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Suvremeni aspekti trzista kapitala

Modern aspects of capital markets

Sazetak

Ovaj rad sistematizira suvremene promjene iz okruzenja trzista kapitala. Cilj je rada pregledno prikazati
teorijska i empirijska istrazivanja koja obraduju promjene vlasnistva i deuzajamnizaciju burza, kontinuirane
tehnoloske inovacije, inicijative za promjenu i uklanjanje regulacije te rast konkurencije. U radu se primje-
njuju deduktivno logicka metoda te metode kompilacije, sinteze i klasifikacije. Analiza relevantnih istrazi-
vanja pokazala je da je transformacija vlasnicke strukture jedan od kljucnih pokretaca promjena, s obzirom
na to da su se burze od monopola pretvorile u konkurentna poduzeca. Tehnoloske inovacije promijenile su
trgovinske platforme burza i omogucile prevladavanje geografskih udaljenosti, olaksale medusobnu ko-
munikaciju trzista kapitala te izrazito smanjile transakcijske troskove, Sto je potaknulo razvoj konkurencije.
Poticaj razvoju konkurencije pripisuje se i deregulaciji, samoregulaciji i, u slu¢aju trzista kapitala zemalja
¢lanica Europske unije, harmonizaciji regulacije. Rezultati istrazivanja pokazuju da su navedeni poticaji iz
okoline svjetskih trzista kapitala potaknuli promjene na trzistima kapitala te utjecali na njihovu orijentaciju
prema medusobnom prekograni¢nom povezivanju.
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Abstract

This paper summarizes modern aspects of the capital market environment. The aim is to provide an ex-
tensive overview of theoretical and empirical studies which analyse changes in the ownership and de-
mutualisation of stock exchanges, ongoing technological innovations, initiatives for changing and elim-
inating regulation,and increase in competition. For this purpose, the author employs deductive-logical
methodology, compilation, synthesis and classification.An analysis of the relevant research showed that
transformation of ownership was one of the key drivers of the capital market environment, changing
stock markets from monopolies to competitive companies. Technological innovations changed trad-

Tajana Barbi¢, phD
The Institute of Economics, Zagreb
E-mail: tbarbic@eizg.hr

ing platforms and overcame geographical distances, eased communication and cut transaction costs,
which encouraged the development of competition overall. Competitive forces have also been spurred
by changes in regulation, in particular by deregulation, self-regulation and, in the case of EU capital
markets, harmonisation of regulation. The results of the research showed that these modern aspects of
capital markets have led to significant changes in the industry, and directed capital markets towards
overseas mergers and cooperation.
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1. Uvod

Trzista kapitala posebni su pravni subjekti koji nude
usluge uvrstenja vrijednosnih papira i trgovanja nji-
ma, pritom opsluzujuci dvije skupine klijenata: po-
duzeca koja su uvritena na trZiste kapitala i posred-
nike u procesu trgovanja. Tradicionalne burze bile
su organizirane kao javni subjekti (europske burze)
ili kao privatne strukture duboko regulirane javnim
pravilima (anglosaksonske burze). U oba sluaja
trgovanje je bilo ekskluzivno pravo ogranitenog
broja ¢lanova koji su zauzvrat placali ¢lanarine. Na-
ime, trgovanje na takvim trziStima bilo je zasticeno
popratnom regulacijom, 3to je u pravilu dovodilo
do stvaranja regionalnih ili nacionalnih monopola.
Monopolska pozicija na trzistu bila je posebno izra-
zena kod tradicionalnih azijskih i europskih trzista
kapitala zbog posebnosti prirode njihove temeljne
aktivnosti koja je poprilicno nalikovala javnom
dobru (Di Noia, 1998.). Dodatno objasnjenje mo-
nopolske pozicije burze valja pronai u Cinjenici da
su Clanovi burze, koji su istodobno i njezini vlasnici,
djelovali kao posrednici u burzovnim transakcijama,
ostvaruju¢i na taj natin monopolske prinose (Do-
mowitz i Steil, 1999.). Stovide, Pirong (1999)) istite
da je neprofitna uzajamna organizacija burze jam-
Cila zadrzavanje monopolskih moci i iskoriStavanje
monopolskih renta. Istodobno, menadzment takvog
poduzeca nije imao za cilj maksimalizirati vrijed-
nost poduzeca (Di Noia, 1998.).

lako je temeljna ideja trziSta kapitala ostala ista,
valja naglasiti da se poslovna okolina u kojoj dje-
luju trzista kapitala znatno promijenila u nekoliko
posljednjih desetljeca. U skladu s tim, teorijska i
empirijska istrazivanja trzista kapitala uglavnom su
se usmjerila prema suvremenim aspektima trzista
kapitala koja ih potic¢u na promjene. Suvremeni iza-
zovi iz poslovne okoline obuhvacaju globalizaciju i
integraciju trziSta kapitala, kontinuirane tehnoloske
inovacije, inicijative za uklanjanje regulacije te rast
konkurencije (Hasan i Schmiedel, 2004.). U ovom
radu izdvojeni su promjena strukture vlasnistva,
tehnoloske promjene, rast konkurencije, regulator-
ne promjene i rastuca integracija kao klju¢ni ¢im-
benici koji su potaknuli prekooceanska i europska
povezivanja trzista kapitala.

Transformacijom vlasnicke strukture europske
burze pretvorile su se od monopola u konkurentna
poduzeca (Di Noia, 1998.). Napredak u informacij-
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skoj i telekomunikacijskoj tehnologiji znatno je
promijenio trgovinske platforme burza zbog poja-
ve daljinskog ¢lanstva, elektronicke knjige naloga,
alternativnih trgovinskih sustava te internalizacije
naloga od strane financijskih posrednika. Tehno-
loske inovacije omogucile su trziStima kapitala
prevladavanje geografskih udaljenosti i olaksale
komunikaciju te izrazito smanjile transakcijske
troskove. Osim prelaska s neprofitnih organizacija
na dionicka drustva i tehnoloskih inovacija, ovaj rad
adresirat Ce i razvoj konkurencije na nekadasnjem
gotovo monopolskom trzistu, koja se javlja kao lo-
gitna posljedica profitne orijentacije suvremenih
trzista kapitala. Uz vlasnistvo, obraduju se i ostali
poticaji konkurenciji te mehanizmi koji omogucu-
ju trzistima kapitala konkurentsku borbu. Rastom
konkurencije pojavljuju se i novi konkurenti na
trziStu koji su u poziciji preuzeti poslovanje tradi-
cionalnih trzista kapitala poput automatskih susta-
va trgovanja, trgovanja velikim paketima dionica,
elektronicke komunikacijske mreze, multilateralne
jedinice trgovanja i sli¢no. U kontekstu pojave novih
konkurenata raspravlja se o kompetitivnoj predno-
sti trziSta kapitala u novom trziSnom okruzenju.
Dodatni su izvor konkurencije i posrednici Cija se
tradicionalna uloga redefinira.

Dolazi do internalizacije koja financijskim posred-
nicima omogucuje da izravno udovolje zahtjevima
svojih klijenata, izbjegavajuci pritom trzista kapi-
tala i spomenute suvremene automatske modele
trgovanja. Poticaj razvoju konkurencije medu burza-
ma svakako se pripisuje deregulaciji,samoregulaciji
i,u slucaju trzista kapitala zemalja ¢lanica Europske
unije, harmonizaciji regulacije. Neka od trzista kapi-
tala dobila su mogucnost samoregulacije jer su se
javna nadzorna tijela smatrala preprekom rastucoj
konkurenciji (Cybo-Ottone i suradnici, 2000.). Trzi-
Sta kapitala na podrucju Europske unije izlozena su
harmonizaciji regulacije, koja u konacnici dovodi u
pitanje opstanak malih burza jer se njihovo djelo-
vanje temelji na potpuno drugacijem regulatornom
principu koji je upravo zbog jedinstvenosti jamcio
opstanak burze na vlastitom trzistu (De Smidt i Van
Rietbergen, 2002.).

Prilikom obrade relevantnih teorijskih i empirijskih
spoznaja o suvremenim obiljezjima trZista kapitala
primjenjuju se deduktivno logicka metoda te me-
tode kompilacije, analize i sinteze. U sistematizaciji
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suvremenih aspekata trziSta kapitala primjenjuju
se metode klasifikacije, generalizacije i deskripcije.

Valja naglasiti da navedene suvremene promjene
iz okruzenja trzista kapitala utjecu na ulagace, po-
srednike i trgovinske platforme burza, ali i na bu-
duci smjer razvoja trzista kapitala. Detaljni aspekti
utjecaja promjene strukture vlasnistva, porasta
konkurencije, napretka tehnologije, posljeditnog
redefiniranja uloge financijskih posrednika i pro-
mjene regulacije poslovanja opisani su u nastavku
teksta. Promjene vlasnistva, tehnoloske promjene i
rast konkurencije obradeni su u zasebnom poglav-
lju koje analizira promjene poslovnih aspekata trzi-
$ta kapitala. U nastavku su analizirani regulatorni
aspekti suvremenih trzista kapitala te su navedena
zakljucna razmatranja.

2. Promjene poslovnih aspekata
burza

2.1.Promjene vlasnistva

Razlika izmedu burze i ostalih poduzeca proizlazi iz
otezane definicije industrije kojoj burze pripadaju,
ali i njihovih ciljanih trzista, $to u konacnici vodi
do razlicite strukture vlasnistva (Di Noia, 1998.).
U slucaju burza moguce je da su neki od klijenata
ujedno i dio vlasnicke strukture Sto je usko poveza-
no s cinjenicom da su burze u drzavnom vlasnistvu
ili vlasnistvu ¢lanova od pocetka 1990-ih masovno
pretvarane u profitno orijentirane burze Cije su dio-
nice nerijetko uvrstene na trzista kapitala.

Deuzajamnizacija je termin kojim se u relevantnoj
literaturi opisuje proces transformacije vlasnistva
burza. Tocnije, tim terminom oznacava se pretvorba
poduzeca u uzajamnom vlasnistvu male privilegi-
rane skupine ¢lanova u dionitko drustvo. Clanovi
(brokeri i/ili dileri) uzajamnog neprofitnog drustva
s mjestima na burzi istodobno su i vlasnici s glasac-
kim pravima koja proizlaze iz vlasnistva. Suprotno,
deuzajamnizirana burza je poduzece u vlasnistvu
svojih dionicara, Cime se odvaja pravo trgovanja od
vlasnistva (Aggarwal, 2002.). Deuzajamnizirane bur-
ze imaju mogucnost ostati u privatnom vlasnistvu
ili uvrstiti vlastite dionice na burzu i ukloniti sve
restrikcije.

Proces izlaska na burzu Ramos (2003.) naziva sa-
mouvrstenjem. S procesom deuzajamnizacije prva
je zapocela burza u Stockholmu 1993. godine, a
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slijedile su je burze u Helsinkiju (1995.), Kopen-
hagenu (1996.) te 1997. godine burza u Amster-
damu (Aggarwal, 2002.). U nekim slucajevima de-
uzajamnizirane burze poduzele su sljedeci korak
uvrtavajuci vlastite dionice na burzu. Londonska
burza pretvorena je u profitno dionicko drustvo
u 2000. godini, a 20. srpnja iduce godine uvrstila
je dionice na burzu. Dinamika deuzajamnizacije
i uvrstenja na burzu ostalih vaznijih europskih i
svjetskih burza prikazana je u tablici 1.Valja primi-
jetiti da je NYSE proveo deuzajamnizaciju u ozujku
2006. godine pod pritiskom domacih konkurenata
(primjerice, NASDAQ i Automatski sustavi trgovanja
kojima je Securities Exchange Commission - SEC
znatno olaksao pristup tradicionalnim burzovnim
poslovima promjenom regulative 1997. godine,
vidi: Ramos, 2003.) koji su se upustili u promjenu
vlasnicke strukture. U prosincu 2005. vise od 955
¢lanova NYSE-a odobrilo je predlozeno spajanje
burze s Archipelago Holdings (elektronitka burza
s uvrstenim dionicama). Obje burze postale su
podruznice NYSE Grupe (Ramos, 2003.). Dakle,
porast globalne konkurencije potaknuo je burze na
usvajanje pristupa sli¢nijeg poduzetnickom, $to je
rezultiralo njihovom deuzajamnizacijom (Aggarwal,
2002)).

Serifsoy (2006.) istice da je samouvrstenje rjesenje
problema razlicitih interesa izmedu malog broja
velikih posrednika i velikog broja malih lokalnih
brokera. Veliki vlasnici u uvrstenju dionica na burzu
vide mogucnost povecanja vrijednosti burze, ali i
odbacivanja malih ¢lanova koji nisu voljni podnijeti
troskove restrukturiranja. Konflikti mogu proizaci iz
otpora malih ¢lanova prema tehnoloskim inovacija-
ma (Domowitz i Steil, 1999.). U svojim istrazivanji-
ma Hart i Moore (1996.) te Cybo-Ottone i suradnici
(2000.) navode mnogobrojne primjere u kojima
su reforme americkih i europskih burza sprijecene
zbog neslaganja njihovih ¢lanova.

Osim spomenutih razloga, literatura prepoznaje tri
glavne sile u pozadini deuzajamnizacije i samo-
uvrstenja burza u rastu konkurencije, tehnoloskom
napretku i promjenama ugovornih veza izmedu uvr-
stenih poduzeca i burza (Domowitz i Stell, 1999.;
Ramos, 2003.; Serifsoy, 2006.; Aggarwal, 2002,
2006.). Tehnologija je potaknula konkurenciju izme-
du burza uklanjajuci geografske granice i monopole
(Maceyi O'Hara, 1999.) te smanjujuci ulogu financij-
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Tablica 1. Vrijeme deuzajamnizacije i uvritenja na burzu velikih svjetskih burza

Glavna svjetska trZista kapitala

Godina deuzajamnizacije

| Datum uvritenja na burzu/IPO datum

Barbié,T. Europa
. o . London SE 2000. 20-srp-01

Suvremeni aspekti trziSta kapitala Euronext 2000. 10-5rp-01
Deutsche Boerse 2000. 5-vlj-01
BME Spanish Exchanges 2001. 1-srp-06
Six Swiss Exchange 2002. 30-ruj-08*
Borsa Italiana 1993. 1-lis-07*
OMX Grupa 1997. 1-sij-93
Oslo SE 2001. 28-svi-01
Hellenic SE 1999. 28-srp-00
Sjeverna Amerika
NYSE 2006. 7-02u-06
Nasdaq 2001. 1-srp-02
Toronto SE 2000. 12-stu-02
Chicago Mercantile Exchange 2002. 6-pro-02
Azija - Oceanija
Tokyo SE 2001. 1-sij-2013""
Osaka SE 2001. 2-tra-04
Hong Kong SE 2000. 27-srp-00
Australija SE 1998. 14-1is-98
Sinapur SE 1999. 16-stu-00
Malazija SE 2004. 18-07u-05
Filipini SE 2001. 15-pro-03
Novi Zeland SE 2003. 4-srp-03
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Izvor: Aggarwal i Dahiya (2006.), web-stranice burza.
* Borsa Italiana spojena je s Londonskom burzom.

**Swiss Exchange je spojena s SIS Group i Telekurs Group u 2008.
**Tokyo SE spojio se sa Osakom SE u entitet pod nazivom Japan Exchange Group (JPX).

skih posrednika (Allen i suradnici, 2002.).

Steil (2002.) takoder istice klju¢nu ulogu rasta kon-
kurencije i internacionalizacije vlasniStva u procesu
promjene strukture vlasnistva burza. Visoka razina
izravne konkurencije medu burzama vlasnicima
otezava zastitu njihovih posrednickih prava zbog
Cega oni pokazuju vece zanimanje za reforme u
upravljanju i za vanjsko vlasnistvo. Nasuprot tomu,
internacionalizacija vlasnistva smanjuje udio i utje-
caj domacih posrednika, a velike multinacionalne
banke koje su ¢lanovi mnogobrojnih burza nemaju
motive za obranu uzajamne strukture.

Deuzajamnizacija nudi vecu fleksibilnost odgovora
na brze promjene iz poslovnog okruzenja te stvara
preduvjete za maksimalizaciju vrijednosti burze za
svoje vlasnike. Burze mogu ostvariti koristi zbog
mogucnosti ulaska na trziSte na nadin neprimjeren
uzajamnim drudtvima te se mogu upustati u po-
slovne kombinacije s drugim dionitkim drustvima.
Za oCekivati je da burza s dionicarskim vlasnistvom
slijedi strategije koje povecavaju profitabilnost po-
vecanjem toka naloga na trzistu. Lee (2002.) istice
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da neke burze nude subvencije stvarateljima trziSta
kako bi ih privukle na vlastite trgovinske platforme.
Takva inicijativa pomaze privlacenju veceg broja
medunarodnih posrednika i institucionalnih inve-
stitora na trziSte te posljedicno povecava obujam
trgovanja, Sto dovodi do smanjenja raspona trazene
i ponudene cijene te do povecanja ukupne trzisne
kvalitete (Arnold i suradnici, 1999.). Spomenuti na-
predak proizlazi iz vece proizvodnje informacija i
trgovinske aktivnosti ulagaca (Otchere, 2006.).

Deuzajamnizacija se promatra kao poticaj za re-
strukturiranje burza jer otvaranje burze prema no-
vim ulagatima mijenja njezin fokus. U tom slucaju
burze su u prilici pona3ati se oportuno a da nisu
ogranicene interesima ¢lanova. Hart i Moore (1996.)
pokazali su da u sluaju suo¢avanja s konkurenci-
jom vanjsko vlasniStvo burze postaje ucinkovitije
od uzajamnog jer ¢lanovi imaju razlicitije prefe-
rencije. Aggarwal (2002, istite da je odluka o de-
uzajamnizaciji zasnovana na saznanju da uzajamna
struktura ne mozZe osigurati razinu fleksibilnosti i
financiranja potrebnu za opstanak u suvremenom
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konkurentskom okruZenju. Stovide, troskovi zadrza-
vanja uzajamne strukture u suvremenom okruzenju
znatno su veci od koristi. Schmiedel (2003.) dokazu-
je pozitivan utjecaj deuzajamnizacije na troskovnu
ucinkovitost. Uzajamna burza bila je organizirana
kao mjesto trgovanja izmedu ¢lanova koji nisu bili
optereceni troskovnom ucinkovitos¢u koja dobiva
na vaznosti pretvaranjem burza u dionicka drustva
(Skeet, 2008).

Otchere (2006.) tvrdi da promjena strukture vla-
snistva nije povoljna samo za burzu samu nego po-
zitivno utjece na kvalitetu ukupne industrije. Istice i
da je napredak u poslovanju izgledan jer menadzeri
imaju slobodne ruke u odabiru profitabilnih ulaga¢-
kih prilika, ali uz intenzivan nadzor dionicara. Ta-
koder, Aggarwal (2002.) ocekuje da dionicari burzi
ponude novu strukturu korporativnog upravljanja
koja je ucinkovitija u rjesavanju konflikata izmedu
sudionika trzista. lako nekadasniji ¢lanovi nesumnji-
Vo ostaju u vlasnickoj strukturi burze,za ocekivati je
da ce se deuzajamnizacijom znatan dio vlasnistva
te moci u procesu donosenja odluka prebaciti na
vanjske dionicare. Tijekom dugog razdoblja profit-
no orijentirane burze kojima upravljaju poduzetnici
i koje nadziru profitno orijentirani dionicari trebale
bi postati bolje financirane organizacije s izraze-
nom sposobnoScu brzog reagiranja na promjene.
Zahvaljuju¢i  boljem financiranju, fleksibilnijem
odlucivanju i vecoj odgovornosti prema dionicari-
ma deuzajamnizirane burze postaju konkurentnije
i transparentnije organizacije.

Chesini (2007) je analizirala ucinke deuzajamni-
zacije na primjerima triju europskih burza (LSE,
Deutsche Boerse i Euronext) koje su prodle kroz
proces deuzajaminzacije 2001. godine. Koristi koje
su ostvarene na spomenutim burzama proizlaze iz
njihove posljeditne orijentacije prema stvaranju
vrijednosti za dionicare, povecanju izvora prihoda
te preuzimanju vodece uloge s ciljem iskoristavanja
potencijalnih prednosti takve pozicije. Istrazivacica
pokazuje da su burze LSE, Deutsche Boerse i Eu-
ronext s ciljem povecanja vrijednosti za svoje dioni-
¢are u razdoblju nakon 2001. godine povecale vla-
stite prihode te prosirile strateSko poslovanje izvan
tradicionalnih burzovnih aktivnosti poput uvrétenja
i trgovanja. To posebno vrijedi u slu¢aju Deutsche
Boerse i Euronexta koji vlastite kompetitivne stra-
tegije od 2001. godine temelje na konglomeratskoj
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i proizvoda) i razlicitim vertikalnim integracijama.

Otchere i Abou-Zied (2008.) ispitali su fenomen
transformacije vlasniStva od clanova prema dioni-
¢arima na slucaju Australske burze te su pokazali
da je ona nadmasila trzisni indeks te kontrolnu sku-
pinu za prinos prilagoden trzisnim uvjetima. Tocnije,
utvrdeno je suzavanje raspona trazene i ponudene
cijene, porast likvidnosti te poboljsanje odabranih
pokazatelja likvidnosti. Jedna od prednosti deuza-
jamnizacije burza jest povecana fleksibilnost burze
u povezivanju s drugim burzama.Ramos (2003.) tvr-
di da se burze deuzajamniziraju kako bi se povezale
s drugim trzistima kapitala, bilo spajanjima ili stje-
canjem drugih trzista kapitala. Chesini (2007) za
primjere navodi Deutsche Boerse i Euronext. Burza
Deutsche Boerse odabrala je vertikalna spajanja
kupujuci poduzeca koja se bave poslijetrgovinskim
aktivnostima. Euronext je kupio LIFFE (2002.) i MTS
(2005.) te su orijentirane prema stvaranju federa-
cije burza.

2.2.TehnoloSke podloge trgovanja i inovacije

Uz promjenu strukture vlasniStva vazan pokre-
tat suvremenih promjena financijske arhitekture
svakako je nezaustavljiv tehnoloki napredak. Do-
mowitz i Steil (1999.) opisuju burze kao poduzeca
u vlasnistvu svojih dionicara koja nude klijentima
(ulagatima i posrednicima) razliite tehnologije
trgovanja, od tradicionalnih parketa do kompjutori-
ziranih aukcija s automatskom provedbom trgovin-
skih transakcija. Uz spomenute alternative tehnolo-
gije proizvode se transakcijske usluge koje se nude
njihovim potro3a¢ima - ulagacima i posrednicima.
Spomenuti klijenti burza odabiru usluge trgovanja
te s njima povezane tehnologije, uzimajuci pritom
u obzir implicitne i eksplicitne troSkove te rizik
nelikvidnosti. U navedenoj interakciji ponasanja
ulagaca i izbora tehnologije formiraju se cijene
vrijednosnih papira. Stoga nove informacijske teh-
nologije utjeCu na izmjene toka svih procesa na
financijskim trziStima, od pristupa trziStu putem
procesa trgovanja do zavrdnih procesa kliringa i
namire (Skeete, 2009.).

Tehnoloski napredak znatno je utjecao na prirodu
trgovanja. Kod tradicionalnog trgovanja s broke-
rima na parketu ulagac bi izdavao nalog brokeru
ili ¢lanu burze koji bi ga proslijedio specijalistu

AL N N N N N N % N % N\ N\ N\ |

Barbi¢, T.

Suvremeni aspekti trZista kapitala

Notitia - ¢asopis za odrzivi razvoj | prosinac 2015. broj 1.
Notitia - journal for sustainable development | december 2015 | number 1

59



Barbi¢, T.

Suvremeni aspekti trzista kapitala

na parketu burze koji bi zatim proveo transakciju.
Kod elektronickog trgovanja ulagaC izravno izdaje
elektronicki nalog, a softverska podloga automatski
sparuje naloge u smjeru postizanja najbolje dostu-
pne cijene, bez intervencije specijalista i stvaratelja
trzista. Jain (2005.) definira elektronicko trgovanje
kao automatsko racunalno sparivanje i provode-
nje trgovinskih transakcija. Premda su automatske
burze jeftinije za poslovanje te osiguravaju nize
troskove provedbe trgovinske transakcije, u poceci-
ma razvitka automatskih sustava trgovanja (1970.)
zamjena postojecih sustava bila je izrazito skupa.S
druge strane, postojeci sustavi trgovanja na parketu
nudili su sudionicima zadovoljavajuci razinu likvid-
nosti te su se troskovi automatskog trgovanja tre-
bali znatno smanijiti kako bi se burze odlucile na za-
mjenu postojeceg sustava trgovanja automatskim.

U posljednja dva desetljeca troskovi uvodenja
kompjutoriziranog aukcijskog trziSta znatno su se
smanjili te su posljedi¢no zamjenjivali tradicional-
ne podloge trgovanju na gotovo svim svjetskim
burzama. Brynjolfsson i suradnici (2001.) pokazali
su da svaki dolar uloZen u novu tehnologiju donosi
burzama pet dolara trziSne vrijednosti. Zanimljivo
je da su najveci otpor uvodeniju elektronickih susta-
va trgovanja imale najvece burze (NYSE, NASDAQ,
LSE i Frankfurtska burza) $to se moze objasniti
Cinjenicom da je sustav trgovanja s brokerima na
parketu bio najuspjesniji upravo na tim burzama
te samim time i najtvrdokorniji kad je rije¢ o pro-
mjenama (Domowitz i Steil, 1999.).! Prva je burza
koja je presla na elektronicko trgovanje ona u To-
rontu. Vrijeme prelaska najvece burze u odabranim
zemljama na elektronicko trgovanje prikazano je
u tablici 2. Analiziraju¢i 120 svjetskih burza Jain
(2005.) je pokazao da ih je vise od osamdeset po-
sto prihvatilo neki oblik elektronitkog mehanizma
trgovanja s automatskom provedbom, pritom pot-
puno napustajuci sustav parketa.

Osim vremenske tocke prelaska na elektronicki su-
stav trgovanja, u istoj su tablici navedeni podaci o
razdoblju liberalizacije pojedine zemlje jer literatu-
ra sugerira da su spomenuti podaci kljucno utjecali

na unapredenje likvidnosti i smanjenje troskova na
trzistima kapitala (Bekaet i Harvey, 1995.). Hasan i
suradnici (2003.) naglasavaju geografske, kulturne i
organizacijske razlike u implementaciji novih elek-
tronickih podloga za trgovanje. Pokazuju da burze u
Sjevernoj Americi djeluju najucinkovitije u podrucju
minimalizacije troSkova i maksimalizacije profita.
Europske burze brze su i ambicioznije reagirale
na uvodenje elektronickog trgovanja te u njegovoj
primjeni u procesu povezivanja s ostalim burzama
dionica i izvedenica (Schmiedel, 2003).

Proces automatizacije trgovanja dodatno je pota-
knut 1996. godine uklanjanjem zakonskih barijera
prekograni¢nom elektronickom trgovanju unutar
EU-a (Investment Services Directive, ¢lanak 15.4.)
te izmedu EU-a i SAD-a.Na taj nacin privucen je ve-
lik broj stranih ulagaca na domace burze s obzirom
na to da je troSak ulaska znatno pao u odnosu na
sustav trgovanja s brokerima na parketu (Domowitz
i Steil, 1999.). Domowitz (2001.) je pokazao da je
poslovanje na parketu dva do Cetrdeset puta sku-
plie od elektronitkog poslovanja. Ukupne ustede
kod uvodenja elektronickog trgovanja procijenjene
su na Cetrdeset baznih bodova.

Jain (2005.) je empirijski pokazao pozitivnu vezu
izmedu uvodenja automatskog elektronickog tr-
govanja i poboljsane likvidnosti trziSta kapitala.
Likvidnost je dodatno potaknuta privlacenjem kri-
titne mase naloga zbog duljeg vremena trgovanja,
mogucnosti daljinskog ¢lanstva, nizih troskova te
vece transparentnosti trgovanja. Stalna potreba za
poboljsanjem likvidnosti kompjutorizacijom dovela
je do novih smjernica u industriji koje se odnose na
sve intenzivnija medusobna povezivanja burza. Teh-
noloske promjene izvor su izrazitih promjena koje
su zahvatile trziSta kapitala, stvarajuci temelje za
suvremeno elektronitko trgovanije i sustave klirin-
ga i namire koji se primjenjuju na trzistima kapitala
(Hasan i suradnici, 2003.). Skeete (2009.) kao klju¢-
ne tehnoloske inovacije izdvaja infrastrukturne
inovacije, inovacije u provedbi trgovine i inovacije
u poslijetrgovinskim procesima.

na parketu®vrijedan 400 milijuna USD u korist ubrzanog uvodenja automatskog sustava trgovanja,a MATIF se dugo opirao
uvodenju automatskog trgovanja s obzirom na to da je time bilo uvjetovano spajanje s DTB-om.Nakon $to se DTB spojio sa
SOFFEX-om u novoformiranu elektronicku burzu Eurex, MATIF se promptno odlucio uvesti hibridni sustav trgovanja u kojem
se trgovanje na parketu obavljalo paralelno s automatskim (Domowitz i Steil, 1999.).
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Osim za postojece burze, tehnoloske promje-
ne utjecale su i na nastanak novih burza zbog
izrazitog smanjenja troskova ulaska na trzista
(Clayton i suradnici, 2000.). U razdoblju izme-
du 1990. i 1999. nastalo je Sezdeset novih
burza ¢emu je pridonijelo ponajprije ukla-
njanje regulatornih barijera i implementacija
novih tehnoloskih dostignuca u podru¢ju
komunikacija. Vecina novonastalih trzista ka-
pitala locirana je na podrucju Azije i Pacifika
te srednje i istocne Europe. Spomenuti trend
stvaranja novih burza na europskom tlu, osim
tehnoloskim napretkom, ponajprije je uvje-
tovan prijelazom mnogobrojnih europskih
zemalja iz socijalisticke u trziSnu ekonomiju.
Rije je o burzama koje djeluju primarno na
nacionalnim trzistima te su lokalne po prirodi
i aktivnostima (Hasan i suradnici, 2003.).

Tehnoloska dostignuca u podrucju burzovnog
trgovanja i povecane mrezne eksternalije
stvorili su okruzenje koje je poticajno za kre-
iranje formalnih i neformalnih veza izmedu
trzista kapitala u obliku spajanja, stjecanja,
strateSkog povezivanja, dijeljenja tehnologije
i informacija (Domowitz i Steil, 1999.). Econo-
mides (1996.) je pokazao da mrezne ekster-
nalije burzovnih aktivnosti proizlaze iz Cinje-
nice da se aktivnostima sparivanja ponude i
potraznje stvara kompozitno dobro u obliku
burzovne transakcije. Drugi su izvor mreznih
eksternalija razlicite vertikalno povezane us-
luge u burzovnom poslovanju.

Izvjesno je da ce burze koje se odbiju uklju-
¢iti u spomenute trendove povezivanja iz-
qubiti komparativnu prednost u korist burza
sklonijih medusobnoj suradnji (Economides,
1996.). Modeliranjem organizacijskih aspeka-
ta trzidta kapitala, zakljuCuje Pirrong (1999.),
postojanje ekonomije razmjera u podrucju in-
frastrukture trgovanja ohrabruje povezivanje
financijskih usluga trgovanja.Val povezivanja
trziSta kapitala zahvatio je americke regional-
ne burze (Arnold i suradnici, 1999.) te vodece
europske burze. Europske burze preuzele su
vodstvo u formiranju i pridruzivanju aktivnim
mreznim suradnjama te konsolidaciji fra-
gmentiranih sustava trgovanja. Vecina od sto
provedenih i potencijalnih spajanja dogodila
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Tablica 2. Prelazak na elektronicko trgovanje i liberalizacija =
na odabranim trzistima kapitala
Odabrana svjetska Godina prelaska na  Viij ' Barbic, T.
trzista kapitala elektronicko trgovanje liberal . e .
Furopa Suvremeni aspekti trzita kapitala
Razvijena trzista '
Velika Britanija 1997. pro-69
Njematka 1991 pro-69 '
Spanjolska 1989. $ij-78
Svicarska 1996. pro-69 '
Italija 1994. pro-69
Norveska 1988. pro-69 ‘
Austrija 1996. pro-69
Tranzicijska trZista '
Greka 1992. pro-87
Turska 1993. kol-89 '
Portugal 1991. srp-86
Poljska 199%. velj-97 '
Madarska 1998. 1996.
Ceska 1998. 1uj-94 '
Bugarska 1997. 1998.
Slovenija 1993. 1999. '
Rumunjska 1995. 07u-98
Slovatka 1994. tra-98 '
Hrvatska 1999. 1998.
Srbija 2004. n.p. ‘
BiH 2004. n.p.
Crna Gora 2004. n.p. '
Sjeverna Amerika
SAD 2000. pro-69 '
Kanada 1977. pro-69
Juzna Amerika '
Argentina 1995. stu-89
Brazil 1990. svi-91 '
Meksiko 1996. svi-89
Venezuela 1992. 5ij-90 '
Azija-Oceanija
Razvijena trZista ’
Japan 1982. pro-80
Singapur 1989. pro-69 ‘
Hong Kong 1986. pro-69
Australija 1987. pro-69 '
Novi Zeland 1991, srp-84
Tranzicijska trZista '
Tajvan 1985. sij-91
Juzna Koreja 1988. sij-92 '
Malezija 1992. pro-88
Filipini 1993. lip-91 '
Izvor: Jain (2005.); La Porta i suradnici(1998.); Bekaert i '
Harvey (2004.).
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se na europskom podru¢ju (Cybo-Ottone i suradnici,
2000).

Malkamaki i Topi (1999, isticu gubitak vaznosti
lokacije trzista kapitala za njegovu konkurentnost.
Automatizacija provedbe transakcije globalizirala
je proces trgovanja na trzistima kapitala na nacin
da fizicka lokacija burze vise nije bitna ulagatima.
Nadalje, smanjenje komunikacijskih i transakcij-
skih troskova potaknulo je burze da jedna drugoj
ulaze na trziste (Lee, 2002.). Hasan i Malakami
(2001.) brzom napretku tehnologije takoder pripi-
suju minimiziranje fragmentacijskog efekta fizicke
udaljenosti na osnivanje burza. Stovide, uklanjanje
regulativnih barijera i tehnoloski napredak u obli-
ku automatskog trgovanja omogucili su daljinski
pristup burzama te daljinsko vlasnistvo. Daljinski
pristup trgovanju olaksava prekogranicno trgova-
nje, djelujuci poticajno na likvidnost trzita kapitala
(Domowitz i Steil, 1999.). Najocitiji napredak je onaj
koji se odnosi na dramati¢no smanjivanje troskova
trgovanja (Domowitz i Steil,1999.). Hasan i Malaka-
mi (2001.) ukazuju na postojanje ekonomije obuj-
ma i opsega zbog primjene automatskog trgovanja.

Ramos (2003.) istice prekogranitno uvrstavanje
kao jednu od najvecih prednosti elektronitkog
trgovanja s obzirom na to da burzama omogucuje
prosirenje poslovanja putem izravnih racunalnih
veza, a poduzecima diversifikaciju baze dionicara.
Postojanje prekograni¢nog uvrstavanja podupire
argumente u prilog zadrzavanja vaznosti lokacije
trzidta kapitala. Pagano i suradnici (2002.) analizi-
rali su odluke poduzeca o prekograni¢nom uvrsta-
vanju vlastitih vrijednosnih papira zakljucivsi da su
izvozno orijentirana europska poduzeca s visokim
stopama rasta iz industrija koje primjenjuju visoku
tehnologiju masovno uvritavala vlastite dionice na
transatlantske burze. Opisana poduzeca preferiraju
biti uvritena na likvidnijim i vecim trzitima kapi-
tala na kojima je vec uvrsten velik broj poduzeca iz
iste industrije. Odluke o prekograni¢nom uvrstava-
nju pozitivno su povezane sa sposobno3cu trzidta
da ponudi bolju zastitu dionitarima, ucinkovitije
pravosudne mehanizme i birokraciju. Valja naglasiti
da je prekogranicno uvrstenje jedan od mehani-
zama razvoja konkurencije medu burzama koji je
detaljno obraden u nastavku.
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2.3.Razvoj konkurencije medu trzistima
kapitala

U posljednja dva desetljeca globalizacija, tehno-
loski napredak i deregulacija potaknuli su burze na
napustanje tradicionalnih monopolskih pozicija i
izlaganje globalnoj konkurenciji. Coffee (2002.) isti-
Ce globalizaciju i tehnologiju kao dvije klju¢ne sile
koje mijenjaju okruzenje trzista kapitala tako da: (1)
prisiljavaju lokalna i regionalna trzista na izravnu
konkurenciju s udaljenim medunarodnim trzisti-
ma, (2) povecavaju ukupnu trzi$nu kapitalizaciju
uz istodobno snizavanje troska dionickog kapitala,
Cime je izdavateljima omogucen pristup na vise tr-
7ista, (3) dopustaju da tok naloga i likvidnosti brzo
prelazi s lokalnog na medunarodno trziste, Cesto s
losim posljedicama za mala domaca trzista.

Konkurencija pokrece reforme trzista kapitala, sma-
njuje transakcijske troskove te poboljsava sustave
trgovanja (Ramos, 2003.). Konkurencija tjera trzista
kapitala da nude bolje usluge pod konkurentnijim
uvjetima, Sto bi u konacnici trebalo biti korisno za
klijente i cjelokupno gospodarstvo, ali istodobno
suocava burze s opasnoScu od gubitka tradicio-
nalnih burzovnih poslova te ih posljedi¢no tjera na
ulaganje velikih tehnoloskih napora u otkrivanje
novih podrugja aktivnosti (Chesini, 2007).

Konkurencija izmedu trziSta kapitala ima dvije di-
menzije. Trzista se mogu natjecati za uvrstenja ili
za naloge (Fleckner, 2006.). Kako bi pridobila vise
uvrstenja, burza mora privuci vise izdavatelja vri-
jednosnih papira. Za vise naloga valja joj privuci
vide ulagaca. Dakle, mehanizmi konkurencije medu-
sobno su povezani na nacin da trzista kapitala koja
imaju vise uvrstenih vrijednosnih papira privlace
viSe ulagaca,a ona s ve¢im brojem ulagaca privlace
vecu pozornost izdavatelja. Dok je konkurencija u
priviacenju ulagaca relativno jaka, konkurencija u
priviacenju uvrstenja jo$ je uvijek slaba (Fleckner,
2006.). Konkurencija u podru¢ju uvrstenja pozeljna
je tek do odredene mjere na trziStima kapitala, s
obzirom na to da vodi fragmentiranim trzistima i
pucanju likvidnosti. Pod okriljem globalizacije dos-
lo je do povecanja prekograni¢nog toka kapitala te
je poduze¢ima znatno olak3an proces pribavljanja
sredstava. Stoga su izdavatelji voljni prikupljati no-
vac u inozemstvu izdavanjem vrijednosnih papira
na stranim trzistima kapitala. Dakle, unatoc slaboj
domacoj konkurenciji za uvrstenje, jata inozemna.
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Borba za uvrstenja ukljucuje borbu za uvrstenja
vrijednosnih papira koji su vec¢ uvrsteni na drugim
trzistima kapitala te borbu za one izdavatelje koji
na trziste izlaze prvi put. U slucaju prekogranicnih
uvrstenja postojecih vrijednosnih papira poduzeca
kao kljucne kriterije isticu ugled pojedinog trzista
kapitala, visoke standarde informiranja te transpa-
rentnost trzista (Coffee, 2002.).

Bitka za naloge ipak je vaznija od one za uvritenja
jer generira znatno vise prihoda (Mylonas i surad-
nici, 2000.). Osim toga, slozenija je s obzirom na to
da se vodi izmedu svih vrsta trzista koja trguju vri-
jednosnim papirima. Klju¢ni su izvor konkurentske
prednosti u natjecanju u privlacenju naloga tran-
sakcijski troskovi. Nizi transakcijski troskovi pove-
zani su s vecom likvidnoscu koja istodobno pred-
stavlja sposobnost trzista za trenutacnu provedbu
naloga te za provedbu trzisnih naloga bez znatnih
promjena cijena. To se najceSce naziva dubinom
trzista (Ramos, 2003.). Osim likvidnosti, netroSkov-
ni faktori ukljucuju pouzdanost, brzinu provedbe
transakcije, pristup trzistu, kvalitetu vrednovanja
cijena i informiranja o njima, transparentnost te
anonimnost (Fleckner, 2006.) $to je posebno vazno
kod trgovina velikim paketima vrijednosnih papira.

Osim medusobne konkurencije trzista kapitala,
konkurencija jaca i izmedu trzista kapitala i trzi-
Sta putem 3altera (OTC), alternativnih trgovinskih
sustava (ATS) i trgovanja velikim paketima dionica
(Fleckner, 2006.). Christiansen i Koldertsova (2009.)
navedenim konkurentima trzista kapitala dodaju
multilateralne trgovinske uredaje i dark pools.
Potencijalna opasnost od konkurencije prijeti i od
financijskih posrednika (Coffee, 2002.). Velike bro-
kerske tvrtke mogu se odluciti na trazenje atrak-
tivnih prilika za svoje ulagace na prekograni¢nim
trzistima. S obzirom na to da je prekograni¢no uvr-
Stenje relativno skupo za poduzeca zbog troskova
uvrstenja i prilagodbe financijskog izvjestavanja,
brokerske tvrtke mogu pristupiti prekogranicnim
trzistima jeftinije i potencijalno ucinkovitije. Takav
razvoj dogadaja moZe biti povoljan i za tradicional-
ne burze koje su izlozene riziku gubitka toka naloga
u korist Likvidnijih trzista kapitala na kojima njihova
poduzeca radije uvrstavaju dionice. Umjesto razvo-
ja konkurentske prednosti na podru¢ju privlacenja
uvrstenja unapredivanjem standarda uvrstenja,
burze mogu smanijiti troskove i time privuci vide
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financijskih posrednika te u konacnici privuci veci
tok naloga.

Konacno, konkurentske prednosti  suvremenih,
deuzajamniziranih, samouvrstenih profitno ori-
jentiranih burza vrijednosnih papira proizlaze iz
jednostavnijeg prikupljanja sredstava, olakSanog
procesa donosenja odluka i mogucnosti poveziva-
nja s drugim trzistima kapitala (Fleckner, 2006.).
Vazan je izvor konkurentske prednosti suvremenih
burza mogucnost iskoristavanja ekonomije obujma
koja proizlazi iz visokih fiksnih i niskih varijabilnih
troSkova. Jednom kad se uspostavi infrastrukturna
i regulativna podloga, burze nemaju znatnih va-
rijabilnih troskova, neovisno o broju provedenih
transakcija. Dodatne koristi od ekonomije obujma
mogu se posti¢i povezivanjem s drugim burzama
(Fleckner, 2006.). Rezultat je takvog pristupa da
burze danas prakticiraju povezivanje s drugim bur-
zama kao konkurentsku strategiju (Di Noia, 1998.).
Coffee (2002.) naglasava da povezivanje s drugim
burzama moze biti motivirano zeljom da se: (1)
iskljuce konkurenti, (2) sinergijski poveca ukupna
trzisna kapitalizacija nakon povezivanja na razinu
vecu od zbroja trzi$nih kapitalizacija pojedinacnih
trzista prije povezivanja, (3) postigne operacijska
ucinkovitost, bilo smanjenjem troskova ili pojed-
nostavnjenjem procedura povezanih s kliringom
i namirom, (4) privuku nova uvrstenja na temelju
unaprijedene reputacije.

Konkurencija izmedu burza usko je povezana s
regulacijom. Dva su potpuno razliita pristupa u
literaturi povezana sa shvacanjem veze izmedu
regulacije i konkurencije. Prvi pristup smatra da
¢e medutrzi$na konkurencija olaksati Zeljenu re-
gulatornu arbitrazu na nacin da ce izdavateljima
omoguciti izbjegavanje neucinkovitih i zastarjelih
zakona (Romano, 1998.). Stovise, Fleckner (2006.),
uz globalizaciju i tehnologiju, izdvaja deregulaciju
kao vazan poticaj konkurenciji iz okruzenja s ar-
gumentom da su u posljednje vrijeme regulatorni
sustavi diljem svijeta dozivjeli mnogobrojne mo-
difikacije u svrhu prilagodbe rastucoj konkurenciji
trzista kapitala. Drugi pristup smatra da ¢e konku-
rencija izmedu trzista dovesti do utrke do vrha. Dru-
gim rijetima, poduzeca ce gravitirati onim trziStima
koja imaju najvise regulatorne standarde (Huddart
i suradnici, 1999).
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3. Regulatorni aspekti trzita
kapitala

3.1.Requlacija poslovanja

|0SCO? (2003.) definira zadatke, ciljeve, atribute i
domet regulacije pod pretpostavkom da regulaci-
ja ima zadatak olaksati proces formiranja kapitala
i ekonomski rast, pri cemu se isticu njezina tri os-
novna cilja: (1) zastita ulagaca, (2) osiguravanje po-
stenih, ucinkovitih i transparentnih trzista kapitala
te (3) smanjenje sistematskog rizika (10SCO, 2003.).
Prema teritorijalnom pristupu regulaciji trzista ka-
pitala svaka nacionalna regulatorna agencija uziva
monopolsku poziciju po osnovi odabira regulacije
koju ce postaviti unutar vlastite jurisdikcije (Tung,
2002). lzdavatelji vrijednosnih papira i ulagaci
koji zele obaviti burzovnu transakciju neizbjezno
su obvezani nacionalnim zakonima o vrijednosnim
papirima jurisdikcije unutar koje su odlucili obaviti
transakciju. Spomenuti teritorijalno odredeni oda-
bir regulatornog rezima nije nuzno optimalan za
stranke koje sudjeluju u transakciji. Naime, regula-
torni monopolisti nisu u poziciji ponuditi optimalnu
regulaciju jer nemaju dovoljno poticaja te raspola-
zu s nedovoljnim informacijama (Romano, 2001.).
Tung (2002.) predlaze da se navedeni problem rije-
$i modifikacijom sustava na nacin da se izdavatelju
vrijednosnih papira dopusti odabir regulatornog
rezima. Na taj nacin narusavaju se regulatorni mo-
nopoli zasnovani na teritorijalnom regulatornom
principu. S druge strane, takav pristup potaknuo bi
konkurenciju izmedu regulatora te bi ih nagnao na
prilagodbu regulative potrebama stranaka u tran-
sakcijskoj aktivnosti.

Pristup izbora izdavatelja predlozili su u SAD-u
mnogi stru¢njaci (Romano, 2001.; Tung, 2002.), a
karakteristican je po tome $to tretira regulativu
kao proizvod koji je prilagoden potrebama potro-
$aca kao rezultat konkurencije izmedu snabdjevaca.
Dakle, konkurencija izmedu nacionalnih regulatora
trzista kapitala na kraju rezultira ucinkovitijom re-
gulativom.

Tung (2002.) istite da je u pozadini Zelje za har-
monizacijom regulative zapravo strah nacionalnih
regulatora od gubitka mjerodavnosti zbog osipanja

ulagaca s obzirom na to da se objekti regulacije
okrecu jurisdikcijama koje nisu prestrogo regulira-
ne. |zbor izdavatelja dokida potencijalne konflikte s
obzirom na to da ostavlja regulatorni okvir na izbor
poduzecima. Kako izbor poduzeca vrijedi na global-
noj razini, potencijalni izvori konflikata iS¢ezavaju
te izbor izdavatelja vodi ucinkovitoj regulaciji na
globalnoj razini (Choi i Guzman, 2001.). Taj pristup
stiti dionicare dvojako. Ponajprije nalaze poduzecu
izdavatelju da nedvosmisleno izvijesti ulagace o
odabranom regulatornom pristupu. Drugo, odabra-
ni rezim moze biti promijenjen samo uz odobrenje
dionicara (Romano, 2001.).

Razliciti pristupi regulaciji i nadzoru trzista kapitala
prikazani su u tablici 3. Dok su europske burze u
pravilu regulirane i nadzirane od posebnog javnog
regulacijskog tijela, ostale burze uglavnom provode
razli¢ite stupnjeve samoregulacije. Trziste kapitala
koje djeluje kao samoregulacijska organizacija
odgovorno je za reguliranje aktivnosti na vlastitoj
trgovinskoj platformi i za objavu pravila koja pro-
pisuju natin obavljanja tih aktivnosti. Cinjenica da
burze nadziru subjekte koji su njezini izvori prihoda
izvor je potencijalnih sukoba poput sukoba izme-
du poslovanja i regulacije, financiranja regulacije,
integriteta regulatornog procesa i sukoba vlasnis-
tva i upravljanja (Carson, 2011.). Suvremene burze
profitno su orijentirana dionicka drustva od kojih
je nerazumno ocekivati da ucinkovito nadgledaju i
reguliraju vlastite klijente. Taj tip sukoba, nastao iz
promjene okruzenja i prirode trzista kapitala, moze
se rijesiti odvajanjem regulatornih aktivnosti od ak-
tivnosti burze i preno$enjem na posebno tijelo koje
nije interesno povezano s klijentima burze.

Premda je model samoregulacije dominantan, va-
lja naglasiti da vecina svjetskih burza namjerava
slijediti europski model kako bi rijesile navedene
probleme sa sukobima interesa. Medutim, samore-
gulacijske burze obi¢no pruzaju otpor opisanom ra-
zvoju dogadaja, nastojeci zadrzati regulatornu funk-
Ciju te uvode¢i mnostvo mehanizama za rjeSavanje
sukoba interesa (Christiansen i Koldertsova, 2009.).
Osim prebacivanja regulatorne i nadzorne zadace
na drzavno tijelo, sukobi interesa koji proizlaze iz
samoregulacije burza mogu se rijesiti formiranjem

2 10SCO je kratica za medunarodnu organizaciju komisija vrijednosnih papira koja okuplja nacionalna re-

gulatorna tijela trzista kapitala.
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zasebnog tijela za nadzor regulacijskih aktivnosti,
odvajanjem organizacijskih struktura za poslovne i
regulatorne aktivnosti te kreiranjem pravila i proce-
dura za rjesavanje sukoba.

U skladu s navedenim, temeljni aktualni trendovi
u podru¢ju regulacije svode se na: (1) smanjenje
sukoba izmedu razlicitih interesa koji proizlaze
iz samoregulacije, (2) pozicioniranje burza prema
fokusiranju na razvoj proizvoda i trzista i vlastitu
konkurentnost, (3) podupiranje konkurencije izme-
du trzidta, (4) kretanje prema javnim regulatorima
s prosirenim podru¢jem jurisdikcije i moci te (5)
postavljanje vecih i konzistentnijih standarda requ-
lacije (Carson,2011.).

Deuzajamizirane i samouvrstene burze intenzivno
se medusobno povezuju zbog odtre medusobne
konkurencije te najezde alternativnih platformi
trgovanja. Trend povezivanja i spajanja trzista ka-
pitala takoder utjete na modifikaciju regulatornih i
nadzornih funkcija. Shammo (2008.) predlaze requ-
latorni okvir za prekooceanska trzista kapitala,a De
Haan i suradnici (2009.) obraduju europska financij-
ska trzista i institucije. Regulativa trzista kapitala na
podrucju Europske unije posebno je vazno pitanje,s
obzirom na to da ih usmjeruje prema jedinstvenom
trzistu (Ferran,2004.; Langevoort, 2005.). Istodobno,
rastuca konsolidacija trzista kapitala nije poprace-
na konsolidacijom financijskih institucija na razini
Europske unije, poglavito zbog zapreka utinkovito-
sti koje otezavaju otvaranje i djelovanje poduzeca
u drugoj zemlji te razlika u jeziku, kulturi, valuti,
regulatornim strukturama po pojedinim trzistima i
postojanja implicitnih ili eksplicitnih pravila protiv

Tablica 3. Razliciti pristupi requlaciji trzista kapitala
Tip regulacije ;

Drzavni model nih funkcija.

« Javno tijelo obavlja vecinu regulator-

* Ogranicena uloga burza.

strane konkurencije (Berger i suradnici, 2000.).

Intenzivna konkurencija izmedu trzista kapitala, uz
odsutnost minimalnih standarda postavljenih od
strane regulatora, dovodi u pitanje sposobnost trzi-
$ta kapitala da unaprijede korporativno upravljanje
uvrtenih poduzeca. Motivacija burze za izgradnju
i odrzavanje visokih regulatornih standarda moze
biti oslabljena u procesu odlu¢ivanja izmedu za-
drzavanja uvrstenih poduzeca ili njihova gubitka
u korist konkurencije (Christiansen i Koldertsova,
2009.). Navedeni rizik moze biti dodatno pogorsan
pritiscima prema maksimalizaciji profita od strane
dionicara burze. |zazov je za korporativno uprav-
ljanje i trend povezivanja burza. Neke od mogucih
opasnosti jesu: (a) prisilna harmonizacija standarda
korporativnog upravljanja izmedu poduzeca koja
su uvrstena na vise burza, (b) nametanje pravila
burze kupca, (c) regulacija platformi u vlasnistvu
inozemnih ulagaca te (d) adresiranje mjerodavno-
sti u slucaju stranih izdavatelja vrijednosnih papira
na domacim trzistima (Christiansen i Koldertsova,
2009)).

3.2.Redefiniranje uloge financijskih posred-
nika

Ulagadi sudjeluju na trziStima kapitala neizravno,
putem financijskih posrednika. Financijski posred-
nik je institucija koja ulaze u vrijednosne papire u
ime ulagaca pritom dijeleci rizik transakcije s njima
(Allen i Gale, 2000.). Financijski posrednici postoje
kako bi posudili novac od zajmodavaca i pozajmi-
li zajmoprimcima uz povoljnije uvjete nego $to bi
oni izravno dogovorili (Morawski, 2007). Dok se

Vecina europskih trzista kapitala

Ogranitena regulacija

« Javno tijelo primarni je regulator.

« Burze obavljaju odredene regulatorne
funkcije povezane s djelovanjem trzista
(npr.nadzor i uvrstavanje dionica).

SAD (NYSE, ISE), Hong Kong, Singapur

Snazna samoregulacija

« Javno tijelo primarni je regulator.

+ Burze obavljaju ekstenzivnu regulator-
nu funkeiju (uz djelovanije trzita reguli-
raju i ponasanje sudionika na trzistu).

Japan, Malezija, Australija

Nezavisna samoreg. organizacija

nu funkciju.

« Javno tijelo primarni je regulator.
* Burze obavljaju ekstenzivnu regulator-

Kanada (IIROC), SAD (FINRA), Japan
(SDA)

Izvor: Carson (2011.).
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tradicionalna uloga posrednika uglavnom odno-
sila na smanjenje trzisnih nesavréenosti u obliku
transakcijskih troskova i asimetri¢nih informacija,
njihova se uloga pod utjecajem suvremenih potica-
ja iz okruzenja, s posebnim naglaskom na napretku
tehnologije, znatno promijenila. Novije teorije o
financijskom posredovanju (Allen i Gale, 2000.) idu
u smjeru preuzimanja upravljanja rizikom od strane
financijskih posrednika izmedu Stedisa i ulagaca
i trzista kapitala. Druga je vazna funkcija posred-
nika olaksati ulagacima pristup trziStu kapitala.
Financijski posrednici mogu znatno smanijiti izlo-
zenost svojih klijenata (ulagaca na trzistu kapitala)
potencijalnim rizicima, dijeleci ih izmedu velikog
broja ulagaca te posljedi¢no postizuci primjerenu
diversifikaciju zahvaljuju¢i znatnim raspolozivim
resursima (Mishkin i Eakins, 2006.). Na opisani na-
¢in posrednici pretvaraju rizicna sredstva u sigur-
nija u korist ulagaca. Transformacija rizika stvara
koristi i za same posrednike s obzirom na to da oni
ostvaruju profit na razlici izmedu stvarnih prinosa i
njihovih uplata.

Uloga posrednika u olaksavanju pristupa trzistu
kapitala povezana je s kritikom tradicionalne teo-
rije koja tvrdi da posrednici ne dodaju vrijednost u
procesu transakcije s obzirom na to da postoji pot-
puno sudjelovanje ulagaca na trzistu kapitala.Allen
i Santomero (1996.) pokazuju da u praksi pretpo-
stavka o potpunom sudjelovanju ulagaca na trzistu
kapitala ne opstaje, buduci da tipi¢na kucanstva
drze tek nekoliko dionica i sudjeluju na ogranice-
nom broju trzista kapitala. Kako bi bio aktivan na tr-
7iStu kapitala, ulaga¢ mora uloziti vrijeme i napor u
stjecanje znanja o nacinu funkcioniranja trzista ka-
pitala te u pribavljanje informacija o svojim ulaga-
njima koja pritom valja i svakodnevno nadgledati.U
tom slucaju financijski posrednici ulagatima mogu
olaksati pristup trzistima kapitala te pritom znatno
smanjiti troskove sudjelovanja na njima.

Unato€ konkurenciji u naknadama i rasponu izmedu
trazene i ponudene cijene, posrednicima je privlac-
nije trziste kapitala s viSe posrednika zbog vece
likvidnosti takvih trzista (Di Noia, 1998.). Dakle, su-
vremene burze medusobno se natjecu u privlacenju
posrednika u vlastite sustave trgovanja jer to osi-
gurava vecu likvidnost, viSe transakcija i vecu bazu
klijenata. Stovide, suvremeni financijski posrednici
mogu se pojaviti kao konkurencija tradicionalnim
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burzama (Coffee, 2002.), kao Sto je prethodno ista-
knuto.

U procesu trgovanja posrednici imaju vaznu ulo-
gu posebno u slucaju nedostatka zainteresiranih
kupaca i prodavaca.Ako dode do istodobnog spa-
rivanja kupaca i prodavaca na trzistu, postavlja
se pitanje nuznosti usluge posredovanja. U tom
slucaju posrednicima se imputira poskupljenje
i usporavanje dinamike provedbe trgovinske
transakcije. Cak i u slu¢aju da posrednici uspi-
ju jednakom brzinom provesti transakciju, ne-
sumnjivo prosiruju raspon ponudene i trazene
cijene (Skeet, 2008.). U tom kontekstu pojavlju-
je se mogucnost tzv. internalizacije trgovanja
vrijednosnim papirima. Internalizacija je pojam
koji obuhvaca usluge trgovanja koje izbjegavaju
burze i alternativne sustave trgovanja, omogucu-
juci pruzateljima investicijskih usluga da snab-
dijevaju svoje klijente vrijednosnim papirima
uvrstenim na burzu s vlastitog racuna, pritom
izbjegavajuci posredovanje burze ili alternativ-
nog sustava trgovanja. Dok je kod trgovanja na
burzama ponudena cijena odlucujuci ¢imbenik,u
slucaju internalizacije, osim cijene uzimaju se u
obzir neki drugi ¢imbenici. Valja naglasiti da je
pojava internalizacije potpuno nova te postoji
ozbiljan deficit istraZivanja na tu temu. Stovise,
regulatori tek pokusavaju procijeniti njezine po-
tencijalne koristi i nedostatke. U jednoj od rijet-
kih knjiga koje se bave spomenutom tematikom,
Skeete (2008.) procjenjuje da su uvjeti u kojima
¢e internalizacija biti moguca kljucni za buduci
smjer razvoja europskih financijskih trzista.

4. Zakljucak

Ovaj rad sistematizira suvremene izazove koji dola-
ze iz globalne okoline trzista kapitala, a odnose se
na deregulaciju, transformaciju vlasnidtva, rastucu
konkurenciju, internalizaciju te redefiniranje uloge
financijskih posrednika na suvremenim trzistima
kapitala. Globalizacija je smanjila zapreke priljevu
stranog kapitala, poglavito tradicionalne restrikcije
prema ulaganjima u domace vrijednosne papire. Uz
utinke deuzajamnizacije i samouvrstenja, strelovit
napredak tehnologije i stvaranje inovativnih teh-
noloskih podloga trgovanju spadaju medu kljucne
promjene trziSta kapitala. Tehnologija je stvorila
podlogu za trenutacni tijek informacija, omogucu-
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juci elektronickim trzistima kapitala povezivanje
financijskih posrednika i sudionika na trzistima

diljem svijeta u kontinuirani proces trgovanja.

Konkurencija izmedu burza postala je intenzivnija
u podru¢ju burzovnih aktivnosti, ukljucujuci trgo-
vanje, uvrstavanje i namiru. Nadalje, doseg konku-
rencije se prosirio s nacionalnog na medunarodno
trziSte. Dok su tradicionalne burze bile usmjerene
na privlacenje domacih izdavatelja, suvremene bur-

ze nastoje privuci velika medunarodna poduzeca.

Zato je doslo do istodobne konkurentske borbe za
domaca i inozemna uvrstenja. Osim deuzajamni-
zacijom, napretkom tehnologije te posljedi¢nim
izlaganjem globalnoj konkurenciji, monopolska
pozicija burza ugrozena je deregulacijom i samo-
regulacijom. Poljuljan je tradicionalni pogled na
burze kao monopoliste. Nacionalna regulacija bila

je vazan izvor monopolske moci trzista kapitala.

Regulatorne razlike jos uvijek pruzaju moguc¢nost
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