placanja u evrima. Zasniva se na
najsavremenijim tehnologijama i prvi je omogucio poruke u XML formatu.

Prvi servis za obradu kreditnih transfera pusten je promet 2003. godine. Ova
usluga bila je u skladu sa konvencijom o kreditnim transferima u evrima,
odnosno odnosila se na iznose do 50.000 evra po transakciji.?? Takozvani XCT
servis (eXpress Credit Transfer) ima 105 direktnih ucesnika i registruje visSe od
1.700 BIC brojeva indirektnih ucesnika i na taj nacin povezuje hiljade
institucija Sirom EU i EEA.

U procesu pripreme za SEPA-u, drugi servis, Italian Credit Transfer (ICT) servis
pusSten je u rad novembra 2006. godine. U pilot fazi, ovaj sistem je €inilo osam

8 Presek stanja se vrii u 16.00 ¢asova i nakon toga se saldiranje neto pozicija izvr$ava slanjem
naloga preko TARGET?2 sistema.
% U skladu sa zahtevima Evropske komisije Uredbe 2560/2001.
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italijanskih banaka, koje su na ovaj nacin poboljSale svoje karakteristike i
funkcije i, na taj nacin, se pripremile za lakSu migraciju prema SEPA sistemu.
Servis SEPA Credit transfer je do puStanja u rad, januara 2008. godine
testiranje sprovodio u okviru EBA Clearing sistemu.

Sistem STEP2 procesiranje obuhvata i STP potvrdu platnih instrukcija i
njihovo rutiranje prema prijemnoj banci, kao i automatsko saldiranje u
sistemima EURO1/STEP1, na poc¢etku dana.

Uzimajuéi u obzir razli¢ite potrebe banaka u pogledu platnih transakcija,
STEP2 razlikuje direktne i indirektne ucesnike. Indirektni ucesnici su povezani
sa sistemom preko direktnih ucesnika, sa kojima imaju bilateralne aranZmane.

Servisi STEP2 XCT i ICT saldiranje realizuju se u okviru EURO1/STEP1
sistema, a STEP2 SEPA servis ima saldiranje u T2 sistemu.

CLS (Continuous Linked Settlement)

CLS je sistem za kliring i saldiranje deviznih transakcija. PuSten je funkciju
septembra 2002. godine. U vlasni$tvu je medunarodne zajednice, a proces
kontroliSe CLS Group Holding AG®°l. Ovaj sistem predstavlja odgovor
bankarske industrije na teZnju centralnih banaka G10 da smanje rizik
saldiranja deviznih transakcija. Saldiranje deviznih transakcija u CLS sistemu,
podrazumeva ispunjenje strogih dnevnih rasporeda, Sto moZze biti veliki izazov
za ucesnike u pogledu upravljanja sredstvima likvidnosti. Evro se nalazi na
drugom mesu najtrgovanijih valuta u CLS sistemu.

U avgustu 2010. godine ovaj sistem je imao 9.060 ucesnika, od cega su 470
banke, a 8.590 investicioni fondovi. Dnevni rekord sistema postavljen je 19.
maja 2008. i iznosio je 10,3 hiljada milijardi USD. Sistem funkcioniSe kao RTGS,
uz posStovanje PVP principa.

Rad svih navedenih sistema je veoma znacajan za evropsko trziSte, jer
omogucava konkurenciju koja obezbeduje bolje performanse, uz odgovarajuce
cene.

9 www.cls-group.com/Pages/default.aspx
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3.2. INTEGRACIJA SISTEMA ZA KLIRING I SALDIRANJE HARTIJA OD VREDNOSTI
UEU - TARGET2-Securities (T2S)

Na sastanku Upravnog odbora ECB odrZanog jula 2006. godine odluceno je da
se, u saradnji sa centralnim registrima hartija od vrednosti (central securities
depositories -CSDs) i drugim ucesnicima na trZiStu, istraZe mogucénosti
postavljanja novog servisa za saldiranje hartija od vrednosti u Evrozoni, pod
nazvom TARGET2-Securities (T2S). Od tada je, Eurosistem paZzljivo proucavao
i analizirao stavove CSDs i trzisnih ucesnika. Takode je zapoceo izradu
Operativne studije izvodljivosti ovog projekta (ECB, 2007, str. 2).

Ideja o formiranju integralnog sistema saldiranja hartija od vrednosti na
teritoriji Evrope potekla je iz analize trendova postojece evropske
infrastructure (Ibid, str. 4):

= ZabeleZen je znacajan progres na polju integracije sistema saldiranja na
nacionalnom nivou, $to je rezultiralo da ve¢ina zemalja EU ima samo
jednu platformu za saldiranje za sve tipove hartija od vrednosti.

= Doslo je do prekograni¢nih merdZera nekih kompanija na nivou EU, $to
je rezultiralo da pojedine CDSs posluju u razli¢itim zemljama, pod
zajednickim vlasnistvom (npr. Clearstream®2 i Euroclear Group?®3).
Medutim, bez obzira na to Sto su sprovedeni merdZeri imali za cilj
integraciju platformi za saldiranja, progres u ovoj oblasti je tekao jako
sporo.

Uprkos znacajnom unapredenju efikasnosti na nacionalnom nivou, bilo je
potrebno poboljsati situaciju na prekograni¢cnom nivou. Postalo je jasno da
skoro osam godina posle uvodenja evra, Evrozoni nedostaje efikasna,
integrisana infrastruktura koja ¢e u ovoj oblasti podrZati rad jedinstvenog

92 Clearstream je vodeéi evropski projvader post-trgovinskih usluga na trzistu hartija od vrednosti.
Potpuno je u vlasni$tvu Deutsche Borse, ¢ime je omoguceno da se gotovina i hartije od vrednosti
promptno i efikasno isporuce ucCesnicima u transakcijama. Osim saldiranja, pruza i usluge
upravljanja i depoa hartija od vrednosti, u ime svojih klijenata. Vise od 300.000 domacih i
medunarodnih obveznica, akcija preduzeca i akcija investicionih fondova deponovani su u
Clearstream sistemu.

% Euroclear je u vlasnistvu korisnika i vlade u Briselu, Belgija. Kompanija je specijalizovana za
saldiranje u transakcijama sa hartijama od vrednosti, ako i za usluge deponovanja i servisiranje
tih hartija od vrednosti. Osnivana je 1968. godine, kao deo JP Morgan & Co. Euroclear vrsi
saldiranje domac¢ih i medunarodnih transakcija i pokriva obveznice, akcije, derivate i
investicione fondove. Ove usluge vrS$i za finansijske institucije koje su lociranje u preko
devedeset zemalja.
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trziSta. Implementacija sistema T2 omogucila je, kao Sto je opisano, da
stvaranje ovakvog trziSta postane realnost, jer njegove jedinstvena tehnicka
infrastruktura omogucava trziSnim ucesnicima iz razli¢itih zemalja da udruze
svoju likvidnost izraZenu u evrima. Potrebno je ista¢i i da je T2S jedan od
najve¢ih projekata Eurosistema, a potencijalno vodi do potpune
transformacije finansijskog trzista u Evropi.

Sistem T2S Ce biti jedinstvena IT platforma za saldiranje, prakti¢no svih hartija
od vrednosti koje dostiZu visok stepen likvidnosti, na teritoriji Evrope. Pri tom,
bice eliminisane razlike izmedu saldiranja domacih i prekograni¢nih
transakcija. T2S ¢e u svim zemljama Evrope horizontalno integrisati

saldiranje.?*

Nakon pocetnih diskusija 2006. godine, u naredne dve godine, Eurosistem je u
saradnji sa trZiSnim ucesnicima pripremio prvu verziju zahteva korisnicima i
ekonomske procene uticaja koju bi novi, integrisani sistem saldiranja mogao
da ima na ekonomski rast EU. U julu 2008. godine kao odgovor na pozitivnhu
reakciju trziSta tokom javnih rasprava, Upravni odbor odlucuje da nastavi sa
razvojem T2S.

Primena ovakvog koncepta, potencijalno ¢e doneti velike uStede, kao rezultat
visokog nivoa efikasnosti i tehnickog uskladivanja. Sistem T2S predstavlja
krupan korak prema zaista jedinstvenom evropskom trziStu. Osim toga, ovaj
sistem Ce olaks$ati upravljanje kolateralima u prekograni¢nim transakcijama, a
time doprineti povecanju pan-evropske likvidnosti. OCekuje se i sinergija sa
ostalim sistemima koji posluju u Eurosistemu, a to se posebno odnosi na T2 u
segmentu obezbedenja kolaterala.

Prakti¢no posmatrano T2S ¢e obezbediti uskladen servis saldiranja u novcu
centralne banke, u evro valuti (ili drugim valutama), za prakti¢no sve hartije
od vrednosti deponovane u T2S koji je povezan sa Centralnim depoom. Obim
ovog sistema se moZe definisati kao (4CB, ECB, 2009, str. 6):

= T2S je osnovna evropska platforma za saldiranje hartija od vrednosti, s
obzirom na to da njen dizajn obezbeduje saldiranje u novcu centralne
banke, u evro valuti, za centralne banke i trZista koja Zele da pruZe
podrsku ovom servisu;

= T2S vodi posebne racune centralne banke, koji predstavljaju racune
potrazivanja i obaveza ucesnika T2S sistema prema centralnoj banci.

% Prema: www.ech.int/paym/t2s/about/about/ntml/index.en.html
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Svaki racun povezan je sa RTGS rac¢unom Kkoji se drzi u T2 sistemu i
moZe se koristiti za saldiranje transakcija.

T2S uparuje instrukcije saldiranja, a takode prihvata uparene
instrukcije od strane centralnih registara, koji za te operacije koriste
ista pravila.

T2S obezbeduje saldiranje hartija od vrednosti u realnom vremenu uz
opciju auto-kolaterala i procedure optimizacije, bez obzira koji
centralni registar i ¢ija centralna banka obezbeduje osnovnu hartiju od
vrednosti i gotovinski racun u centralnoj banci.

T2S nudi uslugu direktne veze izmedu klijenata centralnih registara i
univerzalnih strana u transakciji (CCPs).

Sistemi T2 i T2S su medusobno komplementarni. Sistem T2 omogucéava
saldiranje u T2S sistemu na osnovu novca centralne banke, dok T2S generiSe
likvidnost koja se moze koristiti za T2. Koncept ,T2S na T2“ obezbeduje
optimalne uslove koji olakSavaju upravljanje likvidnoS¢u, Sto doprinosi
efikasnijem poslovanju oba sistema. Sinergija u slucaju T2 sistema obezbeduje
dodatnu likvidnost kroz mogucnost saldiranja hartija od vrednosti u
neposrednom okruZenju, a za T2S sistem omogucava optimizaciju likvidnosti
hartija od vrednosti koje se koriste u saldiranju.

Predvideno je da se proces migracije u sluc¢aju T2S sistema odvija u Cetiri faze:

1. Faza idejnog reSenja (Conceptual phase) - u kojoj je predvidena izrada

detaljnog plana i strategije migracije.

Faza planiranja (Planning phase) - organizuju se pripremne aktivnosti
Za migraciju.

Faza primene (Implementation phase) - obuhvata aktivnosti koje se
sprovode tokom migracije pojedinacnih centralnih registara, centralnih
banaka i njihovih zajednica u T2S.

Faza zatvaranja (Closing) - pokriva konacni izveStaj stejkholderima
sistema T2S, kao i zakljucke koji su se nametnuli u toku migracije.

Na sledecem grafiku je nalazi se vremenski okvir prema kome su se realizovali
procesi migracije sistema T2S.
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Grafik 25: TacCke prelaza iz faze u fazu u toku migracije T2S
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Izvor: ECB, (2009), T2S Migration Strategy, str. 16.

Sistem T2S zapoceo je sa radom 2015. godine, pri ¢emu je iste godine potisan
ugovor sa Eurosystem-om, odnosno sa 24 ucesnika koji su izvrsili migraciju na
T2S zakljucno sa februarom 2017. godine.

Poslednje faze i ukljuc¢ivanje ucenika predstavljene su u tabeli 15.

Tabela 15: Poslednja faza migracije ka T2S

;;lgz 1 Talas 2 Talas 3 Talas 4 Poslednji talas
31.08.15. 29.03.16. 12.09.16. 06.02.17. 18.09.17.
Centralny
Bank of Greece depo?ltar Baltic CSDs
Securities Interbolsa Euroclear cennych . .
. . (Estonia, Latvia,
Settlement (Portugal) Belgium papierov SR Lt
System (BOGS) (CDCP)
(Slovakia)
National Bank of
Depozitarul Belglqrr.l Clearstream
Securities Euroclear ; Iberclear
Central Banking :
(Romania) Settlement France (Germany) (Spain)
Systems (NBB-
SSS)
Malta Stock Euroclear KDD - Centralna

Exchange Netherland klirinsko
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depotna druzba

(Slovenia)
Monte Titoli VP Lux KELER
(Italy) (Luxembourg) (Hungary)
SIX SIS VP Securities LuxCSD
(Switzerland) (Denmark) (Luxembourg)
OeKB CSD
(Austria)

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html

Vazno napomenuti da su detaljnom analizom utvrdeni uslovi za funkcionisanje
sistema T2S u realnom okruZenju. NajvaZzniji od tih uslova su slededi:
okruZenje u kome treba da se izvrsi implementacija T2S sistema mora da bude
pripremljen od strane Evrosistema; da sistem T2S bude prihvacen od strane
Evrosistema na osnovu sveobuhvatnih testova funkcionalnosti; da sve kriti¢ne
greSke koje su uocene u fazi testiranja budu otklonjene, a sistem ponovo
testiran; mora postojati plan za reSavanje nekriti¢nih greSaka u sistemu; mora
postojati uskladenost sa zahtevima koji nisu funkcionalne prirode, a posebno
onih koji su vezani za postupak, kontinuitet poslovanja i informacionu
bezbednost. Ovakva vrsta procedura mora biti potvrdena od strane klju¢nih
ucCesnika T2S sistema; svi pravni zahtevi u sistemu moraju biti uskladeni sa
postojecom regulativnom Eurosistema; funkcionalna i operativha dokumenta,
kao Sto su Specifikacija opsStih funkcija (General Functional Specification -
GFS), Detaljna Kkorisni¢ka specifikacija funkcija (User Detailed Functional
Specification - UDFS), Korisnicki priru¢nici (User Handbooks), Uputstvo za
procedure (Manual of Procedures) moraju biti dostupni centralnim registrima,
centralnim banka i direktnim ucesnicima; frlevantne operativnhe procedure
moraju biti uspesSno testirane za sve relevantne ucesnike u T2S; mora da
postoji saglasnost organa koji donose odluke o pustanju T2S sistema u rad sa
direktnim ucesnicima i centralnim bankama koje posluju izvan evro zone; i
mora biti uspeSno testirana povezanost operatera sistema TARGET2, CCBM2 i
ostalih RTGS sistema sa T2S sistemom.

Znacaj T2S sistema je prakticno nesaglediv za EU. Takav sistem ¢e obezbediti
velike usStede, kako u troSkovima, tako i u vremenu potrebnom da se
transakcije finalizuju, a uz to ¢e i oboriti verovatno¢u nastanka gresaka.
Potreba za formiranjem ovog sistema proistekla je iz osnovnih tezZnji EU za
formiranjem jedinstvenog trzista na evropskom tlu.
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3.3. REGULATORNA TELA U OBLASTI PLATNIH SISTEMA EU

Pregled institucionalnog aspekta integralnog platnog sistema EU izvrSen je
kroz obuhvat uloge i funkcije klju¢nih institucija u radu sistema. Prikaz je
vrSen polaze¢i od opSteg ka pojedinatnom. Prikazane su uloga i funkcije
Evropske komisije i uloga koju je Evropski monetarni institut imao u procesu
formiranja osnove za integraciju EU u monetarnoj sferi, kao preteca Evropske
centralne banke. Ingerencije Evropske centralne banke predstavljene su kroz
rad Komiteta za platne sisteme i sisteme za saldiranje, kao klju¢nog za
funkcionisanje i TARGET sistema i SEPA projekta Prikazana je i uloga
Evropskog komiteta regulatora u oblasti hartija od vrednosti. Navedene
institucije predstavljaju najSiri okvir funkcionisanja integralnog platnog
sistema EU.

Evropska komisija (European Commission - EC)

Evropska komisija je izvr$ni organ EU - Vlada EU. Predstavlja jednu od tri
glavne institucije koje upravljaju EU. U pitanju je organ cije bi se glavne
funkcije mogle izraziti kao predlagacke i izvr$ne. Ima pravo da daje nacrte
zakona i potom ih predstavi Parlamentu i Savetu ministara. Kao izvrsno telo
EU, snosi odgovornost za implementaciju evropskog zakonodavstva
(direktiva, regulacija, odluka i sl.), budZeta i programa usvojenih od strane
Parlamenta i Saveta. Takode, predstavlja Uniju na medunarodnoj sceni i
pregovara oko medunarodnih dogovora, uglavnom na polju razmene i
saradnje.

Funkcije koje se mogu ista¢i kao osnovne nadleznost Evropske komisije su:?>
davanje predloga za donoSenje, odnosno usvajanje novih propisa na nivou
Unije (ima status ,ovlas¢enog predlagaca“), obezbedivanje primene ugovora
EU (preuzima odgovarajuce mere radi ostvarivanja postojecih zakljucenih
ugovora) i izvrSna funkcija, u okviru koje sprovodi utvrdenu politiku
(pojavljuje se kao organ koji sprovodi mere koje su usvojili drugi organi).

Znacajnu odgovornost Komisija ima za izradu razvojnih programa trecih
zemalja i pomo¢ ovim zemljama. Programi se odnose na finansijsku i tehnicku
pomo¢ zemljama centralne i istoCne Evrope i zemljama bivSeg SSSR-a.

95 Prema informacijama na zvani¢noj veb prezentaciji Evropske komisije
(ec.europa.eu/atwork/index_en.htm)
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Prokopijevi¢ (2009) je istakao ciljeve programa (PHARE - The Programme of
Community aid to the countries of Central and Eastern Europe®®; SAPARD - The
Special Accession Programme for Agricultural and Rural Development; ISPA -
The Instrument for Structural Policies for Pre-Accession i CARDS - The
Community Assistance for Reconstruction, Development and Stabilization) kao
priprema ovih zemalja za postepeno ukljuc¢ivanje u EU.

U oblasti platnih sistema Evropska komisija ima klju¢nu ulogu zakonodavnog
tela, u procesu pripreme i primene zakona i propisa. Komisija kroz rad
Komiteta za platne sisteme (Payment Committee - PC), koga Cine predstavnici
svih zemalja EU, obezbeduje osnovu za prihvatanje i primenu mera klju¢nog
dokumenta u oblasti platnih sistema - Direktive o platnim uslugama. Komitet
pomaze i u reSavanju svih spornih situacija vezanih za rad nacionalnih platnih
sistema zemalja EU. Evropska komisija formirala je 2009. godine Grupu
trziSnih eksperata za platne sisteme (Payment Systems Market Expert Group -
PSMEG), koja je sastavljena od predstavnika i strane ponude i strane traznje,
sa ciljem pomo¢i prilikom prakti¢ne primene zakonske regulative EU u oblasti
platnih sistema.

Evropski monetarni institut (European Monetary Institute - EMI)

Evropski monetarni institut je bio institucija privremeno osnovana 01. januara
1994. godine, sa sediStem u Frankfurtu na Majni, u drugoj fazi stvaranja
Ekonomske i monetarne unije. EMI je nasledila funkcije Evropskog fonda za
monetarnu saradnju (European Monetary Cooperation Fund - EMCF)?7 koji je
imao za zadatak da olaksa intervencije u zemljama Kkoje su se suocavale sa
problemima privremene neravnoteze platnog bilansa. Evropske zemlje su
nakon potpisivanja Mastrihtskog sporazuma imale jasnu politicku Zelju da
kreiraju monetarnu uniju, a institucija koja je imala za zadatak da stvori
dosledan plana realizacije te ideje, sa procedurama implementacije, bio je EMI.
Treca faza formiranja EMU zapoceta je 01. januara 1999. godine, a 01. juna
1998. godine je uspostavljena Evropska centralna banka, Sto upucuje na
¢injenicu da je odluke u procesu donosio EMI. Odluke su se odnosile na izbor i

9% U pripremnoj fazi reforme Evropska komisija inicirala je izradu studije koja je objavljena
1997. godine u okviru Sektorskog operativnog programa PHARE (SOP), pod nazivom
»Reforma platnog sistema u Republici Makedoniji“.

97 Institucija koja je osnovana 1973. godine od strane ¢lanova grupe ERM - Exchange Group
Mechanism, Koja je danas sastavni deo Evropske centralne banke
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uskladivanje klju¢nih instrumenata i procedura monetarne politike, kao i
nacin njihove primene. Rezultati rada EMI predstavljeni su Savetu, januara
1997. godine, dokumentom pod nazivom ,Jedinstvena monetarna politika u
trecoj fazi: specifikacija operativnog okvira“.?8

Stefanovic¢ (2008, str. 136) je utvrdio da je EMI imao vaznu ulogu i u pripremi
aktivnosti za druge oblasti, vezanih za vodenje monetarne politike, kao Sto su:
statistika, racunovodstvo i platni sistemi. Na ¢elu EMI nalazio se Savet, a
njegovi ¢lanovi imenovani su od strane Evropskog saveta, na predlog komiteta
guvernera centralnih banaka drZava clanica, ali uz prethodnu obaveznu
konsultaciju sa ¢lanovima Saveta i Evropskog parlamenta. Institut EMI je u
toku svog rada dao doprinose u Cetiri glavne oblasti:??

Definisanje scenarija prelaska na evro - scenario je bio neophodan za trziSne
uCesnike, sa ciljem uspostavljanja koordinacije postupaka u procesu zamene
lokalne valute, jedinstvenom. Usvojeni scenario sadrZao je, izmedu ostalog,
pocCetne i krajnje datume za sve glavne faze prelaska na evo, u okviru koji su
trziSni ucesnici imali slobodu pojedinac¢nog prilagodavanja.

Uspostavljanje zakonodavnog okvira za uvodenje evra - na osnovu zajednickih
aktivnosti koje su sproveli EMI i Evropska komisija, Savet je u junu 1997.
godine usvojio Regulativu koja, utvrduje principe kontinuiteta postojecih
ugovora i pruza uveravanje ucesnicima na finansijskim trziStima da uvodenje
evra neCe imati za posledice promene uslova bilo kog zakonskog instrumenta,
niti da ¢e odloziti ili ponistiti izvrSenje bilo kog zakonskog instrumenta i
sli¢no.

Kreiranje infrastrukture platnih sistema - podrazumevala je podrsku
procesima trziSne integracije u kontekstu platnih sistema. Institut EMI je
razvio novu platnu infrastrukturu - TARGET sistem, koji je omogucio
uCesnicima da vrSe placanja velikih vrednosti u okviru cele EU, u realnom
vremenu. EMI je, je tom prilikom, naglasio da bi evro morao da bude
jedinstveni denominator u TARGET sistemu.

Prihvatanje trziSnih standarda - je bilo veoma vazno pitanje za razvoj pravog
trziSta EMU. Do tada, sva nacionalna finansijska trzista imala su sopstvene
standarde koji su se odnosili na dnevno formiranje kamatnih stopa, vreme

98 Vise o temi: www.ech.int/press/pr/date/1998/html/pr980918.en.html
99 Detaljno o temi: www.ech.int/press/key/date/1997/html/sp970922.en.html
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saldiranja, operativnhe dane i ustanovljene trZiSne procedure. Bilo je
neophodno posti¢i harmonizaciju na ovom polju.

Rezultat napora EMI bila je odluka Evropskog saveta u maju 1998. godine da je
jedanaest drzava clanica ispunilo kriterijume za ¢lanstvo u EMU. Na ovoj
sednici utvrdeno je i da postoje¢i odnos moneta predstavlja osnovicu za
buduéu konverziju nacionalnih valuta u evro. Formiranjem Evropske
centralne banke sve ingerencije EMI su prenete na novu instituciju, a EMI je
prestao da postoji.

Evropska centralna banka (Euroepan Central Bank - ECB)

Evropska centralna banka osnovana je 01. juna 1998. godine. Osnivanje
institucije direktna je realizacija odluke Evropskog saveta maja iste godine.
Odlukom je utvrdeno da jedanaest drZava clanica EU ispunjavaju uslove
neophodne za usvajanje jedinstvene valute od 01. januara 1999. godine. Odlika
je oznacila pocetak trece faze formiranja EMU, a EMI je ispunio svoju svrhu.
Kao pravni naslednik EMI, ECB je nasledila nadleZnosti i arhivu, kao i
kompletnu infrastrukturu EMI. To je bilo od velikog znacaja za uspostavljanje
kontinuiteta u radu, jer je uvodenje zajednicke valute otvorilo niz novih
pitanja koja su bila resiva jedino pod upravom centralizovane ustanove, u
ovom slucaju ECB.

Evropska centralna banke je sustinski povezana sa funkcionisanjem Sistema
evropskih centralnih banaka (European system of central banks — ESCB) koji
Cine sve nacionalne centralne banke drZava c¢lanica EU (bez obzira da li su
prihvatile evro), a u centru se nalazi ECB. Evrosistem (Eurosystem) ¢ini ECB i
nacionalne centralne banke samo onih zemalja ¢lanica koje su uvele evro. Pod
okriljem Mastrihtskog ugovora, ESCB je preuzeo funkcije centralne banke za
evro. Treba, ipak imati u vidu da ESCB nije pravno lice i da su zbog razliCitog
nivoa integracije u okviru EMU, kljucne institucije ECB i nacionalne centralne
banke zemalja koje su uvele evro.

Glavni ciljevi ECB u oblasti platnih sistema svode se na: odrZavanje stabilnosti
sistema, odrZavanje poverenja javnosti u platne sisteme, instrumente i valutu i
osiguranje pouzdanog kanala za sprovodenje monetarne politike. Da bi
ispunio postavljene ciljeve, Upravni odbor ECB formulisao je i usvojio niz
principa. Sprovodenje nadzora nad Evrosistemom, prema politici ECB,
povereno je nacionalnim centralnim bankama u kojima je sistem ili odredena
aktivnost zakonski uklju¢ena, u skladu sa principom decentralizacije. To vazi i
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za one platne sisteme koji nisu pod kontrolom centralne banke, kao Sto je
slucaj sa sistemom EURO1, najvaznijim sistemom za transakcije velikih
vrednosti koji je u privatnom vlasnistvu Evropskog udruZenja banaka. ECB
vr$i nadzor i nad CLS sistemom!%, koja obavlja saldiranje na globalnom
deviznom trzistu.101

U cilju obezbedenja neometanog funkcionisanja operacija u platnim
sistemima, ECB obezbeduje primenu i usaglaSavanje standarda za nadzor.
Odrzava funkcionisanje TARGET sistema, sprecavanjem eventualnih
poremecaja, posebno onih koji bi bili kriti¢ni za privredu u celini. Sa ciljem
osiguranja doslednosti u sprovodenju politike nadzora, aktivnosti su
organizovane kroz rad veceg broja odbora i radnih grupa. Potrebno je, takode,
jasno razgraniciti operativnu i nadzornu funkciju. Po pitanju sprovodenja
usvojenih standarda, politika ECB uglavnom se svodi na ubedivanje, kroz
direktan kontakt i diskusiju sa operaterima platnih sistema, kao glavnim
metodama, a ne na direktno regulisanje.

ECB ima konstantne ciljeve i funkcije u uslovima okruZenja koje se stalno
menja. Zbog toga je kljuno postavljanje jasne politike u pogledu razvoja.
Razvoj

elektronskog pla¢anja i mobilnog placanja, sve manja razlika izmedu neto i
bruto sistema obracuna, povean obim vremenski kriticnih transakcija,
pocetak rada CLS sistema i povecan obim ukupnog rizika, predstavlja direktne
izazove za budué¢nost rada ECB u oblasti platnih sistema.

Evropski odbor regulatora u oblasti hartija od vrednosti
(Committee of European Securities Regulators - CESR)

Komitet CESR je nezavisni Odbor Evropskih regulatora u oblasti hartija od
vrednosti u EU. Osnovan je odlukom Evropske komisije 06. juna 2001. godine.

Komitet kompetnetnih (Committee of Wise Man) istakao je u izveStaju 15.
januara 2001. godine nekoliko nedostataka u zakonskoj regulativi vezanoj za
trziSte hartija od vrednosti. Kao rezultat reakcije, formiran je Evropski odbor
za hartije od vrednosti (European Securities Committee - ESC), koji je imao

100 Glavni nadzor na radom CLS sistema vrs$i FED, a ECB je fokusirana na segment saldiranja
evro transakcija.
101 Detaljno o temi: www.ech.int/paym/html/index.en.html
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primarnu regulatornu funkciju i CESR-a, koji je imao glavnu savetodavnu
ulogu. Zvani¢no osnivanje ovih institucija bio je u junu 2001. godine.

Komitet CESR podnosi godisnji izvestaj Evropskoj komisiji, koji se prosleduje i
Evropskom parlamentu i Savetu. Predsedavajué¢i CESR redovno izveStava
Evropski Parlament i odrZava vrlo bliske veze sa Evropskom komisijom za
hartije od vrednosti. Njegovi osnovni zadaci su:

» Unapredenje saradnje medu regulatorima na trziStima hartija od
vrednosti, razvojem mehanizma operativnhe mreZe koja Ce unaprediti
dnevni konzistentni nadzor nad jedinstvenim trziStem finansijskih usluga,
kroz dogovore putem Multilateralnog memoranduma o razumevanjul0?,
CESR je ucinila znacajan doprinos ve¢em obimu nadzora i obezbedenju
sprovodenja potrebnih aktivnosti na trzistu hartija od vrednosti;

= Savetodavna funkcija Evropskoj komisiji, posebno u okviru priprema
nacrta primene mera i direktiva u oblasti trziSta hartija od vrednosti, koji
spadaju u okvire EU i

= Rad na obezbedenju viSeg stepena doslednosti u sprovodenju zakonske
regulative medu drzavama ¢lanicama. Aktivnost se sprovodi posredstvom
Panela za raspravu (Review panel).

Komitet CESR, kroz funkcionisanje Grupe eksperata (Expert group) i Stalne
grupe (Permanent group), radi potpuno javno i transparentno. U Javnoj izjavi o
konsultantskoj praksil?3, CESR je odredio Sirok opseg za konsultacije, tako da
se ve¢ u ranim fazama delovanja povezao sa ucesnicima na trzistu,
potroSacima i krajnjim korisnicima. Dodatno je osnovan i Panel za konsultacije
trziSnih ucesnika, Ciji je cilj da savetuje, na polju finansijskih usluga, CESR u
vezi prioriteta i procene razvoja jedinstvenog trzista.

Komitet kompetnetnih izneo je stav da sve usluge na trziStu hartija od
vrednosti u EU i odgovarajuca zakonska regulativa treba da budu bazirane na
konceptualnom zakonskom okviru osnovnih principa. Razlikuju se principi
nivoa 1, koji bi mogli da budu ukljuceni u nove tipove direktiva ili propisa u
oblasti hartija od vrednosti, a koji bi trebalo da budu doneti kroz uobicajene
procedure za EU. Nacin i opseg tehnicke primene mera, koje bi trebalo da
budu preduzete u drugom nivou, odredene su ovim direktivama i propisima.

102 Detaljnije o temi: Multilateral Memorandum of Understanding - MoU
(www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacao%Z20Internacional/Acordos/Documents/d2ad1le65a37d4
3cladb56aaef019ee71MoUCESR05335Act1.pdf)

103 Dokument Public Statement of Consultation Practice dostupan na url:
www.esma.europa.eu/data/document/2011_11.pdf
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Evropska komisija mora da izveStava Evropski parlament o svim predlozima
prvog nivoa i da traZi saglasnost Evropskog parlamenta za primenu mera
drugog nivoa. U vezi sa svakim predlogom prvog nivoa, Evropska komisija
mora pre usvajanja bilo koje regulative da se prethodno konsultuje sa
uCesnicima na trziStu i krajnjim korisnicima (emitentima i investitorima),
drzavama €lanicama i njihovim regulatorima.

U cilju postovanja nivoa 2 predviden je metod rada za CESR, Evropsku
komisiju i ESC, u pogledu definisanja, predlaganja i odlu¢ivanja o merama za
tehnicku promenu direktiva i propisa. Prvo, Evropska komisija, nakon
konsultacija sa ESC, trazi misljenje i tehnicki savet od CESR-a za primene neke
od mera. CESR, zatim Salje formalni savet Evropska komisija uz prethodno
savetovanje sa trziSnim ucesnicima i korisnicima. Nakon toga, Evropska
komisija izlaZe svoj predlog ESC o tehnickim merama za primenu, uzimajuci u
obzir savet CESR. U meduvremenu, Evropska komisija je u obavezi da
obezbedi punu informisanost Evropskog parlamenta o predloZenim merama.
Tek nakon potvrde od strane ESC, Parlament nakon mesec dana razmatranja
daje stav o tome da li predlog tehnickih mera, odobren od strane ESC treba da
bude formalno usvojen od strane Evropske komisije. Sva cetiri tela u okviru
EU funkcioniSu komplementarno, Sto se odrazava na kvalitet donetih
regulativa.

Nivo 3 se odnosi na jacanje saradnje medu nacionalnim regulatorima, kako bi
se obezbedila konzistentna i jednaka raspodela zakonskih reSenja prvog i
drugog nivoa. Ovo podrazumeva aktivhu ulogu CESR na polju javne i
jedinstvene primene regulative u EU. CESR ima ulogu Kkreatora
administrativnih vodi€a, tumacenja preporuka, obi¢nih standarda, revizija,
uporedne regulatorne prakse, sa ciljem poboljSanja primene i poStovanja
regulative ili standarda.

JaCanje primene i poStovanja pravila Zajednice identifikovali su u Lamfalusi
izveStaju kao nivo 4. Ta aktivnost je, pre svega, u nadleZnosti EC, ali izvestaj
istice da drzave clanice, regulatori i trziSni uCesnici imaju veoma znacajnu
ulogu prilikom prikupljanja informacija za EC o mogu¢em krSenju ovih pravila.

Sve navedene institucije formirane su sa ciljem dostizanja Sto viSeg stepena
usaglaSenosti u monetarnoj sferi. Njihov rad bio je veoma vazan u svakoj od
faza kreiranja monetarne unije, ali je takode znacajan i za dalji tok
funkcionisanja jedinstvenog trziSta EU, koje podrazumeva integracije na nivou
monetarne politike, platnih sistema i trzista hartija od vrednosti.
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3.4. STANDARDI I REGULATIVA EU U OBLASTI PLATNIH SISTEMA

Standardi koje EU primenjuje u oblasti platnih sistema imaju za cilj da
obezbede sigurne i pouzdane platne sisteme, sa odgovaraju¢im mehanizmom
upravljanja rizicima, koji pri tom imaju visoku sigurnost, operativhu
pouzdanost, efikasnost, jasne kriterijume pristupa i sistem upravljanja. Svi
standardi u ovoj oblasti mogu se grubo podeliti na dve grupe. Prva grupa se
odnosi na standarde koji pokrivaju rad sistemski znacajnih platnih sistema, a
druga grupa standarda namenjena je regulisanju ucesnika i procesa u radu
platnih sistema malih vrednosti.

Direktiva o platnim uslugama

U oblasti platnih sistema u EU svakako je najvaznija Direktiva o platnim
uslugama (Payment Services Directive — PSD 2007/64/EC)104,

Direktiva je zakonska inicijativa Evropske komisije, koja je doneta sa ciljem $to
bolje regulative u oblasti platnih usluga i njihovih provajdera u EU i EEA.
Osnovni cilj direktive bio je povecanje konkurencije u ovoj sferi, kako u
bankarskom, tako i nebanakarskom sektoru, uz obezbedenje harmonizacije
zaStite potroSaca, kao i prava i obaveze za provajdere usluga i korisnike.
Konac¢ni tekst Direktive objavljen je 05. decembra 2007. godine, da bi 01.
novembra 2009. godine postao deo nacionalnih zakonodavstava svih zemalja
EU i EEA. Iako Direktiva predstavlja maksimalno harmonizovani akt, ipak su
pojedini elementi ostavljeni za individualni izbor medu drZzavama.10>

Dokument PSD cine dve glavne celine: trziSna pravila za provajdere usluga
platnog prometa i pravila poslovnog ponasSanja. TrZiSna pravila definisana u
PSD opisuju koji tip organizacije moZe da bude provajder usluga platnog
prometa. Osim kreditnih institucija (npr. banaka) i odredenih organa vlasti
(npr. centralna banka ili vladini organi), Direktiva ukljucuje i institucije
elektronskog novca (kreirane prema Direktivi o elektronskom novcu - E-
Money Directive - EMD), ali kreira i novu kategoriju institucija platnog
prometa. Organizacije koje nisu kreditne institucije ili institucije elektronskog

104 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:319:0001:01:en:HTML
195 Na url http://ec.europa.eu/internal_market/payments/framework/options_en.htm nalaze se ove
opcije.
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novca, mogu podneti zahtev za autorizaciju kao institucije platnog prometa
(uz odredeni kapital i uslove za upravljanje rizikom) u bilo kojoj zemlji EU, po
sopstvenom izboru, a zatim mogu vrsiti usluge platnog prometa i u drugim
drzavama ¢lanicama, Sirom EU bez dodatnih odobrenja. Pravila poslovnog
ponasanja definiSu zahteve oko transparentnosti podataka koje provajder
treba da obezbedi korisnicima, ukljucuju¢i sve troskove, devizni kurs,
reference transakcije i maksimalno vreme izvrSavanja. Takode propisuju
prava i obaveze i za provajdere i za korisnike, ukljucujuci i nain odobravanja i
izvrSenja transakcija, odgovornosti u slucaju neovlaséenog koriScenja
instrumenata plac¢anja, povracaj isplate, oduzimanje naloga za placanje,
maksimalno vreme izvr§avanja i datum valute plac¢anja.

Svaka zemlja ima obavezu da obezbedi organ koji ¢e vrSiti nadzor nad
institucijama platnog prometa i pratiti da li posluju u skladu sa pravilima
poslovanja, kao i da obezbede prenos Direktive u nacionalno zakonodavstvo.
Hrvatska je prva zemlja zapadnog Balkana koja je zakon o platnom prometu
bazirala na Direktivi.

Osnovni principi za sistemski znacajne platne sisteme

U pogledu regulisanja sistemski znacajnih platnih sistema, EU u potpunosti
primenjuje Osnovne principe za SIPS, koje je sacinio CPSS. Svi sistemski
znacajni platni sistemi u zemljama EU prihvatili su RTGS sistem obracuna, pa
je time bilo i oCekivano da se primene Osnovni principi koje preporucuje
Komitet G10, a koji je prilikom kreiranja obuhvatio i analizu platnih sistema
odredenog broja zemalja EU. Konkretno posmatrano, izvrSena je
sveobuhvatna procena dizajna T2 sistema u odnosu na relevantne
standardel% koji su bili inicirani 2006. godine, a kona¢no formulisani 2008.
godine. Privremeni rezultati procene prosledeni su organima ECB zaduZenim
za donoSenje odluka aprila 2008. godine. Zakljucak procene bio je, opSte
posmatrano zadovoljavajuci, jer je najve¢i deo Principa dobro primenjen u
okviru T2 sistema i nije istakao bilo kakve znaCajne nedostatke dizajna

106 Pod relevantnim standardima misli se na Osnovne standarde za SIPS, ali i na dokument pod
nazivom Ocekivanja u pogledu poslovnog kontinuiteta nadzora za SIPS (Bussines Continuity
Oversight Expectatios for SIPS). Re¢ je o izvestaju koji je maja 2006. godine odobrio Upravni
odbor ECB 1 koji sadrzi nova ocekivanja na polju nadzora platnih sistema uzimajué¢i u obzir
poslovni kontinuitet procesa SIPS u evrima. Ocekivanja su bila fokusirana na kontinuitet
poslovne strategije, planiranje i testiranje, ali i na upravljanje u situacijama krize (crisis
management).
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sistema. Ukazao je, ipak, na mali broj spornih pitanja koji su operateri trebali
da otklone, a pre svega su se odnosili na tehnicke mogu¢nosti sinhronizacije
procesa u dva regiona u realnom vremenu, kao i obezbedivanje dodatnih
kolaterala (ECB, Eurosystem, 2008, str. 27).

U sektoru pla¢anja malih vrednosti EU je juna 2003. godine usvojila Standarde
za nadzor platnih sistema malih vrednosti u evrima (Oversight standards for
euro retail payment systems - Retail Standards) sa ciljem obezbedenja
harmonizacije i sistematskog nadzora u radu platnih sistema malih vrednosti.
Oni, izmedu ostalog, sadrze smernice za kategorizaciju ovih sistema i prema
njoj razlikuju se sistemski znacajni sistemi placanja malih vrednosti, vazZni
sistemi placanja malih vrednosti i ostali sistemi pla¢anja malih vrednosti. Ova
podela je veoma znacajna po pitanju standarda, zato Sto se na sistemski
znacajne platne sisteme odnose svi Osnovni principi, a na znacajne platne
sisteme samo Sest odabranih principa. Ostali sistemi se uskladuju sa
odgovaraju¢im standardima, npr. Standardi za Seme elektronskog novca u
Eurosistemu (Eurosystem standards for e-money schemes) ili standardi
usvojeni na nacionalnom nivou pojedinih zemalja.

U januaru 2008. godine Upravni odbor ECB odobrio je izveStaj pod nazivom
Okvir za nadzor nad Semama pla¢anja karticama - Standardi (Oversight
Framework for Card Payment Schemes - Standards) koji su postavili pravila
Eurosistema za nadzor u oblasti placanja karticama u evro zoni. Standardi se
fokusiraju na obezbedenje sigurnosti i efikasnosti Sema plac¢anja, na osnovu
zahteva da:

» CPS (card payment sheme - Sema placanja karticom) treba da bude
oslonjen na relevantnu zakonsku osnovnu i odgovaraju¢i sistem
obezbedenja postovanja tih zakona,

= (CPS treba da obezbedi sveobuhvatne informacije, uz obavezno
ukljucivanje informacija o finansijskom riziku i da te informacije budu
raspoloZive ucesnicima,

= (CPS treba da obezbedi odgovarajuci nivo sigurnosti, pouzdanosti rada i
poslovnog kontinuiteta,

= (CPS treba da ima efektivnhu, odgovornu upravu koja radi sa
transparentno i

= CPS treba da upravlja finansijskim rizikom i u oblasti procesa kliringa i
saldiranja.
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Na viSe mesta je istaknuto da je standardizacija platnih sistema trend koji je
prisutan u reformama svih platnih sistema u svetu. Proces je narocito izrazen
u poslednjih desetak godina. EU i relevantne institucije sa jedne strane posStuju
standarde koje formuliSu svetske institucije u ovoj oblasti, ali donosi
sopstvene standarde i preporuke.

Preporuke za sisteme kliringa i saldiranja na trzistu hartija od vrednosti
i univerzalne strane u transakciji u EU

U junu 2009. godine Evropski sistem centralnih banaka i Savet regulatora na
evropskom trZistu hartija od vrednosti (Committee of European Securities
Regulators - CESR) objavili su Preporuke za sisteme kliringa i saldiranja na
trzistu hartija od vrednosti i univerzalne strane u transakciji u EU
(Recommendations for securities settlement systems and central counterparties
(CCP) in the European Union97). Preporuke su usvojene i publikovane sa ciljem
povecanja sigurnosti, temeljnosti i efikasnosti sistema za kliring i saldiranja na
trziStu hartija od vrednosti i univerzalnih strana u transakciji u EU. Preporuke
se baziraju na pretpostavkama koje je novembra 2004. godine izdao CPSS i
Tehnicki komitet za medunarodno organizovanje komisija za hartije od
vrednosti (Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions - 10SCO). Dokument je podeljen na dva dela. Prvi deo sadrzi
devetnaest preporuka za sisteme saldiranja hartija od vrednosti koji
obuhvataju pitanja zakonske regulative, vremenskog roka potrebnog za
okoncanje transakcije, ciklusa saldiranja i radnog vremena, mogucénosti
trgovine na kratko, upotrebe funkcije depoa, poStovanje DVP principa,
upravljanja rizicima, pristupa sistemu, efikasnosti, transparentnosti i sli¢no.
Drugi deo posvecen je preporukama za univerzalne strane u transakcijama i
sadrZi petnaest preporuka, medu kojima su i preporuke za rizik zakonske
regulative, zahteva koji se postavljaju pred ucesnike, mere i upravljanje
kreditnom izloZenosti i slicno. U nastavku su navedene odrednice prvog dela
Preporuka:

RSS1 - Zakonska regulativa se odnosi na zakone, pravila i procedure vezane za
sisteme za kliring i saldiranje hartija od vrednosti i predvideno je da budu
jasno definisani, javno i dobro utemeljeni za sve ucesnike. Zatim je potrebno
da postoji jasna i efikasna pravna osnova za imobilizaciju i dematerijalizaciju

107 www.ech.int/pub/pdf/other/pr090623_esch-
cesr_recommendationsen.pdf?3e2de37¢61d40d755951070509al2fad
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hartija od vrednosti, kao i transfer u elektronsku formu. Predvideno je da
postoje jasne procedure u slucaju nesolventnosti ucesnika ili posrednika u
transakcijama.

RSS2 - Potvrda trgovine i realizacija saldiranja propisuje da postoji potvrda
trgovine u intervalu T+0 i da centralni registar zahteva uputstvo za saldiranje
pre no $to ga izvrsi.

RSS3 - Ciklus saldiranja i operativno vreme predvida da postoji sistem rolling
saldiranja, sa vremenom T+3.

RSS4 - Univerzalne strane u transakcijama (centralni posrednici - CCP). U
svakom sistemu poZeljno je da bude uveden mehanizam centralnih
posrednika i ukoliko taj uslov nije ispunjen zahteva se da se izvrsi evaluacija
pomocu cost-benefit analize prilikom njegovog uvodenja.

RSS5 - Pozajmljivanje hartija od vrednosti. Ukoliko postoji sistem pozajmljica
hartija od vrednosti na trZistu, vrlo je vazno na koji nacin je organizovano.
Moguce je sistem postaviti upotrebom bilateralnih aranZmana, ali ga je
moguce i Sire postaviti. JoS jedno od klju¢nih pitanja odnosi se na problem
organizovanog upravljanja rizicima.

RSS6 - Centralni depozitar. Hartije od vrednosti mogu biti emitovane pretezno
u materijalnom ili nematerijalnom obliku. Bez obzira na oblik emitovanja,
upis i transfer hartija od vrednosti treba da budu organizovani na osnovu
jasno definisanog knjigovodstva, kao $to je npr. best accounting practice i end-
to-end audit trials. Nivo saradnje izmedu svih ucesnika u aktivnostima koje
pruza Centralni registar treba da bude takav da su ispoStovana sva prava
emitenata i investitora.

RSS7 - Delivery vs Payment. Preporuka je da tehnicke mogu¢nosti i zakonski
okviri omogucava isporuku hartija od vrednosti ako, i samo ako postoji
primljena uplata. Sistem DVP treba da pociva na dobro utemeljenoj i efikasnoj
elektronskoj vezi izmedu dve strane koje su potrebne da bi se izvrsila
transakcija saldiranja.

RSS8 - Vreme okoncanja saldiranja. Sistem treba da omoguci okoncanje
procesa saldiranja na DVP, free-of-payment i DVD osnovi u toku dana
saldiranja (settlement day). Ocekuje se da pravila sistema jasno definiSu vreme
potrebno za okoncanje saldiranja, u smislu potrebnog vremena da nalog za
hartije od vrednosti i/ili gotovina postanu neopozive i bezuslovne. Zakon bi
mogao da bude ogranicenje u ovoj oblasti, ali bi taj problem trebalo prevazidu.
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RSS9 - Kontrola rizika prema ucesnicima koji ne mogu da ispune obavezu u
procesu saldiranja podrazumeva da centralni registar obezbeduje da
pravovremeno saldiranje bude izvrSeno i u slucaju nemogucnosti nekog od
uCesnika u procesu da ispuni svoju obavezu. Preporuka je da izloZenost
kreditnom riziku centralnog registra bude u potpunosti kolateralizovana.

RSS11 - Operativni rizik. Operator koji je zaduZen za saldiranje zaduZen je da
regularno identifikuje, prati, procenjuje i umanjuje izvore rizika u operacijama
saldiranja, kao i povezanih funkcija ili servisa. Pravila i procedure treba da
budu jasno definisane, da se dovoljno Cesto revidiraju, obnavljaju i testiraju.
Osim toga treba da budu dobro definisane, transparentne i konzistentne u
svim aspektima operativnog rizika. Veoma je vaZzno da postoje predvideni
planovi oporavka u slucaju pada sistema.

RRS12 - ZaStita hartija od vrednosti. Potrebno je predvideti odgovarajuce
aranZzmane da bi se zaStitile hartije od vrednosti od krade, gubitka ili
neadekvatne upotrebe, a najbolje reSenje su predvideni sistemi zastite
pokriveni zakonskom regulativom.

RSS13 - Upravljanje. Sistem upravljanja centralnog registra treba da bude
usaglaSen sa praksom uspesnih poslovnih sistema.

RSS14 - Pristup sistemu. Preporuka je da postoje jasni kriterijumi za sve
ucesnike koji imaju potrebu da pristupe sistemu. Pravila i kriterijumi ulaska u
sistem treba da budu jasno postavljeni, od strane relevantnih organa i isti za
sve potencijalne ucesnike.

RSS15 - Efikasnost. Centralni registar treba da ima razvijene procedure za
kontrolu troskova, kao i razvijene procedure za uskladivanje nivoa cena sa
operativnim troskovima. Treba da revidira nivo svojih usluga, u smislu
kvaliteta i da anketira svoje korisnike sa ciljem potvrde kvalitet usluga.
Dobijeni odgovori od strane korisnika treba da vode ka konkretnim koracima
za poboljSanje kvaliteta usluga.

RSS16 - Procedure komunikacije, standardi poruka i straight trhrough
procesiranje. Ucesnicima u sistemu treba da bude omogucen Kkliring i
saldiranje u skladu sa medunarodnim procedurama u komuniciranju, kao i
standardima koji su u skladu sa preporukama u vezi sigurnosti poruka,
procesa identifikacije hartija od vrednosti i identifikacije centralnih
posrednika (univerzalnih strana u transakciji) u slu¢aju uvodenja novih opcija
u sistem ili poboljSanja postojeci.
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RSS17 - Transparentnost. Centralni registar treba javno da obavesStava svoje
korisnike o svim pravilima; relevantnim zakonima; procedurama upravljanja;
uslugama koje nude; svim rizicima usmerenim prema ucesnicima ili
¢lanovima, koracima koji se preduzimaju za smanjenje rizika; bilansnim
podacima; glavnim statistickim podacima i cenama/provizijama koje su
povezane sa uslugama kliringa i saldiranja.

RSS18 - Regulacija i nadzor. Centralni registar treba da ima transparentnost u
pogledu regulative/nadzora/kontrole propusta, odgovornost relevantnih tela
treba da bude jasno definisana, a njihova uloga i osnovna politika koju vode
javno dostupna. Takode treba da bude napisana na jednostavnom jeziku, kako
bi je mogli svi razumeti.

RSS19 - Rizici koji nastaju u povezivanju sa drugim sistemima. Vazno je da
postoji precizan uvid u postojanje operativnih veza centralnog registra sa
drugim sistemima i rizike koje su ukljuceni u povezivanje. Takode je potrebno
predvideti nacin prevazilaZenja postojecih rizika.

Imajuci u vidu da ¢e u poslednjem delu rada biti izvrSena analiza uskladenosti
Republike Srbije sa Preporukama, bilo je potrebno navesti glavne odrednice
dokumenta.198 Takode je vazno istaci da se u prikazu Preporuka koristi izraz
centralni registar, zato Sto je to institucija koja u naSoj zemlji vrsi funkciju
kliringa i saldiranja na trZiStu hartija od vrednosti, Sto ne mora biti
univerzalno resenje.

Lamfalussy standardi

Grupa eksperata za platne sisteme inicirala je 1988. godine izradu detaljne
studije o medunarodnim aranZmanima neto obracuna. Broj ovakvih sistema je
bio veliki, a konstatovan je i znacCajan rast tokom godina. Grupa je bila posebno
zainteresovana za analizu uticaja postoje¢ih i buduc¢ih aranZmana neto
obrac¢una na medunarodna finansijska trzista i platne sisteme, kao i na analizu
efekata koje mogu imati na rizik likvidnosti. Rezultat njihovog rada
predstavljen je u IzveStaju o neto Semama (Report on Netting Schemes). Ovaj
izvesStaj identifikovao je Sirok opseg pitanja koja mogu proizaci u razlic¢itim

108 Dokument se moZe naéi na URL:
www.ech.int/pub/pdf/other/pr090623_escb-cesr_recommendationsen.pdf. Navedene odrednice
nisu doslovni prevod originala, ve¢ predstavljaju osnov za anketu koja je vrSena u centralnim
registrima zemalja Zapadnog Balkana.
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formama aranZmana neto obracuna i istakao visok znacaj ukljulivanja
centralnih banaka u nadzor bankarskog sektora i ostalih institucija uklju¢enih
u ovu oblast. U to vreme predsednik grupe eksperata za plane sisteme bio je
Vejn Angel (Wayne Angell), pa se ovaj izvestaj Cesto naziva i Angleov izvestaj o
neto Semama.

Na osnovu IzveStaja o neto Semama BIS 1990. godine izdaje minimalne
standarde za dizajn i funkcionisanje neto Sema. Danas su ti standardi poznati
pod nazivom Lamfalusi standardi.

Lamfalusi standardi predstavljaju minimalne standarde za dizajn i
funkcionisanje prekograni¢nih viSevalutnih neto Sema obracuna i saldiranja.
Uz poStovanje funkcionisanja privatnih medubankarskih obracuna, politike
centralnih banaka pokusSavaju da naprave balans izmedu zahteva za efikasnim
trziStem, sa jedne strane i stabilnosti, sa druge. Ukoliko se taj cilj postigne,
sistemi Ce biti tako kreirani da svi ucesnici i nosioci neto obracuna mogu
pouzdano da kontroliSu kreditni rizik i rizik likvidnosti. Prvi korak ka
obezbedenju kontrole rizika sprovodi se na poStovanje minimalnih standarda
koje je postavila Komisija. Na taj nacin centralne banke mogu da kontroliSu i
obezbede opstu stabilnost sistema. Minimalni standardi su:

1. Sistemi saldiranja trebalo bi da imaju ¢vrstu zakonsku osnovu baziranu
na sudskoj nadleznosti.

2. Ucesnici u Semama saldiranja trebalo bi da razumeju kakav je uticaj
pojedine Seme na svaki finansijski rizik prouzrokovan procesom
saldiranja.

3. Mutlilateralni sistemi saldiranja trebalo bi da imaju jasno definisane
procedure za upravljanje kreditnim rizikom i rizicima likvidnosti Sto
odreduje odgovarajuce odgovornosti od strane onog ko obezbeduje
saldiranje i od strane ucesnika. Procedure treba, takode, da osiguraju
da sve strane imaju i podsticaj i sposobnosti da upravljaju i kontroliSu
rizik koji snose i da su limiti stavljeni na maksimalni nivo kreditnog
rizika koji moZe proizvesti svaki u€esnik.

4. Multilateralni sistemi saldiranja bi trebalo, u najmanju ruku, biti
sposobni da osiguraju izvrSenje dnevnog saldiranja na vreme, a u
slucaju nemoguc¢nosti da izvrSe poravnanje sa u¢esnikom sa najve¢om
pojedina¢nom neto dugovnom pozicijom.

5. Multilateralni sistemi saldiranja bi trebalo da imaju cilj i javno date
kriterijume za pravedan i otvoren pristup.
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6. Sve Seme saldiranja bi trebalo da obezbede operacionu pouzdanost
tehnickih sistema i raspoloZivost pomoc¢nih sredstava, Sto bi omogucilo
da se zadovolje zahtevi dnevne obrade.

Postavljeni standardi su opSte prirode, ali njihov cilj je da pokriju sve klju¢ne
tacke u sistemima koje bi mogle da dovedu do zastoja u radu. Tako da su
pokriveni: zakonska regulativa, procedure samih sistema, odnos prema riziku,
obezbedenje sistema u slucaju nelikvidnosti ucesnika, konkurentnost i
odgovarajuca tehnicka infrastruktura.

Sistem direktiva i standarda u EU predstavlja osnovu za sprovodenje
zajednicke politike na bilo kom polju delovanja. Oblast platnih sistema i
sistema za kliring i saldiranje na trziStu hartija od vrednosti je veoma osetljivo
i podloZno brojnim rizicima, koji se uveéavaju sa sve obimnijom integracijom.
Posledice koje bi se ispoljile u slu¢aju nepostovanja principa i standarda, koje
su propisali organi EU, mogle bi da dovedu do destabilizacije celog sistema i
katastrofalnih gubitaka. Upravo zato EU veoma mnogo paZnje pridaje ovoj
sferi delovanja.
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Cetvrta glava

Nacionalni platni sistem Republike Srbije
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4.1. METODOLOSKE PRETPOSTAVKE ZA ANALIZU

OECD je istakao da je uskladenost pojedina¢nih platnih sistema sa sistemima
zemalja EU individualna i da zavisi od razliCitih okolnosti. Pod time se
podrazumevaju istorijske okolnosti, stepen dostignutog razvoja, nasledenih
reSenja, usvojenih pristupa reformi i ostalih institucionalnih segmenata. Sve
odabrane zemlje su, nakon istupanja iz SFR Jugoslavije, pristupile reformi
platnog sistema jer se to pokazalo kao imperativ. Postoje¢a organizacija
platnog prometa predstavljala je ogranicavajuci faktor daljeg privrednog
razvoja. Uporedno sa reformom platnog sistema, izvrsile su i reformu trZista
hartija od vrednosti, uz stalni proces razvoja bankarskog sektora. Najznacajniji
korak bilo je oslobadanje od koncepta koji je podrazumevao centralizovanu
instituciju zaduZenu za poslove platnog prometa i prelaz na decentralizovano
vodenje tih poslova. Ipak, u tom procesu sve zemlje ne napreduju podjednako
brzo i uspesno. Prema stavu PSDG , veoma je vazna implementacija reforme
bilo koje komponente nacionalnog platnog sistema i zahteva angaZovanje
stejkholdera, Cesto i godinama. Taj, uglavnom srednjoro¢ni proces, obi¢no
sprovodi drzava, ali uz znacajno ukljucivanje privatnog sektora.

U ovom delu monografije cilj nam je da, na osnovu objektivnih pokazatelja,
utvrdimo da li je nacionalni platni sistem Republike Srbije dovoljno razvijen u
svim svojim segmentima da bi mogao uspesSno i u kratkom roku da se integrisSe
u platni sistem EU. Problem koji je pratio istraZivanje je izuzetno mali broj
radova koji se bavi analizom i merenjem razvijenosti platnih sistema kao
celine, odnosno nacionalnih platnih sistema. U tom smislu, kao polazna osnova
ovog rada upotrebljena je analiza Payment System Development Group Svetske
banke, koja je 2008. godine zapocela sistematska istrazivanja u ovoj oblasti.



152

Tokom 2007.1 2008. godine PSDG je prikupila podatke centralnih banaka 142
zemlje, na osnovu upitnika Ciji su rezultati objavljeni u publikaciji ,Platni
sistemi Sirom sveta - Rezultati opSteg upitnika o platnim sistemima 2008.
godine“199, Drugi krug je realizovan u toku 2009. godine, , trec¢i 2012. godine, a
cetvrti 2015. godine, s tim Sto se rezultati oCekuju tokom 2017. godine. Kao
nastavak istrazivanja PSDG u ovoj oblasti, 2008. godine objavljen je rad pod
nazivom ,Merenje razvijenosti platnog sistema“, ¢iji su autori Cirasino i Garcia.
Oni ,u svojim istraZivanjima prate medunarodne trendove koji su ohrabrivali
merenje performansi zemlje ili nivo razvijenosti u razli¢itim ekonomskim i
socijalnim oblastima. VazZno je istaci da je PSDG nacinila prvi pokusaj da izmeri
nivo razvijenosti platnih sistema medu zemljama.“ Rad Cirasina i Garsia-e
predstavlja nadgradnju sprovedenog istraZivanja PSDG-a.

Prakticno posmatrano, navedeni autori razvili su sistem indikatora za sve
segmente nacionalnog platnog sistema: 1)zakonski i regulatorni okvir,
2) platni sistemi velikih vrednosti, 3) platni sistemi malih vrednosti (platni
sistemi u maloprodaji) i 4) nadzor platnih sistema®*°.

1) Indikator zakonskog okvira - REGFRAME

Stepen razvoja zakonske regulative moguce je odrediti na osnovu raCunanja
vrednosti indikatora zakonskog okvira - REGFRAME. Ovaj indikator obuhvata
specificne koncepte platnog sistema koji su uredeni postoje¢im zakonima i
drugom vrstom regulative i zakonskim moguénostima centralne banke u
procesu nadzora platnih sistema. Da bi se formirala vrednost ovog indikatora,
obuhva¢ena su dva pitanja, ¢iji su odgovori vrednovani u skladu sa
metodologijom koju su razvili autori, a koja je direktno povezana i zasniva se
na Principu [111. Nakon vrednovanja oba odgovora formira se rezultat koji
predstavlja zbir obe ocene.

2) Indikator platnih sistema velikih vrednosti - LVPS

Razvijenost sistema placanja velikih vrednosti vrSi se analizom rizika
likvidnosti, kreditnog rizika, procedura koje su predvidene u slucaju havarije
sistema, efikasnosti sistema i analizom pravila pristupa sistemu i smernica za
pristup. Vrednost indikatora platnih sistema velikih vrednosti obuhvata
odgovore na mnoga pitanja koja se odnose na dizajn sistema i klju¢ne odluke

109 payment System Development Group Payment Systems Worldwide — A Snapshot; Outcomes of
the Global Payment Systems Survey 2008.

110U ovoj monografiji nece biti analiziran nadzor nad platnim sistemima pomoéu indikatora PSDG.
11 BIS (2001), Osnovni principi za SIPS.
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koje uslovljavaju sigurnost, solidnost i efikasnost sistema. Da bi se ovaj aspekt
platnih sistema sagledao, treba vrednovati odgovore na osam, a vrednovanje je
vrSeno na sledecoj osnovi: za pitanja segmenta 1, koja se odnose na rizike
likvidnosti, vrednovanje je utemeljeno na Principu II; za pitanje u segmentu 2,
koje se odnosi na kreditne rizike, vrednovanje je utemeljeno na Principu III; za
pitanje u segmentu 4, koje se odnosi na efikasnost sistema, vrednovanje je
utemeljeno na Principu VII, a za pitanja segmenta 5 i 6, koja se odnose na politike
i pravila pristupa sistemu i upravljanje sistemom, vrednovanje je utemeljeno na
Principima IX i X. Nakon vrednovanja svih odgovora, formira se rezultat kao
zbir ili razlika dobijenih vrednosti.

3) Indikatori platnih sistema malih vrednosti - SVPS

Da bi medu stanovniStvom i medu privrednim subjektima mogla da se
obavljaju placanja, treba da bude dobro razvijen platni sistem malih vrednosti
(maloprodajni sistem). U cilju utvrdivanja nivoa razvoja, koriste se dve
dimenzije. Jedna dimenzija je infrastruktura sistema, druga je upotreba
bezgotovinskih instrumenata platnog prometa. Prema tome, treba formirati
dva indikatora - SVPS1 i SVPS2.

SVPS1 - je potkomponenta koja daje uvid u raspolozivost infrastrukture za
procesiranje instrumenata kojima se pla¢aju male vrednosti, daju¢i najviSe
ocene onim koji podrazumevaju bezgotovinska placanja. Kao osnova za
vrednovanje broja terminala kori$¢ena je zvani¢na CPSS statistika, na osnovu
koje su odredene prosecne vrednosti, koje su zatim upotrebljene kao reperi.112
Osim toga, indikator daje uvid i u stepen nadzora ovog podsegmenta platnog
sistema.

SVPS2 - je potkomponenta koja meri: a)ekstenzivnost upotrebe
bezgotovinskih platnih instrumenata i b) udeo cekova u ukupnom broju
maloprodajnih transakcija. ViSe se vrednuju one zemlje Kkoje imaju
ekstenzivniju upotrebu bezgotovinskih platnih instrumenata i one koje koriste
cekove u manjoj meri. Vrednovanje je takode vrSeno u odnosu na reperne
vrednosti CPSS statistickih podataka.

Na osnovu dobijenih vrednosti moguce je izvrSiti deskriptivnu analizu i doneti
zaklju¢ak o stepenu razvijenosti nacionalnih platnih sistema i moguénosti
njihove integracije. U narednom delu rada izvrSicemo analizu platnog sistema
Republike Srbije, po cetiri grupe indikatora: REGFRAME, LVPS, SVPS-1 i SVPS-
2.

12 www.bis.org/list/cpss/tid_57/index.htm
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4.2. OKVIRI NACIONALNOG PLATNOG SISTEMA

U poslednjem kvartalu 2001. godine, Vlada Republike Srbije zapocela je
reformu platnog sistema, sa ciljem da se odgovornost za poslove platnog
prometa prenese sa Zavoda za obracun i placanje (ZOP)113 na komercijalne
banke, ¢ime je prekinuta viSedecenijska monopolska pozicija centralizovane
sluzbe za platni promet. Naredna, 2002. godina, bila je period tehnicke,
tehnoloske i organizacione pripreme svih ucesnika reforme (NBS, banke i
Ministarstvo finansijall4), ali i definisanja zakonskog okvira, kao baze za
funkcionisanje novog platnog sistema. Osnovan je Nacionalni savet za platni
promet, glavno izvr$no telo koje je upravljalo reformom i uskladivalo rad
ostalih ucesnika.

Prelaz na novi sistem izvrSen je 6. januara 2003. godine, ¢cime su komercijalne
banke preuzele sve operacije platnog prometa. Prenos domacih platnih
operacija sa ZOP-a na komercijalne banke doprineo je unapredenju
celokupnog bankarskog sektora u zemlji. Prema izveStaju BIS115, banke su bile
jednoglasne u pozitivnoj oceni novog sistema koji je omogucio znacajno
poboljSanje u segmentu upravljanja njihovom likvidno$¢éu. Srbija je kreirala
efikasan i savremen platni sistem, koji ima mnogo visi stepen dostupnosti i
kvaliteta usluge, pri ¢emu su smanjeni i troSkovi usluga za obavljanje platnih
transfera.

Regulatorni okvir

Narodna banka Srbije (NBS) je centralna institucija zaduZena za
funkcionisanje i nadzor platnog sistema Srbije. Zakon o Narodnoj banci
Srbijell6 predstavlja okvir koji toj instituciji obezbeduje ulogu u oblasti
regulisanja i nadzora integralnog platnog sistema Republike Srbije. Prema
odredbama Zakona, NBS obavlja slede¢e funkcije u platnom sistemu: izdaje
novcanice i kovan novac i upravlja tokovima gotovine; ureduje, vrsi nadzor i

113 Zavod za obratun i pla¢anje (ZOP) poslednja je centralizovana institucija koja je obavljala
poslove platnog prometa u Republici Srbiji.

114 Centralizovana sluzba za platni promet, osim poslova platnog prometa, vrsila je jo$ niz klju¢nih
funkcija od znacaja za drzavu. Jedan od njih bilo je prikupljanje javnih prihoda.

115 payment Systems in Serbia — Red Book (2007), BIS, Basel, str. 1.

16 Sluzbeni glasnik RS, br. 72/2003, 55/2004, 85/2005 - dr. zakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012,
14/2015 i 40/2015 - odluka US.
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unapreduje nesmetano funkcionisanje platnog sistema. Osim toga, NBS
reguliSe i kontroliSe domadi platni promet, kontroliSe izvrSenje platnih
operacija medu bankama i sprovodi druge zadatke povezane sa operacijama
unutrasnjeg platnog prometa, u skladu sa zakonom.

Pravni osnov za uredenje, organizaciju i regulisanje platnog sistema u Srbiji je
Zakon o platnom prometull’. Zakon je usvojen 2002. godine!!® i od tada
predstavlja pravnu osnovu za funkcionisanje platnog sistema. Njegovim
odredbama su precizirana pitanja ucesnka u sistemu, tipova transakcija koje
je moguce realizovati, tipova naloga za placanje, obaveza procesora, prinudne
naplate, kao i kaznene odredbe koje se primenjuju u slucaju prekrsaja. Na
osnovnu ovog zakona, NBS je usvojila oko trideset administrativnih
instrumenata (odluka, instrukcija, uputstava i operativnih pravila) kojima se
detaljno predvidaju nacini funkcionisanja svake pojedinacne platne operacije.
Medu najvaznijima su: Odluka o opStim pravilima za obavljanje direktnih
zaduZenja po osnovu ovlas¢enja, Odluka o obracunu i Kkliringu i o
funkcionisanju obracunskih ra¢una banaka kod NBS, Odluka o elektronskom
nacinu obavljanja platnog prometa, Odluka o odredivanju jedinstvenih
identifikacionih brojeva banaka za obavljanje platnog prometa, Odluka o
nacinu vrsenja kontrole platnog prometa kod banaka, Operativna pravila za
kliring medunarodnih placanja, Operativna pravila za kliring (neto obracun),
Operativna pravila za obracun u realnom vremenu po bruto principu,
Operativna pravila za medubankarski kliring pla¢anja u devizama i dr.11°

Zakon o platnim uslugama??? zapoceo je sa primenom 01.10.2015. godine i
imao je za cilj povecanje konkurencije na trziStu platnih usluga, kao i da se
predvidi okvir za savremene oblike elektronskih placanja. Osim toga, njegov
cilj je i da poboljsa kvalitet usluga platnog prometa u radu sa stanovniStvom i
privredom i da poveca broj pruZaoca uslugal?l, sto je uticalo na smanjenje
cena usluga platnog prometa. Ovaj zakon je uveo slstem licenciranja, a prve su
se u mrezu ukljucile ovlas¢ene menjacnice.

YT Sluzbeni list SRJ, br. 3/2002 i 5/2003 i "Sl. glasnik RS", br. 43/2004, 62/2006, 111/2009 - dr.
zakon, 31/2011 i 139/2014 - dr. zakon.

118 Od tada je pretrpeo nekoliko izmena, od kojih je poslednja usvojena u Skupstini Republike Srbije
u decembru 2010. godine

119 Sva dokumenta mogu se na¢i na URL: www.nbs.rs/export/internet/cirilica/20/index_plp.html

120 Sluzbeni glasnik RS, br. 139/2014

121 Do uvodenja ovog Zakona samo su banke i poste bile ovlas¢ene za pruzanje usluga platnog

prometa.
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Prekograni¢na placanja regulisana su Zakonom o deviznom poslovanjul??,
koji se primenjuje od 2006. godine. Zakonom se utvrduju zahtevi i procedure
koji se moraju poStovati prilikom realizacije prekograni¢nih pla¢anja, naplata
i transfera deviza. Takode, neposredno utice na funkcionisanje platnog
prometa u Srbiji, ali u domenu odnosa sa inostranstvom.

Funkcionisanje finansijskog trZista u Srbiji regulisano je Zakonom o trziStu
kapitalal?3, za Cije je sprovodenje zaduZena Komisija za hartije od vrednosti
Republike Srbije. Medu najvaznijim nadleZnostima Komisije je donoSenje
akata za sprovodenje zakona, odobravanje izdavanja hartija od vrednosti,
odobravanje statusa investitora pravnim licima, davanje saglasnosti na izmene
akata i na imenovanje ¢lanova uprave ovlas¢enih ucesnika, organizatora
trziSta, Centralnog registra hartija od vrednosti, drustva za upravljanje i sli¢no.
Osim tog zakona, rad Komisije regulisan je i Zakonom o preuzimanju
akcionarskih drustavai Zakonom o investicionim fondovima.

Godine 2003, u Srbiji je doSlo i do promene u segmentu infrastrukture koja
vrSi saldiranje hartija od vrednosti (obveznica i akcija), jer se Centralni
registar, depo i kliring hartija od vrednosti Republike Srbije (CR HoV)
organizaciono odvojio od NBS. Zakonom o trziStu hartija od vrednosti, koji je
tada bio na snazi, CR HoV je definisan kao nezavisna institucija i akcionarsko
drustvo u kojem najmanje 51% akcija mora da bude u vlasniStvu drZzave. U
skladu sa Zakonom o trZiStu hartija od vrednosti od vrednosti, CR HoV je
osnovan kao samostalna institucija i akcionarsko drustvo koje je u potpunosti
u vlasnistvu drzave.124

Na osnovu prikazanih karakteristika sistema, zakljucujemo da u Srbiji
funkcioniSu sve relevantne institucije, za funkcionisanje platnog prometa.
Takode, smatramo da je Srbija ucinila znacajan napor da obezbedi adekvatnu
regulativu u oblasti platnog prometa. Nekompletna ili nedovoljno precizna
regulativa otvara potencijalne probleme u svim segmentima infrastrukture
platnog promena, od Cega se Srbija zaStitila adekvatnim zakonskim resenjima.
Zakljucak je da zakonska regulativa u Republici Srbiji ne predstavlja prepreku
u procesu integracije nacionalnog platnog sistema sa platnim sistemom EU.

Posmatrano kroz prizmu PSDG indikatora, pravna regulativa platnih sistema
treba da ima: jasno je utvrdeno vreme finalnog saldiranja, posebno u slucaju
nedovoljne solventnosti, zakonom regulisane (bilateralni i multilateralni) neto

122 Sluzbeni glasnik RS, br. 62/2006, 31/2011, 119/2012 i 139/2014.
123 Sluzbeni glasnik RS, br. 31/2011, 112/2015 i 108/2016.
124 http://www.crhov.rs/?0pcija=21
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aranzmane, elektronsko procesiranje placanje, ne postojanje ,nultog sata“
(zero-hour) ili slitnih pravila, moguénost izvrSavanja sigurnosnih interesa
obezbedenih putem kolateralnih aranZmana i bilo kojih relevantnih repo
aranZzmana i zaStitu od potraZivanja HoV trece strane i drugih kolateralnih
zaloga u platnom sistemu. Osim navedenog znacajnu ulogu ima i regulatorna
mo¢ Centralne banke na polju nadzora platnih sistema i na to se odnosi da:
centralna banka nema formalna ovlaS¢enja da vrsi nadzor platnog sistema,
ovlas¢enja za nadzor pocivaju na zakonu centralne banke, ovlaS¢enja za
nadzor pocivaju u Zakonu o platnom prometu, ovlas¢enja za nadzor pocivaju
na drugim zakonima, ovlasé¢en je opste, u kontekstu "obezbedi adekvatno i
bezbedno funkcionisanje pla¢anja u zemlji" i ovlasS¢enje je eksplicitno i daje
obezbeduje za rad, regulisanje i nadgledanje platnih sistema. Merenjem ovog
indikatora Republika Srbija ostvaruje 12 bodova, ¢ime se klasifikuje u najvisu
kategoriju, odnosno ima rang 1.

Ucesnici u sistemu

Platni sistem u Srbiji objedinjuje direktne i indirektne ucesnike. Direktni
ucesnici su institucije koje imaju otvorene racune kod NBS, na osnovu kojih se
vrsi poravnanje u sistemu RTGS ili Kliring sistemu. To su: NBS, poslovne
banke, Republika Srbija - Ministarstvo finansija, Centralni registar, depo i
kliring hartija od vrednosti i UdruZenje banaka Srbije. Ostale institucije mogu
da preuzmu odredeni deo posla direktnih ucesnika ili da pomognu u radu ovih
sistema.

Narodna banka Srbije je vlasnik i operater nacionalnog platnog sistema.
Operativno organizuje RTGS - sistem bruto obracuna u realnom vremenu i
Kliringa - sistem za obracun pla¢anja malih vrednosti.12> Osim toga, NBS je i
korisnik i operativni ucesnik u sistemu, tako Sto platni sistem koristi kao i
druga pravna lica, za uplate i isplate u korist i na teret racuna. U
organizacionoj strukturi, za poslove platnog prometa zaduZen je Sektor za
platni sistem, koji je podeljen u dva odeljenja: Odeljenje za operativne poslove
platnog sistema i Odeljenje za upravljanje metodologijom, razvojem i rizikom
u platnom sistemu.

U tehnickom smislu, NBS je vlasnik i organizator racunarske mreze i
odgovarajuceg softvera za sistem RTGS i Kliring sistem, u okviru kojih izvrsava

125 Ovu funkciju ona obavlja u skladu sa Operativnim pravilima za kliring (neto obracun) i
Operativnim pravilima za obracun u realnom vremenu po bruto principu.
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naloge za kliring i obracun medubankarskih placanja. Osim toga, upravlja
gotovinskim tokovima obezbeduju¢i smesStaj, ¢uvanje i distribuciju gotovog
novca i obavljanje blagajnicko-trezorskih poslova.

Poslove platnog prometa u skladu sa Zakonom obavljaju poslovne banke.
Neophodni uslovi za licencu su hardverska i softverska podrska za izvrSavanje
poslova platnog prometa, stalna komunikaciona veza izmedu poslovnih
jedinica i obracunskih centara, kao i odgovaraju¢a informatic¢ko-kadrovska
struktura. Mora da obezbedi i odgovarajuci kadrovski kapacitet.

Osim tehnicko-tehnoloskih pretpostavki, banka mora da ispunjava i odredene
kriterijume solventnosti. S obzirom na to da banke mogu stalno i neposredno
da ostvaruju uvid u stanje svojih racuna, omogucéeno im je da brzo resavaju
situacije kratkoroc¢ne nelikvidnosti zaduZenjem na trziStu novca ili prodajom
dela svog portfolija kratkoro¢nih hartija od vrednosti.

Republika Srbija - Ministarstvo finansija svoje aktivnosti u okviru platnog
sistema realizuje putem Uprave za trezor, organizacione jedinice Ministarstva.
Uprava za trezor obavlja poslove u vezi javnih placanja, koji podrazumevaju
vodenje evidencija i poslova u okviru sistema konsolidovanog racuna trezora.
Konsolidovani racun trezora predstavlja jedan ili viSe racuna na koje se
uplaéuju javni prihodi, na kojima se uplac¢ena sredstva drze i sa kojih se vrsi
plac¢anje budzetskih rashoda. Konsolidovani racun trezora Republike i lokalnih
vlasti nalazi se kod NBS.

UdruZenje banaka Srbije je profesionalno udruZenje koje se, medu ostalim
aktivnostima, bavi i poslovima platnog prometa i elektronskim bankarstvom.
Najvaznija aktivnost ove institucije, u okviru platnog prometa, jeste kliring
¢ekova. Primenom tehni¢kog reSenjal26, nakon zavrSenog Kkliringa, salda se
obraduju u okviru sistema RTGS. Osim ove aktivnosti, Udruzenje banaka Srbije
organizovalo je platformu za direktna zaduZenja - Direct debit. Kliring Cekova i
Direct debit platforme predstavljaju vrlo znacajne segmente celokupnog
platnog sistema Srbije.

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti Republike Srbije jeste
institucija Cije poslovanje obuhvata registraciju hartija od vrednosti

126 Rad Kliringke institucije banaka zasnovan je na najsavremenijoj opremi i softveru koji garantuju
saldiranje transakcija u najkra¢éem vremenskom periodu, pouzdano i struéno. Udruzenje banaka je
za ovaj projekat dobilo, u novembru 2005. godine u Londonu, Evropsku nagradu za bankarske
tehnologije. Ovaj projekat je omogucéio da se saldiranje ¢ekova svih banaka u zemlji svede sa 12
dana na nepun sat (www.ubs-ash.com/Default.aspx?tabid=55).
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(obveznice, akcije, blagajnicki zapisi, trezorski zapisi, komercijalni zapisi itd.).
U okviru platnog sistema, klju¢na aktivnost Centralnog registra jeste otvaranje
novcanih racuna za fizic¢ka i pravna lica, na kojima se vode sredstva po osnovu
trgovine hartijama od vrednosti, kao i obavljanje kliringa i saldiranja po ovim
raCunima, o ¢emu je posvecen deo analize standarda u oblasti saldiranja.

Sve navedene institucije Cine celinu koja omogucava da platni sistem Srbije
funkcionise kao integralna celina.

Nadzor nad platnim sistemom

Nadzor nad nacionalnim platnim sistemom Srbije u nadleZnosti je NBS.127
Ciljevi sigurnosti i efikasnosti promovisu se pra¢enjem postojecih i planiranih
sistema, procenom tih sistema i, po potrebi, iniciranjem promena u njima.
Obavljanje funkcije nadzora od strane centralne banke usmereno je na
odredeni sistem, a ne na individualne ucesnike u sistemu.

Narodna banka Srbije definisala je Politiku nadgledanja platnih sistema, sa
ciliem boljeg razumevanja i efikasnije primene odluke kojom se ureduje nacin
nadzora nad platnim KklirinSkim i obra¢unskim sistemima, a u saglasnosti s
principima za uspeSan nadzor za koje se zalaZe BIS. Politikom nadgledanja
platnih sistema bliZe se utvrduju ciljevi i aktivnosti nadzora koje obavlja NBS
radi unapredenja platnih sistema i obezbedivanja njihovog nesmetanog
funkcionisanja. Kljucni ciljevi nadzora su sigurnost i efikasnost platnih sistema
i instrumenata pla¢anja kojima se iniciraju transakcije pla¢anja, a koje se
izvrsavaju u platnim sistemima.

Sigurnost oznacava limitiranje rizika koji se mogu pojaviti u platnom sistemu i
koji mogu da ugroze ili da negativno uti¢u na adekvatno i kontinuirano
funkcionisanje platnog sistema i finansijsku stabilnost zemlje. Efikasnost
podrazumeva brzo i ekonomicno obavljanje operacija u platnom sistemu, kao i
nivo usluga koji je ekonomski isplativ za ucesnike sistema i njihove klijente i
koji odgovara njihovim potrebama.

Nadzor nad platnim sistemom u Srbiji obuhvata aktivnosti monitoringa i
analize statistickih podataka, informacija, izveStaja i drugih dokumenata koji
se odnose na funkcionisanje platnih sistema i koriS¢enje instrumenata
pla¢anja kojima raspolaze NBS i procenu uskladenosti platnih sistema sa

127 www.nbs.rs/internet/cirilica/35/nadgledanje/index.html
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medunarodnim standardima i principima za funkcionisanje platnih sistema,
koji su utvrdeni odlukom o nacinu nadzora nad platnim sistemom. Metodom
intervjual?8, zakljucili smo da je nagledanje sistema ocenjeno kao visoko
relevantnol2?, §to se odnosi i na i dijalog i moralno ubedivanje ucesnika u
platnom prometu da se pridrZzavaju propisane regulative. Visoko je ocenjena i
regulativa u ovoj oblasti. Proces prikupljanja i publikovanja statistickih i
drugih izvestaja o funkcionisanju platnog prometa, ocenjen je kao relevantan.
Analizom nadzora nad platnim sistemom, izvodimo zaklju¢ak da NBS tu
funkciju obavlja u skladu sa Kkriterijumima postavljenim u relevantnim
standardima PSDG130,

Sprovodenje mera monetarne politike i oCuvanje finansijske stabilnosti

Kljuc¢ni cilj monetarno-kreditne politike u Srbiji predstavlja zadrzavanje bazne
inflacije u targetiranom okviru. U decembru 2008. godine, Monetarni odbor
NBS Srbije usvojio je Memorandum131, kojim se definiSe formalna primena
rezima inflacionog targetiranja od 1. januara 2009. godine, ¢ime je predvideno
da nivo inflacije bude u 2017. i 2018. godini 3,0%, sa dozvoljenim
odstupanjem #1,5 p.p. Stabilnost novéane mase (M1), bez internih i eksternih
Sokova, moZe biti ugroZena i nedovoljnom performansno$¢u nacionalnog
platnog sistema. Moguce je da bi u tom slucaju nacionalni platni sistem,
neotporan na operativne rizike, stvarao (slucajno ili namerno) viskove ili
manjkove na ra¢unima ucesnika, generiSu¢i fiktivnu likvidnost. Fiktivhom
nov€anom transmisijom stvarala bi se dodatna likvidnost koja bi izazvala
inflatorne sekvence, ¢ime bi bio ugroZen klju¢ni cilj monetarno-kreditne
politike u Srbiji.

Analiza pojedinih segmenata platnog sistema ukazala je da u platnom sistemu
Srbije, koji je organizovan kao RTGS, postoji visok nivo zastite od kreditnog
rizika, jer su u svim situacijama predvideni kolaterali visokog kvaliteta, dok je

128 Intervju smo obavili u junu 2011. godine sa direktorom Odeljenja za platni sistem Narodne
banke Srbije.

129 Skala po kojoj je vr$eno ocenjivanje podrazumeva sledeée vrednosti: 1 — visokorelevantno, 2 —
relevantno, 3 — nedovoljno relevantno.

130 Kriterijumi kojima se utvrduje relevantnost i uspesnost nadgledanja platnog sistema nalaze se u
publikaciji: Cirasino, Garcia (2008) i PSDG, WB (1998), Payment System World Wide — Snapshot.
131 NBS (2008), Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije kao
monetarnoj strategiji,

www.nhbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum
_monetarna_strategija_122008.pdf
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rizik likvidnosti sveden na najmanju meru i Srbija u ovom segmentu ostvaruje
maksimalnu ocenu. Utvrdili smo i da su potencijalni problemi vezani za
elasticnost i poslovni kontinuitet sistema u uslovima prekida rada takode
uspeSno smanjeni, zato Sto NBS raspolaze svim neophodnim elementima
zaStite: rutinskim procedurama bekapa podataka, medijima za cCuvanje
podataka koji se drze dislocirani u odnosu na glavni sajt, mirror sajtom koji se
aktivira u slucaju havarije primarnog, a postoji i usvojen Poslovni plan
kontinuiteta aktivnosti, koji je uredno testiran. Pomenuti elementi zaStite
otklanjaju ,Separdov strah“132 od domino efekta koji bi stvorio ,,opreznosnu
nelikvidnost” i time ugrozio finansijsku stabilnost sistema. Rezultati analize
pokazuju da dizajn i performanse nacionalnog platnog sistema u Srbiji ne
ugrozavaju uspesno sprovodenje mera monetarne politike i finansijsku
stabilnost u zemlji.

4.3. ELEMENTI NACIONALNOG PLATNOG SISTEMA
Gotovinska plac¢anja

Dinar je zvani¢na valuta Republike Srbije, koja se Kkoristi za gotovinska
placanja. Oznaka valute je RSD, a Sifra 941. Izdaje se kao kovani i papirni novac
u ingerenciji NBS. Gotovinska plac¢anja i dalje predstavljaju znacajan udeo u
ukupnim plac¢anjima, iako je poslednjih godina primeceno blago opadanje.

Prema podacima u NBS133, Srbija je u decembru 2016. godine imala 1.290
miliona evra gotovine u opticaju. Kao kriterijum u procesu konvergencije, koji
se odnosi na koli¢inu gotovine u opticaju, uzeli smo prosek EU. Napominjemo
da smo iznenadeni signifikantnom koli¢inom gotovine u Srbiji, imaju¢i u vidu
utvrdene tendencije povecanja upotrebe bezgotovinskih instrumenata.
Analiza implicira da Srbija u tom smislu ispunjava postavljene standard
integracije i da koli¢ina novca u opticaju nije previsoka. Zakljuc¢ak analize je da
kolicina gotovine u opticaju nece predstavljati ograniCenje u procesu
integracije Srbije u EU.

132 Shepard (1996), str. 6
133 https://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/80/monetarni_sektor/SBMS01.xls
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Sistem placanja velikih vrednosti

Narodna banka Srbije je vlasnik i operater sistema plac¢anja velikih vrednosti -
sistema RTGS. Sistem RTGS je savremen sistem plac¢anja, koji podrazumeva
obracdun u realnom vremenu prema bruto principu. Prema operativnim
pravilima za RTGS i Kliring, obavezu za izvr§avanje u ovom sistemu imaju svi
nalozi ¢ija vrednosti prelazi 300.000 dinara i koji spadaju u grupu velikih
pla¢anja. Medutim, u sistemu se mogu izvrSavati i sva ostala pla¢anja, po
potrebi. Prema Uputstvu o formatu i nameni poruka za razmenu podataka u
obavljanju poslova platnog prometa i Odluke o jedinstvenoj tarifi po kojoj NBS
naplacuje naknadu za izvrSene usluge, korisnici sistema imaju mogu¢nost da
procesiraju pla¢anja malih vrednosti u realnom vremenu, upotrebom MT-102
poruke sa RTGS prioritetom, koja se naplacuje u istom iznosu kao i u kliringu.
RTGS sistem izvrSava transakcije ucesnika u toku radnog dana od 9.00 do
18.00 casova.

Sistemi RTGS i Kliring tehnicki funkcioniSu objedinjeno na jednoj platformi,
iako su logicki odvojeni sistemi. Na taj naCin je postignuta fleksibilnost, jer
svaki sistem mozZe da funkcioniSe kao zasebna platforma, ukoliko se pojavi
potreba za tim. Po pitanju tehnoloskih reSenja, oba sistema su dizajnirana
prema relevantnim aspektima CPSS - Osnovnih principa za SIPS.134 To
obezbeduje visok nivo funkcionisanja u svim tehni¢kim segmentima. Jedan od
pokazatelja je nivo raspolozivosti sistemal35, koji je, prema podacima NBS36, u
periodu 2004-2016. godina, u proseku iznosio je 99,86%. Podaci u sistemu
RTGS se razmenjuju u SWIFT formatu, uz pojedinacni stav svakog ucesnika o
izboru mreze. U tabeli 15. prikazane su rekordne vrednosti prometa i broja
naloga u RTGS i Kliring sistemu.

134 payment Systems in Serbia — Red Book, (2007), BIS, Basel, str. 12

135 Raspolozivost sistema se definise kao postojanje kontinuiteta rada prema korisnicima, odnosno
odsustvo prekida u radu.

136 NBS (2011), Opsti pokazatelji RTGS i Kliring sistema u periodu 2004—2010. godine.
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Tabela 15: rekordne vrednosti prometa i broja naloga u RTGS i Kliring sistemu
u periodu 2007-2016.

Maksimalna vrednost Maksimalan broj
prometa pla¢anja

Godina Datum

2007. | 28.12.2007 408.894.274.865,01| 28.12.2007 1.184.995
2008. | 30.04.2008 521.955.567.471,99( 29.12.2008 1.229.377
2009. | 31.12.2009 388.233.076.891,40( 30.11.2009 1.218.483
2010. | 20.01.2010 475.363.753.247,59| 16.02.2010 1.200.512
2011. | 21.12.2011 361.813.999.354,98( 28.02.2011 1.291.491
2012. | 18.01.2012 396.384.408.556,56( 20.02.2012 1.501.908
2013. | 11.12.2013 619.070.610.547,00| 30.12.2013 1.563.305
2014. | 15.01.2014 790.432.650.553,88( 17.04.2014 1.249.729
2015. | 09.12.2015 482.276.142.289,90| 18.02.2015 1.375.234
2016. | 14.12.2016 526.178.433.483,83( 17.02.2016 1.513.755

Izvor: https://nbs.rs/internet/latinica/35/statistika/rekordne_vrednosti.pdf

Generisanje vrednosti LVPS PSDG indikatora, kojim se meri stepen
razvijenosti platnog sistema velikih vrednosti, najsloZenije je i predstavlja
vrednovanje osam kriterijuma. Prvi kriterijum su Izvori likvidnosti, IL.7
(PoCetna stanja i sredstva dobijena od ostalih uc¢esnika u toku dana, Ucesnici
mogu delimi¢no da koriste sredstva obavezne rezerve tokom dana, Ucesnici
mogu u potpunosti da koriste sredstva obavezne rezerve tokom dana, Postoje
linije kredita izmedu banaka, RTGS operator dozvoljava prekoracenje na
aktivnom racunu i/ili RTGS operator obezbeduje kredite, bilo u formi
pozajmice bilo kao repo. Drugi su I1.10, Mehanizam(mi) koji se primenjuju u
sluCajevima da ucesnici nemaju dovoljno sredstava/kredita na aktivhom
racunu, a u RTGS sistem su stigla nova pla¢anja za procesiranje (Platni nalog
se odmah odbacuje ili Platni nalog se smesta u red c¢ekanja za Kkasnije
procesiranje). Treci je 11.12, Upotreba politike cena sa ciljem intenziviranja
neometanog toka pla¢anja u sistemu tokom dana, kod koje se na pitanje: ,Da li
se primenjuje politika cena koja obezbeduje neometan tok pla¢anja u sistemu
tokom dana, na primer razliCite provizije u toku dana, koje stimuliSu uCesnike
da prosleduju naloge Sto ranije u toku radnog dana?“ odgovara sa DA ili NE.
Cetvrti kriterijum se odnosi na I1.8, Upravljanje izloZeno$éu kreditnom riziku
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od strane operatora. Potrebno je odabrati jedan ili viSe navedenih odgovora na
pitanje: ,Kako RTGS operator upravlja kreditnim rizikom koji moZe da se
pojavi kao rezultat primene nekog od mehanizama o kojima je bilo diskusije u
prethodnom pitanju?“ (U svim slucajevima se zahteva kolateral veoma visokog
kvaliteta, U svim sluCajevima se zahteva kolateral, ali njegov kvalitet nije uvek
odgovarajuci, Limitirano je prekoracenje rac¢una i kredita, ali kolateral nije
neophodan i/ili Nisu predvideni niti limiti, niti kolaterali za
prekoracenja/kredite). Peti kriterijum I1.13 je povezan sa tehnickim
karakteristikama sistema, odnosno da li postoje Procedure za oporavak
sistema (Za periodi¢ne bekape podataka koriste se rutinske procedure, Medij
za Cuvanje podataka ¢uvaju na sajtu koji je drugi od glavnog sajta, Bekap
serveri su izmeSteni u odnosu na glavni sajt, Postoji potpuno operativan
alternativni sajt, Operator ima dokumentovan formalni plan za poslovni
kontinuitet, Plan za poslovni Kkontinuitet sadrzi procedure za Sirenje
informacija i upravljanje kriznim situacijama i/ili AranZmani za poslovni
kontinuitet su testirani). Zatim je obuhvaceno pitanje efikasnosti (VI.2 i VL.5),
odnosno Integracija RTGS sistema sa ostalim Kklju¢nim sistemima za
saldiranje’®. Sastavni deo ovog indikatora su i RTGS pravila pristupa i
smernice (Postoji politika eksplicitnog pristupa/izuzeca u sistemu, Pristup je
omogucen na institucionalnoj bazi (bez obzira da li se radi o bankama ili
drugim specificnim finansijskim institucijama), Pristup IL.15, je uslovljen
ispunjenjem odredenih objektivnih kriterijuma (npr. kapitalna adekvatnost,
tehnoloski kapaciteti, kontrolna internog rizika, odgovaraju¢i menadZment i
slicno) i Formalna pravila postoje da bi omogucila operatoru da po potrebi
iskljuci ucesnika). Konacno, predvideno je i izjaSnjavanje na pitanje ,Da li
postoji odreden sektor u okviru RTGS sistema koji je zaduZena za bolju
komunikaciju sa ucesnicima (korisnicima) sistema i reSavanje potencijalnih
problema?“ sa DA ili NE, ¢ime je obezbeden odgovor na I1.17..

Srbija ostvaruje visoku vrednost LVPS indikatora - 17, od maksimalnih 20. Ta
vrednost Cini da sistem velikih vrednosti Srbije bude visokorazvijen sistem
plac¢anja velikih vrednosti - rang 1.

RascClanjivanje LVPS indikatora izvrSili smo sa ciljem uvida u pojedinacne
kriterijume koji ulaze u njegov sastav. Rezultate koraka prikazali smo u tabeli
16, na osnovu ¢ega smo stvorili osnovu za zakljuc¢ak da Srbija ima sistem koji
adekvatno smanjuje rizik likvidnosti jer poseduje odgovarajuce izvore dnevne

137 Ova pod-sekcija meri samo jedan od aspekata efikasnosti, tj. Integraciju RTGS sistema sa
ostalim kljuénim sistemima za saldiranje, kao §to su sistemi za saldiranje HoV. Ovaj aspekt je
posebno znacajan u smislu garancije DVP principa za transakcije sa HoV i u svrhu kolateralizacije
(na medubankarskom trzistu).
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likvidnosti, da koristi princip redova ¢ekanja u sistemu (u slu€aju nedovoljne
likvidnosti ucesnika) i koristi cenovnu politiku za stimulisanje transfera u
prepodnevnim satima. Osim rizika likvidnosti, sistem RTGS u Srbiji ima dobre
ocene i u domenu kreditnog rizika, jer zahteva visokokvalitetan kolateral u
svim slucajevima, kao garanciju za kredit ili prekoracenje racuna.

Tabela 16: Vrednovanje pojedinac¢nih odgovora i formiranje vrednosti ranga
za indikator razvijenosti platnog sistema velikih vrednosti (LVPS)

Broj pitanja u upitniku Vrednost odgovora

Rizik likvidnosti
I1.10 1,5
.12 1,5
Zbir 1 6
I1.8 0
Zbir 2 6

Elasticnost i poslovni kontinuitet

Efikasnost

EE I

Pravila pristupa i smernice

I1.15 3
Zbir 3 15
.17 2
Zbir 17
Rang 1

Izvor: Prilog autora

Poslovni kontinuitet platnog sistema velikih vrednosti odnosi se na mogu¢nost
nastavka rada u sluCaju pada sistema ili havarije i predstavlja jo$ jedan
kriterijum koji ulazi u sastav LVPS indikatora. Sistem RTGS u Srbiji ima
implementirane sve procedure koje su u skladu sa standardima (predvidene
su rutinske procedure za periodi¢ne bekape sistema, bekap server je izmesten
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u odnosu na primarni, postoji mirror sajt u slucaju pada primarnog?38 i sl.),
tako da i u ovom segmentu ima najviSu ocenu.

Efikasnost sistema, kao naredni kriterijum, ocenjuje se na osnovu tehnickih
karakteristika veze izmedu klirinSke kuce i sistema RTGS. U ovom domenu
Srbija nije ostvarila najviSe ocene, zbog nedostatka interfejsa u realnom
vremenu (real-time interface), prema podacima PSDG iz 2008. godine. U
meduvremenu, prema podacima koje smo obezbedili od Sektora za platni
sistem NBS za 2010. godinu13, ovaj nedostatak je otklonjen.

Poslednji kriterijum koji ulazi u sastav LVPS indikatora odnosi se na pravila
pristupa sistemu i smernice koje su odredene u tu svrhu. Srbija je ocenjena
ocenom 3 od maksimalnih 4, zato Sto se pristup sistemu ne odobrava na
osnovu ispunjenja seta objektivnih kriterijuma, kao Sto su: Kkapitalna
adekvatnost, tehnoloski kapacitet, kontrola internog rizika, odgovarajuci
menadZment i sl.

Na osnovu ostvarenih vrednosti LVPS indikatora zakljuCujemo da je sistem
pla¢anja velikih vrednosti u Srbiji dovoljno razvijen i da obezbeduje
ukljuCivanje u integralni platni sistem EU, bez promena i dodatnih ulaganja.

Platni sistemi malih vrednosti

Srbija ima Cetiri sistema za procesiranje pla¢anja malih vrednosti. To su:
Kliring platni sistem NBS, DinaCard platni sistem, Kliring cekova i Kliring
direktnih zaduzZenja UdruZenja banaka Srbije.

U sektoru placanja malih vrednosti u Srbiji funkcioniSe DNS Sema pod
nazivom Kliring. Vlasnik i operator ovog sistema je NBS.

Kliring je sistem koji koristi neto obracun pristiglih platnih transakcija. Kada
se objedine pristigli nalozi, vr$i se obrac¢un multilateralnih neto iznosa na
obracunskim racunima. Time se utvrduje neto pozicija za svakog ucesnika u
kliringu, a poravnavanje pozicija vrsi se preko njihovih Ziro-racuna
(obracunski rac¢un koji banka ima kod NBS). Pla¢anja u kliringu izvrSavaju se u

138 Miror sajt je identi¢na kopija primarnog sajta (kao u ogledalu). Korisnik ne primeé¢uje nikakvu
razliku u slu¢aju aktiviranja miror sajta, §to se de$ava u situacijama havarije (pada sistema
izazvanog hardverskom ili softverskom greskom, nestankom struje i sl.).

139 Anketa je sprovedena u Sektoru za platni sistem NBS, u julu 2011. godine, a dobijeni podatak se
odnosi na februar 2011. godine.
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procesu neto poravnanja u tri klirinska ciklusa svakog radnog dana. Ti ciklusi
se obavljaju u 10.30, 12.30 i 14.45. Razmena informacija u kliring sistemu vrsi
se u SWIFT formatu - elektronskim porukama putem privatne mreze NBS ili
putem SWIFT mreZe.140

DinaCard je sistem za procesiranje i obradu potraZivanja ucesnika po osnovu
koriS¢enja nacionalne platne Kkartice - DinaCard, sa ciljem obracuna
multilateralnih neto iznosa za poravnanje. Operator sistema DinaCard je NBS,
taCnije organizacioni deo NBS koji je nadleZan za kliring po karticama -
Nacionalni centar za platne kartice. Poravnanje multilateralnih neto pozicija
obavlja se u sistemu RTGS. Ucesnici u sistemu DinaCard mogu biti banke koje
izdaju DinaCard kartice i banke preko kojih nastaje potraZivanje po osnovu
koriS¢enja DinaCard Kartica, a koje su vlasnici mreza za prijem Kartica.

Sistem za medubankarski kliring cekova jeste sistem za procesiranje i obradu
potraZivanja ucesnika na osnovu c¢ekova po tekuéim racunima gradana.
Operator sistema za medubankarski kliring ¢ekova je UBS, a poravnanje
multilateralnih neto pozicija obavlja se u sistemu RTGS. Ucesnici u sistemu
mogu biti banke (koji sa UBS potpiSu Sporazum o obavljanju medusobnih
usluga) i Republika Srbija - ministarstvo nadleZno za poslove finansija.

Sistem za procesiranje i obradu transakcija po osnovu direktnih zaduZenja
radi izracunavanja multilateralnih neto iznosa za poravnanje. Operator je
sistema za medubankarski kliring direktnih zaduZenja je UdruZenje banaka
Srbije, a poravnanje multilateralnih neto pozicija obavlja se u sistemu RTGS.
Ucesnici u sistemu mogu biti banke, Republika Srbija — ministarstvo nadlezno
za poslove finansija i poslovni subjekti koji sa UdruZenjem banaka Srbije
potpiSu ugovor o obavljanju kliringa i obracuna direktnih zaduZenja.

PSDG je i cilju merenja stepena razvijenosti platnih sistema malih vrednosti
razvio indikator SVPS, koji ima dve potkomponente, o ¢emu je bilo rec¢i u
uvodnom delu ove glave. Vrednost SVPS-1 indikatora dobija se na osnovu
vrednovanja odgovora na sledeca pitanja: II.5: Da li u zemlji postoji ACH**! za
elektronski kreditni transfer novca? (DA ili NE); III.2: Koje su osnovne
karakteristike klirinSke kuce za obradu cekova? (Klirinska kuca za cekove
operise pod okriljem Centralne banke, Cekovi su standardizovani, Procesiranje
cekova je automatizovano, ali neophodna je i fizicka razmena i/ili Procesiranje
¢ekova je automatizovano i skraceno je); II1.1: Broj POS terminala na milion
stanovnika; I11.8: Kooperativnost infrastrukture (pre svega se odnosi na POS

140 Izbor mrezZe je individualan i zavisi od poslovne politike svakog pojedinaénog uéesnika.
141 ACH — Automated Clearing House (Automatska klirinska kuéa)
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terminale) i VIL.3: Okvir nadgledanja platnog sistema (Nadzor na platnim
sistemom vrsi se samo nad operativnim sistemom centralne banke, Nadzor se
vrSi nad svim SIPS, Nadzor se vr$i nad svim SIPS, ukljucujudi i sisteme za
saldiranje HoV i saldiranje FX transakcija, Nadzor se vrSi nad svim
relevantnim platnim sistemima u zemlji sve dok su ti sistemi u operativnhom
domenu poslovnih banaka i/ili Nadzor se vrsi nad svim relevantnim platnim
sistemima, bez obzira ko je operator sistema).

Rezultati dobijeni vrednovanjem odgovora za SVPS-1 nalaze se u tabeli 17.

Tabela 17: Vrednovanje pojedina¢nih odgovora i formiranje vrednosti ranga
za indikator razvijenosti platnog sistema malih vrednosti, potkomponenta-1
(SVPS-1)

Broj pitanja u upitniku Vrednost odgovora
Razvijenost ACH

Razvijenost POS mreZe

Kooperativnost infrastrukture

Okvir nadzora platnih Sistema

VIL3 2
Zbir 8
Rang 2

Izvor: Prilog autora

Vrednost koju smo dobili ra¢unajuci SVPS-1 - PSDG indikator platnih sistema
malih vrednosti, potkomponenta 1, kojim se meri razvijenost ATM i POS
mreZze, iznosi 8 od maksimalnih 12. Realizovana vrednost indikatora odreduje
da sistem maloprodajnih pla¢anja u Srbiji ima srednje visok stepen razvoja -
rang 2. Nakon Sto smo analizirali dekomponovani rang, zakljucili smo da Srbija
ima tehnoloski i institucionalno visokorazvijenu ATM mreZu, u ¢ijem centru se
nalazi automatska klirinska kuca, pod kontrolom NBS, ¢ime je ostvarila ocenu
4. Medutim, u segmentu razvijenosti POS mreZe (broj terminala na milion
stanovnika bio je 6.479142) Srbija je ostvarila ocenu 2, od maksimalnih 4, a ta
ocena je ukazivala na potrebu daljeg unapredenja ovog segmenta. U

142 pSDG, Payment System World Wide — Apendix, str. 93.
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meduvremenu, nakon sprovedene anketel43 za potrebe monografije, sa ciljem
prikupljanja novih podataka od Sektora za platni sistem NBS, evidentiran je
napredak u ovom domenu, jer je broj POS terminala na milion stanovnika
premasio grani¢nu vrednost od 7.00014* i iznosi preko 7.900, ¢ime ocena
dobija maksimalnu vrednost 4. Komponenta kooperativnosti infrastrukture u
segmentu bezgotovinskih pla¢anja malih vrednosti je na najviSem nivou, ali je
okvir nadzora ovog sistema ocenjen ocenom 2, od maksimalnih 4.

Potkomponenta 2, procenjena indikatorom SVPS-2, opisuje ekstenzivnost
(III.1) u upotrebi bezgotovinskih instrumenata platnog prometa i efikasnost
(III.1) u upotrebi ¢ekova kao platnih instrumenata. Da bi se dosegla najvisa
vrednost ovog indikatoral45, zemlja treba ostvaruje vise od 100
bezgotovinskih transakcija po glavi stanovnika godiSnje i da broj izdatih
cekova padne ispod 10% ukupnog broja bezgotovinskih plac¢anja. Srbija
ostvaruje 7 bodova od maksimalnih 8, Sto je svrstava u red visokorazvijenih
zemalja u domenu platnih sistema malih vrednosti, segment ekstenzivnosti i
efikasnosti platnih instrumenata (potkomponenta 2). Ostvarene vrednosti su
prikazane u tabeli 18.

Tabela 18: Vrednovanje pojedinac¢nih odgovora i formiranje vrednosti ranga
za indikator razvijenosti platnog sistema malih vrednosti, potkomponenta-2
(SVPS-2)

Broj pitanja u upitniku Vrednost odgovora
Ekstenzivnost u upotrebi bezgotovinskih instrumenata

Efikasnost platnih instrumenata u upotrebi

.1 4
Zbir 7
Rang 1

Izvor: Prilog autora

Prihvatanje upotrebe elektronskih kartica i POS terminala od stanovniStva i
privrede, iako beleZi konstantnu stopu rasta i dalje nije na zadovoljavaju¢em
nivou. Do sada su drZave izbegavale da uslovljavaju sektor privrede, mada je

143 Anketa je sprovedena u Sektoru za platni sistem NBS, u julu 2011. godine, a dobijeni podatak se
odnosi na februar 2011. godine.

144 Cirasino, Garsija (2008), str. 13.

15 1bid., str. 15.
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EU ucinila prve prinudne korake prilikom uvodenja direct debit Seme.
Ostvarene vrednosti SVPS indikatora ukazuju na dovoljan stepen razvijenosti
platnog sistema malih vrednosti u Srbiji, na osnovu ¢ega zakljutujemo da
Srbija zadovoljava uslov za integraciju tog segmenta sa platnim sistemom EU.

Sistem za Kliring i saldiranje hartija od vrednosti

Tokom poslednje decenije, trziSte kapitala u Srbiji doZivelo je ekspanziju. Rast
ovog trZiSta bio je uslovljen reformama koje su izvrSene u finansijskom
sektoru, kao i politickim promenama 2000. godine. Reorganizacija postojecih i
uspostavljanje novih finansijskih institucija i posrednika, kao i kreiranje novog
zakonskog okvira, fundamentalni su faktori koji su uslovili pomenuti rast.

Klju¢ne institucije koje omogucavaju funkcionisanje finansijskog trzista su:
Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije, Beogradska berza i
Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti Republike Srbije.

Komisija za hartije od vrednosti ima ulogu regulatora i kontrolora trzista i
njene ingerencije su u skladu sa Zakonom o trZistu kapitala RS. Zakonom je
propisano da Komisija za HoV donosi akta radi sprovodenja zakona, vodi
registre i vrSi nadzor trZista i ucesnika, kao i da sprovodi druge aktivnosti.

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti A.D. Beograd obavlja
poslove jedinstvene evidencije o zakonitim imaocima hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata i o pravima iz tih hartija od vrednosti,
odnosno instrumenata, zatim o pravima trecih lica na hartijama od vrednosti i
drugim finansijskim instrumentima i o tim licima, kao i poslove kliringa i
saldiranja hartija od vrednosti i saldiranja nov¢anih obaveza i potraZivanja
nastalih po osnovu poslova sa hartijama od vrednosti.146

Sistem saldiranja koji se primenjuje u Centralnom registru uskladen je sa
Preporukama IOSCO i Clan je medunarodne organizacije ANNA (Association of
National Numbering Agencies), s obzirom na to da dodeljuje CFI i ISIN broj u
skladu sa ISO standardima i da predstavlja Numeri¢ku agenciju za teritoriju
Srbije.147

146 pravila poslovanja Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti od vrednosti
(http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/pravila_poslovanja/pravilaposlovanja.pdf)
147 www.crhov.rs/?0pcija=21



171

Grupa PSDG do sada nije razvijala indikatore za merenje razvijenosti sistema
za Kkliring i saldiranje hartija od vrednosti, iako su i oni detaljno obuhvaceni
Upitnikom. Povezivanje standarda sa karakteristikama sistema, sa ciljem
izgradnje adekvatne mere, predstavlja izazov za buduce istraZivanje. Analiza
koju smo sproveli u sledecem delu rada implicirala nam je da Centralni
registar ima dobro razvijenu infrastrukturu, uprkos tome $to je trZiSte hartija
od vrednosti malo.

Srbija je reformu platnog sistema sprovela u skladu sa najvaznijim svetskim
standardima i preporukama, a tu praksu je nastavila i tokom daljeg razvoja
sistema. Radi postizanja visokog stepena uskladenosti sa standardima, NBS je
usvojila Metodologiju za procenu uskladenosti platnih sistema.l48 ,Ovom
metodologijom se bliZe ureduje nacin obavljanja procene uskladenosti platnog
sistema, ¢ime se stvara mogucnost donoSenja zakljuc¢aka da li je, i u kojoj meri,
platni sistem uskladen sa principima funkcionisanja platnog sistema.“14°

Da bi se izveo zakljucak o stepenu uskladenosti sa najvaznijim standardima u
ovoj oblasti, Osnovnim principima za SIPS realizovan je intervju u Sektoru za
platni sistem u NBS i na osnovu analize odgovora, predstavljenim detaljno u
radu Bradi¢-Martinovic¢ i Stefanovi¢ (2009, str. 82), zakljuceno je da je princip
1 zadovoljen u potpunosti jer je razvijena jaka pravna osnova u okviru svih
relevantnih jurisdikcija. Princip 2 je takode zadovoljen jer je NBS razvila
neophodna pravila i procedure!s?, koji u€esnicima omogucavaju da razumeju
uticaj sistema na svaki od finansijskih rizika kojima su izloZeni (kao ucesnici u
platnom sistemu), a precizno i jasno su utvrdene i procedure za upravljanje
finansijskim rizicima, ¢ime je zadovoljen i princip 3.

Platni sistem je u stanju da bez odlaganja obezbedi konac¢no saldiranje na dan
valute - u toku dana, tako da je obuhvacen princip 4 u potpunosti, kao i princip
5, jer je sistem u stanju da obezbedi pravovremeno okoncanje dnevnog
saldiranja, u sluCaju nemogucnosti saldiranja najveceg pojedinacnog
multilateralnog negativnog neto iznosa. Sva sredstva koja se Koriste za
saldiranje vode se na racunima kod institucije za saldiranje i za konacno
poravnanje - koristi se novac kod centralne banke, ¢ime je ispunjen princip 6.

148
www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/35/nadgledanje/Metodlogija_za_procenu_uskladjenosti.pdf
149 1bid.

150 Na url www.nbs.rs/internet/cirilica/20/index_plp.html nalaze se sva dokumenta koja se odnose na
ovu oblast.
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Ve¢ je napomenuto da platni sistem Srbije ima visok stepen sigurnosti i
operativne pouzdanosti, kao i odgovarajuce planove za aktivnosti u vanrednim
situacijama, ¢ime ispunjava zahtev iznet u principu 7.

Princip 8 je, takode zadovoljen, jer platni sistem obezbeduje nacin izvrSavanja
naloga za placanje i nivo usluga koji su prakti¢ni i ekonomski isplativi za
ucesnike i njihove Kklijente, a utvrdeni su jasni i transparentni kriterijumi za
uceSce u platnom sistemu i objavljeni su javno, prema zahtevu principa 9.

Konac¢no, platnim sistemom upravlja se na delotvoran, odgovoran i
transparentan nacin, ¢ime je zadovoljen i princip 10.

Na osnovu rezultata sprovedene analize, zaklju¢ujemo da je nacionalni platni
sistem u Srbiji potpuno uskladen i da primenjuje svih deset principa koje je
BIS predvideo dokumentom.

Naredna analiza fokusirana je na Preporuke za razvoj sistema za Kkliring i
saldiranje hartija od vrednosti, koje je objavio CPSS/IOSCO, kojima se
usmerava nacin organizovanja i funkcionisanja sistema za kliring i saldiranje.
Podaci koji su omogucili analizu Preporuka dobijeni su iz zvani¢nih, javno
dostupnih dokumenata Centralnog registra i u intervjuu sa predstavnikom
Brokersko-dilerskih poslova Alfa banke u Beogradu.

Ukoliko izdvojimo Kklju¢ne preporuke EU redosledom kojim su one navedene u
materijalu CESR/09-446 i analiziramo postojecu situaciju u Centralnom
registru, mo¢i ¢emo da utvrdimo stepen uskladenosti sistema Kkliringa i
saldiranja u Srbiji sa sistemima koji funkcioniSu u Evropi.1>!

Zakoni, pravila i procedure vezane za sistem saldiranja hartija od vrednosti
jasno su definisani, javni i dobro utemeljeni za sve korisnike. Osnovni
dokument za Centralni registar kojim se reguliSe njegov rad jeste Pravilnik
poslovanjal>2. Procedure saldiranja sastoje se od rolling saldiranja (T+3) koje
se zasnivaju na multilateralnom DNS principu. Clan Centralnog registra moze
za svoje klijente da prati stanje u periodu od T+0 do T+3. Periodi se racunaju u
odnosu na datum saldiranja. Hartijama od vrednosti dodeljuju se jedinstvene

151 Bradi¢-Martinovi¢, Stefanovi¢ (2009), Securitites clearing and settlement in Serbia according to
recommendations of ECB-CESR, International Scientific Conference Financial systems
integration of Balkan countries in the European financial system: Impact of Global Financial
Crisis, Nice, octobar, 2009, str. 81.

152 pravilnik poslovanja Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti, SI. glasnik RS, br.
113/2006, 24/2008, 38/2008, 70/2008 i 17/2009 i na:
http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/english/operating_rules/operating_rules.pdf
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identifikacione oznake CFI kod i ISIN broj. Knjigovodstvo je jasno postavljeno,
u skladu sa medunarodnim standardima. U procesu se posStuju sva prava
ucesnika i emitenata.

U pogledu rizika, Centralni registar je ustanovio garantni fond za sve svoje
ucesnike. Sredstva koja se uplac¢uju u Garantni fond Centralnog registra iznose
40.000 evra i uplacuju se na racun Centralnog registra kod NBS, prema
instrukcijama za placanje koja su data u Korisnickom uputstvu.153 Uprkos
preduzetim merama opreza i zaStite od rizika, procenjuje se da je realni rizik
ve(i od kolaterala.

U pogledu operativnih rizika, Centralni registar prati i definiSe situacije koje
mogu da izazovu probleme u sistemu. Elektronski sistem je dobro postavljen,
primenjeni su savremeni nacini zastite podataka, kao i procedure bekapa. Od
pocetka rada Centralnog registra sistem nije imao znacajne zastoje ni padove.
U skladu sa tim, pravila i procedure se relativno retko revidiraju, najcesce
jednom godisnje.

Preporuka je da se obezbede sigurnost i cuvanje hartija od vrednosti. U slucaju
Centralnog registra, ovaj vid zastite svodi se na zastitu elektronskih podataka,
jer je za sve hartije od vrednosti koje se vode u Centralnom registru primenjen
book entry.

U smislu efikasnosti sistema za kliring i saldiranje, Centralni registar ima
kontrolu troskova, kao i razvijene procedure kojima vrsi uskladivanje nivoa
cena sa operativnim troskovima. Sve provizije koje Centralni registar
naplacuje za svoje usluge transparentne su i javno dostupne.l>* Centralni
registar revidira svoje usluge da bi poboljSao kvalitet, ali se kao nedostatak
istice da ne postoje procedure interaktivne komunikacije sa korisnicima
sistema, ve¢ se primedbe mogu uloziti ad hoc. UCesnicima su omoguceni
kliring i saldiranje u skladu sa medunarodnim procedurama u komuniciranju i
sa standardima koji su u skladu sa preporukama u vezi sa sigurnosSc¢u poruka,
tako da mozZemo zakljuciti da postoji visok stepen uskladenosti sa ovom
preporukom.

Poslednja preporuka odnosi se na operativne veze Centralnog registra sa
drugim sistemima, pre svega sa Beogradskom berzom. U ovom segmentu

153 Operating Rules for CDS,
www.crhov.rs/pravnaregulativa/english/operating_rules/operating_rules.pdf

154 Tariff Rates Rules,
www.crhov.rs/pravnaregulativa/english/tariff_rates_rules/tariff_rates_rules.pdf
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postoji jasno definisan protokol o razmeni podataka elektronskim putem, uz
primenu poslednjih dostignu¢a savremene tehnologije koja omogucavaju
brzinu i sigurnost.

Na osnovu sprovedene analize rada sistema za kliring i saldiranje hartija od
vrednosti, zakljuCujemo da postoji visok stepen uskladenosti sa CPSS/IOSCO
Preporukama za razvoj sistema za kliring i saldiranje hartija od vrednost.
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ZAKLJUCAK

Nacionalni platni sistem u Srbiji obuhvata sve neophodne elemente
infrastrukture. Narodna banka Srbije organizuje sistem plaéanja velikih
vrednosti, koji procesira medubankarske transakcije. Sistem je nazvan RTGS,
Sto implicira da je organizovan prema principu bruto obra¢una u realnom
vremenu. Analiza sprovedena u ovoj monografiji sa ciljem da se utvrdi stepen
razvijenosti sistema RTGS i stepen njegove usaglasenosti sa sistemima koji
funkcioniSu u okviru integralnog platnog sistema EU, omogucila nam je
zakljucak da je sistem RTGS koji je organizovan u Srbiji visokorazvijen i
kompatibilan sa evropskim platnim sistemom. Zakljutak smo doneli na
osnovu toga Sto Srbija ima sistem koji adekvatno smanjuje rizik likvidnosti jer
poseduje odgovarajuce izvore dnevne likvidnosti, koristi princip redova
cekanja u sistemu i koristi cenovnu politiku za stimulisanje transfera u
prepodnevnim satima. Osim rizika likvidnosti, sistem RTGS u Srbiji ima dobre
ocene i u domenu kreditnog rizika, jer zahteva visokokvalitetan kolateral u
svim slucajevima, kao garanciju za kredit ili prekoracenje raCuna. Poslovni
kontinuitet platnog sistema velikih vrednosti izgraden je u skladu sa
standardima koje su postavile ECB i BIS. Efikasnost sistema je na zapaZeno
visokom nivou, jer postoji interfejs u realnom vremenu koji omogucava vezu
sa centralnim registrom.

Uocili smo da bi Srbija, u domenu sistema placanja velikih vrednosti, trebalo
da poboljsa pravila pristupa i da omoguci pristup samo onim ucesnicima koji
zadovoljavaju kriterijume kapitalne adekvatnosti, tehnoloskih kapaciteta,
kontrole internog rizika i sl.
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Druga komponenta je sistem pla¢anja malih vrednosti, €iji smo stepen
razvijenosti analizirali upotrebom dva indikatora. Sprovedena analiza nam je
potvrdila da je sistem dovoljno razvijen, jer ima tehnoloski i institucionalno
visokorazvijenu ATM mreZu, u ¢ijem centru se nalazi automatska Kklirinska
kuca, pod kontrolom NBS, kao i dovoljno razvijenu mrezu POS terminala. U
poslednjih pet godina ostvaren je razvoj u ovom segmentu, na Sta ukazuje
podatak da je broj terminala na milion stanovnika u 2006. godini bio 6.479155,
a taj broj se 2010. godine povecao na 7.900. Srbija ostvaruje vrlo visok stepen
meduoperativnosti infrastrukture, ali bi trebalo da poboljSa okvir nadzora
ovih sistema. Visoku razvijenost platnog sistema malih vrednosti omogucila je
i visoka ekstenzivnost i efikasnost u upotrebi bezgotovinskih instrumenata
platnog prometa. U Srbiji se godiSnje realizuje 50 bezgotovinskih transakcija
po glavi stanovnika, uceSc¢e ¢ekova je manje od 10% u odnosu na ukupan broj
bezgotovinskih transakcije i iznosi 2%.

Zakonska i institucionalna regulativa, kao elemenat infrastrukture,
natprosecno je razvijena u odnosu na ostale zemlje regiona. Visoka ostvarena
ocena ovog segmenta realizovana je na osnovu karakteristika sistema koji ima
jasno utvrdeno vreme finalnog saldiranja, posebno u slucaju nedovoljne
solventnosti, zakonom regulisane (bilateralne i multilateralne) neto
aranzmane, elektronsko procesiranje placanja, u sistemu se ne toleriSe
postojanje ,nultog sata“ ili slicnih pravila, obezbeduje se zastita od
potrazivanja hartija od vrednosti trece strane i drugih kolateralnih zaloga u
platnom sistemu. Regulatorna mo¢ NBS, na polju nadzora platnih sistema,
takode je ocenjena najviSom ocenom, jer sva ovlas¢enja za nadzor pocivaju na
zakonu centralne banke i zakonu o platnom prometu, a pri tom je ovlascenje
eksplicitno. Rezultati naSe analize potvrdili su i da zakonska regulativa
podjednako dobro pokriva i podrucje saldiranja hartija od vrednosti, na
osnovu primene Zakona o trZistu kapitala.

Analizom opstih performansi sistema, a pre svega nacina na koji je reSeno
upravljanje sistemskim rizicima u nacionalnom platnim sistemu zakljucili smo
da dizajn i performanse nacionalnog platnog sistema u Srbiji ne ugroZavaju
uspesSno sprovodenje mera monetarne politike i finansijsku stabilnost zemlje.

Dosli smo do zakljucka da postoji vrlo visok stepen uskladenosti sa dva klju¢na
standarda u ovoj oblasti (BIS - Osnovnim principima za SIPS i CPSS/IOSCO -
Preporukama za razvoj sistema za saldiranje hartija od vrednosti).

155 pSDG, Payment System World Wide — Apendix, str. 93.
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Konacno, objedinjena analiza ukazuje na zakljucak da nacionalni platni sistem
u Srbiji ima visok stepen usaglaSenosti sa integralnim platnim sistemom EU.
Preporuke koje moZemo formulisati za Srbiju, svode se na potrebu da pravila i
smernice za pristup plathom sistemu budu utemeljene na objektivnim
kriterijumima, $to do sada nije bio sluc¢aj. Sem toga, NBS bi trebalo da
organizuje posebno odeljenje koje ¢e biti zaduZeno za komunikaciju sa
ucesnicima i efikasno reSavanje nastalih problema. Konacno, Srbija treba da
smanji upotrebu ¢ekova i promoviSe upotrebu elektronskih platnih kartica i
drugih bezgotovinskih platnih instrumenata.
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