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6ažetaN
2vaj rad sistematizira suvremene promjene iz oNruženja tržiďta Napitala. &ilj je rada preJledno priNazati 
teorijsNa i empirijsNa istraživanja Noja obraÑuju promjene vlasniďtva i deuzajamnizaciju burza� Nontinuirane 
teKnoloďNe inovacije� inicijative za promjenu i uNlanjanje reJulacije te rast NonNurencije. 8 radu se primje-
njuju deduNtivno loJičNa metoda te metode Nompilacije� sinteze i NlasiˉNacije. $naliza relevantniK istraži-
vanja poNazala je da je transformacija vlasničNe struNture jedan od NljučniK poNretača promjena� s obzirom 
na to da su se burze od monopola pretvorile u NonNurentna poduzeÉa. 7eKnoloďNe inovacije promijenile su 
trJovinsNe platforme burza i omoJuÉile prevladavanje JeoJrafsNiK udaljenosti� olaNďale meÑusobnu No-
muniNaciju tržiďta Napitala te izrazito smanjile transaNcijsNe troďNove� ďto je potaNnulo razvoj NonNurencije. 
3oticaj razvoju NonNurencije pripisuje se i dereJulaciji� samoreJulaciji i� u slučaju tržiďta Napitala zemalja 
članica (uropsNe unije� Karmonizaciji reJulacije. 5ezultati istraživanja poNazuju da su navedeni poticaji iz 
oNoline svjetsNiK tržiďta Napitala potaNnuli promjene na tržiďtima Napitala te utjecali na njiKovu orijentaciju 
prema meÑusobnom preNoJraničnom povezivanju.

Ključne riječi: tržiďta Napitala� deuzajamnizacija� NonNurencija� reJulacija

JEL klasifikacija: G15

$bstract
7Kis paper summarizes modern aspects of tKe capital marNet environment. 7Ke aim is to provide an e[-
tensive overvieZ of tKeoretical and empirical studies ZKicK anal\se cKanJes in tKe oZnersKip and de-
mutualisation of stocN e[cKanJes� onJoinJ tecKnoloJical innovations� initiatives for cKanJinJ and elim-
inatinJ reJulation� and increase in competition. )or tKis purpose� tKe autKor emplo\s deductive-loJical 
metKodoloJ\� compilation� s\ntKesis and classiˉcation. $n anal\sis of tKe relevant researcK sKoZed tKat 
transformation of oZnersKip Zas one of tKe Ne\ drivers of tKe capital marNet environment� cKanJinJ 
stocN marNets from monopolies to competitive companies. 7ecKnoloJical innovations cKanJed trad-
inJ platforms and overcame JeoJrapKical distances� eased communication and cut transaction costs� 
ZKicK  encouraJed tKe development of competition overall. &ompetitive forces Kave also been spurred 
b\ cKanJes in reJulation� in particular b\ dereJulation� self-reJulation and� in tKe case of (8 capital 
marNets� Karmonisation of reJulation. 7Ke results of tKe researcK sKoZed tKat tKese modern aspects of 
capital marNets Kave led to siJniˉcant cKanJes in tKe industr\� and directed capital marNets toZards 
overseas merJers and cooperation.
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1. 8vod
7ržiďta Napitala posebni su pravni subjeNti Noji nude 
usluJe uvrďtenja vrijednosniK papira i trJovanja nji-
ma� pritom opslužujuÉi dvije sNupine Nlijenata� po-
duzeÉa Noja su uvrďtena na tržiďte Napitala i posred-
niNe u procesu trJovanja. 7radicionalne burze bile 
su orJanizirane Nao javni subjeNti �europsNe burze� 
ili Nao privatne struNture duboNo reJulirane javnim 
pravilima �anJlosaNsonsNe burze�. 8 oba slučaja 
trJovanje je bilo eNsNluzivno pravo oJraničenoJ 
broja članova Noji su zauzvrat plaÉali članarine. Na-
ime� trJovanje na taNvim tržiďtima bilo je zaďtiÉeno 
popratnom reJulacijom� ďto je u pravilu dovodilo 
do stvaranja reJionalniK ili nacionalniK monopola. 
0onopolsNa pozicija na tržiďtu bila je posebno izra-
žena Nod tradicionalniK azijsNiK i europsNiK tržiďta 
Napitala zboJ posebnosti prirode njiKove temeljne 
aNtivnosti Noja je poprilično naliNovala javnom 
dobru �'i Noia� 1���.�. 'odatno objaďnjenje mo-
nopolsNe pozicije burze valja pronaÉi u činjenici da 
su članovi burze� Noji su istodobno i njezini vlasnici� 
djelovali Nao posrednici u burzovnim transaNcijama� 
ostvarujuÉi na taj način monopolsNe prinose �'o-
moZitz i 6teil� 1���.�. Ďtoviďe� 3ironJ �1���.� ističe 
da je neproˉtna uzajamna orJanizacija burze jam-
čila zadržavanje monopolsNiK moÉi i isNoriďtavanje 
monopolsNiK renta. ,stodobno� menadžment taNvoJ 
poduzeÉa nije imao za cilj maNsimalizirati vrijed-
nost poduzeÉa �'i Noia� 1���.�. 

,aNo je temeljna ideja tržiďta Napitala ostala ista� 
valja naJlasiti da se poslovna oNolina u Nojoj dje-
luju tržiďta Napitala znatno promijenila u neNoliNo 
posljednjiK desetljeÉa. 8 sNladu s tim� teorijsNa i 
empirijsNa istraživanja tržiďta Napitala uJlavnom su 
se usmjerila prema suvremenim aspeNtima tržiďta 
Napitala Noja iK potiču na promjene. 6uvremeni iza-
zovi iz poslovne oNoline obuKvaÉaju Jlobalizaciju i 
inteJraciju tržiďta Napitala� Nontinuirane teKnoloďNe 
inovacije� inicijative za uNlanjanje reJulacije te rast 
NonNurencije �+asan i 6cKmiedel� 200�.�. 8 ovom 
radu izdvojeni su promjena struNture vlasniďtva� 
teKnoloďNe promjene� rast NonNurencije� reJulator-
ne promjene i rastuÉa inteJracija Nao Nljučni čim-
benici Noji su potaNnuli preNooceansNa i europsNa 
povezivanja tržiďta Napitala. 

7ransformacijom vlasničNe struNture europsNe 
burze pretvorile su se od monopola u NonNurentna 
poduzeÉa �'i Noia� 1���.�. NapredaN u informacij-

sNoj i teleNomuniNacijsNoj teKnoloJiji znatno je 
promijenio trJovinsNe platforme burza zboJ poja-
ve daljinsNoJ članstva� eleNtroničNe NnjiJe naloJa� 
alternativniK trJovinsNiK sustava te internalizacije 
naloJa od strane ˉnancijsNiK posredniNa. 7eKno-
loďNe inovacije omoJuÉile su tržiďtima Napitala 
prevladavanje JeoJrafsNiK udaljenosti i olaNďale 
NomuniNaciju te izrazito smanjile transaNcijsNe 
troďNove. 2sim prelasNa s neproˉtniK orJanizacija 
na dioničNa druďtva i teKnoloďNiK inovacija� ovaj rad 
adresirat Ée i razvoj NonNurencije na neNadaďnjem 
Jotovo monopolsNom tržiďtu� Noja se javlja Nao lo-
Jična posljedica proˉtne orijentacije suvremeniK 
tržiďta Napitala. 8z vlasniďtvo� obraÑuju se i ostali 
poticaji NonNurenciji te meKanizmi Noji omoJuÉu-
ju tržiďtima Napitala NonNurentsNu borbu. 5astom 
NonNurencije pojavljuju se i novi NonNurenti na 
tržiďtu Noji su u poziciji preuzeti poslovanje tradi-
cionalniK tržiďta Napitala poput automatsNiK susta-
va trJovanja� trJovanja veliNim paNetima dionica� 
eleNtroničNe NomuniNacijsNe mreže� multilateralne 
jedinice trJovanja i slično. 8 NonteNstu pojave noviK 
NonNurenata raspravlja se o Nompetitivnoj predno-
sti tržiďta Napitala u novom tržiďnom oNruženju. 
'odatni su izvor NonNurencije i posrednici čija se 
tradicionalna uloJa redeˉnira.

'olazi do internalizacije Noja ˉnancijsNim posred-
nicima omoJuÉuje da izravno udovolje zaKtjevima 
svojiK Nlijenata� izbjeJavajuÉi pritom tržiďta Napi-
tala i spomenute suvremene automatsNe modele 
trJovanja. 3oticaj razvoju NonNurencije meÑu burza-
ma svaNaNo se pripisuje dereJulaciji� samoreJulaciji 
i� u slučaju tržiďta Napitala zemalja članica (uropsNe 
unije� Karmonizaciji reJulacije. NeNa od tržiďta Napi-
tala dobila su moJuÉnost samoreJulacije jer su se 
javna nadzorna tijela smatrala prepreNom rastuÉoj 
NonNurenciji �&\bo-2ttone i suradnici� 2000.�. 7rži-
ďta Napitala na području (uropsNe unije izložena su 
Karmonizaciji reJulacije� Noja u Nonačnici dovodi u 
pitanje opstanaN maliK burza jer se njiKovo djelo-
vanje temelji na potpuno druJačijem reJulatornom 
principu Noji je upravo zboJ jedinstvenosti jamčio 
opstanaN burze na vlastitom tržiďtu �'e 6midt i 9an 
5ietberJen� 2002.�. 

3riliNom obrade relevantniK teorijsNiK i empirijsNiK 
spoznaja o suvremenim obilježjima tržiďta Napitala 
primjenjuju se deduNtivno loJičNa metoda te me-
tode Nompilacije� analize i sinteze. 8 sistematizaciji 
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suvremeniK aspeNata tržiďta Napitala primjenjuju 
se metode NlasiˉNacije� Jeneralizacije i desNripcije. 

9alja naJlasiti da navedene suvremene promjene 
iz oNruženja tržiďta Napitala utječu na ulaJače� po-
sredniNe i trJovinsNe platforme burza� ali i na bu-
duÉi smjer razvoja tržiďta Napitala. 'etaljni aspeNti 
utjecaja promjene struNture vlasniďtva� porasta 
NonNurencije� napretNa teKnoloJije� posljedičnoJ 
redeˉniranja uloJe ˉnancijsNiK posredniNa i pro-
mjene reJulacije poslovanja opisani su u nastavNu 
teNsta. 3romjene vlasniďtva� teKnoloďNe promjene i 
rast NonNurencije obraÑeni su u zasebnom poJlav-
lju Noje analizira promjene poslovniK aspeNata trži-
ďta Napitala. 8 nastavNu su analizirani reJulatorni 
aspeNti suvremeniK tržiďta Napitala te su navedena 
zaNljučna razmatranja. 

2. 3romjene poslovniK aspeNata 
burza
2.1. 3romjene vlasniďtva
5azliNa izmeÑu burze i ostaliK poduzeÉa proizlazi iz 
otežane deˉnicije industrije Nojoj burze pripadaju� 
ali i njiKoviK ciljaniK tržiďta� ďto u Nonačnici vodi 
do različite struNture vlasniďtva �'i Noia� 1���.�. 
8 slučaju burza moJuÉe je da su neNi od Nlijenata 
ujedno i dio vlasničNe struNture ďto je usNo poveza-
no s činjenicom da su burze u državnom vlasniďtvu 
ili vlasniďtvu članova od početNa 1��0-iK masovno 
pretvarane u proˉtno orijentirane burze čije su dio-
nice nerijetNo uvrďtene na tržiďta Napitala. 

'euzajamnizacija je termin Nojim se u relevantnoj 
literaturi opisuje proces transformacije vlasniďtva 
burza. 7očnije� tim terminom označava se pretvorba 
poduzeÉa u uzajamnom vlasniďtvu male privileJi-
rane sNupine članova u dioničNo druďtvo. Ìlanovi 
�broNeri i�ili dileri� uzajamnoJ neproˉtnoJ druďtva 
s mjestima na burzi istodobno su i vlasnici s Jlasač-
Nim pravima Noja proizlaze iz vlasniďtva. 6uprotno� 
deuzajamnizirana burza je poduzeÉe u vlasniďtvu 
svojiK dioničara� čime se odvaja pravo trJovanja od 
vlasniďtva �$JJarZal� 2002.�. 'euzajamnizirane bur-
ze imaju moJuÉnost ostati u privatnom vlasniďtvu 
ili uvrstiti vlastite dionice na burzu i uNloniti sve 
restriNcije. 

3roces izlasNa na burzu 5amos �200�.� naziva sa-
mouvrďtenjem. 6 procesom deuzajamnizacije prva 
je započela burza u 6tocNKolmu 1���. Jodine� a 

slijedile su je burze u +elsinNiju �1��5.�� .open-
KaJenu �1���.� te 1���. Jodine burza u $mster-
damu �$JJarZal� 2002.�. 8 neNim slučajevima de-
uzajamnizirane burze poduzele su sljedeÉi NoraN 
uvrďtavajuÉi vlastite dionice na burzu. /ondonsNa 
burza pretvorena je u proˉtno dioničNo druďtvo 
u 2000. Jodini� a 20. srpnja iduÉe Jodine uvrstila 
je dionice na burzu. 'inamiNa deuzajamnizacije 
i uvrďtenja na burzu ostaliK važnijiK europsNiK i 
svjetsNiK burza priNazana je u tablici 1. 9alja primi-
jetiti da je N<6( proveo deuzajamnizaciju u ožujNu 
200�. Jodine pod pritisNom domaÉiK NonNurenata 
�primjerice� N$6'$4 i $utomatsNi sustavi trJovanja 
Nojima je 6ecurities ([cKanJe &ommission - 6(& 
znatno olaNďao pristup tradicionalnim burzovnim 
poslovima promjenom reJulative 1���. Jodine� 
vidi� 5amos� 200�.� Noji su se upustili u promjenu 
vlasničNe struNture. 8 prosincu 2005. viďe od �55 
članova N<6(-a odobrilo je predloženo spajanje 
burze s $rcKipelaJo +oldinJs �eleNtroničNa burza 
s uvrďtenim dionicama�. 2bje burze postale su 
podružnice N<6( *rupe �5amos� 200�.�. 'aNle� 
porast Jlobalne NonNurencije potaNnuo je burze na 
usvajanje pristupa sličnijeJ poduzetničNom� ďto je 
rezultiralo njiKovom deuzajamnizacijom �$JJarZal� 
2002.�. 

6erifso\ �200�.� ističe da je samouvrďtenje rjeďenje 
problema različitiK interesa izmeÑu maloJ broja 
veliNiK posredniNa i veliNoJ broja maliK loNalniK 
broNera. 9eliNi vlasnici u uvrďtenju dionica na burzu 
vide moJuÉnost poveÉanja vrijednosti burze� ali i 
odbacivanja maliK članova Noji nisu voljni podnijeti 
troďNove restruNturiranja. .onˊiNti moJu proizaÉi iz 
otpora maliK članova prema teKnoloďNim inovacija-
ma �'omoZitz i 6teil� 1���.�. 8 svojim istraživanji-
ma +art i 0oore �1���.� te &\bo-2ttone i suradnici 
�2000.� navode mnoJobrojne primjere u Nojima 
su reforme američNiK i europsNiK burza spriječene 
zboJ neslaJanja njiKoviK članova.

2sim spomenutiK razloJa� literatura prepoznaje tri 
Jlavne sile u pozadini deuzajamnizacije i samo-
uvrďtenja burza u rastu NonNurencije� teKnoloďNom 
napretNu i promjenama uJovorniK veza izmeÑu uvr-
ďteniK poduzeÉa i burza �'omoZitz i 6tell� 1���.� 
5amos� 200�.� 6erifso\� 200�.� $JJarZal� 2002.� 
200�.�. 7eKnoloJija je potaNnula NonNurenciju izme-
Ñu burza uNlanjajuÉi JeoJrafsNe Jranice i monopole 
�0ace\ i 2Ƞ+ara� 1���.� te smanjujuÉi uloJu ̄ nancij-
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sNiK posredniNa �$llen i suradnici� 2002.�. 

6teil �2002.� taNoÑer ističe Nljučnu uloJu rasta Non-
Nurencije i internacionalizacije vlasniďtva u procesu 
promjene struNture vlasniďtva burza. 9isoNa razina 
izravne NonNurencije meÑu burzama vlasnicima 
otežava zaďtitu njiKoviK posredničNiK prava zboJ 
čeJa oni poNazuju veÉe zanimanje za reforme u 
upravljanju i za vanjsNo vlasniďtvo. Nasuprot tomu� 
internacionalizacija vlasniďtva smanjuje udio i utje-
caj domaÉiK posredniNa� a veliNe multinacionalne 
banNe Noje su članovi mnoJobrojniK burza nemaju 
motive za obranu uzajamne struNture. 

'euzajamnizacija nudi veÉu ˊeNsibilnost odJovora 
na brze promjene iz poslovnoJ oNruženja te stvara 
preduvjete za maNsimalizaciju vrijednosti burze za 
svoje vlasniNe. %urze moJu ostvariti Noristi zboJ 
moJuÉnosti ulasNa na tržiďte na način neprimjeren 
uzajamnim druďtvima te se moJu upuďtati u po-
slovne Nombinacije s druJim dioničNim druďtvima. 
=a očeNivati je da burza s dioničarsNim vlasniďtvom 
slijedi strateJije Noje poveÉavaju proˉtabilnost po-
veÉanjem toNa naloJa na tržiďtu. /ee �2002.� ističe 

da neNe burze nude subvencije stvarateljima tržiďta 
NaNo bi iK privuNle na vlastite trJovinsNe platforme. 
7aNva inicijativa pomaže privlačenju veÉeJ broja 
meÑunarodniK posredniNa i institucionalniK inve-
stitora na tržiďte te posljedično poveÉava obujam 
trJovanja� ďto dovodi do smanjenja raspona tražene 
i ponuÑene cijene te do poveÉanja uNupne tržiďne 
Nvalitete �$rnold i suradnici� 1���.�. 6pomenuti na-
predaN proizlazi iz veÉe proizvodnje informacija i 
trJovinsNe aNtivnosti ulaJača �2tcKere� 200�.�. 

'euzajamnizacija se promatra Nao poticaj za re-
struNturiranje burza jer otvaranje burze prema no-
vim ulaJačima mijenja njezin foNus. 8 tom slučaju 
burze su u prilici ponaďati se oportuno a da nisu 
oJraničene interesima članova. +art i 0oore �1���.� 
poNazali su da u slučaju suočavanja s NonNurenci-
jom vanjsNo vlasniďtvo burze postaje učinNovitije 
od uzajamnoJ jer članovi imaju različitije prefe-
rencije. $JJarZal �2002.� ističe da je odluNa o de-
uzajamnizaciji zasnovana na saznanju da uzajamna 
struNtura ne može osiJurati razinu ˊeNsibilnosti i 
ˉnanciranja potrebnu za opstanaN u suvremenom 

Glavna svjetska tržišta kapitala Godina deuzajamnizacije Datum uvrštenja na burzu/IPO datum
Europa
/ondon 6( 2000. 20-srp-01
(urone[t 2000. 10-srp-01
'eutscKe %oerse 2000. 5-vlj-01
%0( 6panisK ([cKanJes 2001. 1-srp-0�
6i[ 6Ziss ([cKanJe 2002. �0-ruj-0�


%orsa ,taliana 1���. 1-lis-0�

20; *rupa 1���. 1-sij-��
2slo 6( 2001. 2�-svi-01
+ellenic 6( 1���. 2�-srp-00
Sjeverna Amerika
N<6( 200�. �-ožu-0�
NasdaT 2001. 1-srp-02
7oronto 6( 2000. 12-stu-02
&KicaJo 0ercantile ([cKanJe 2002. �-pro-02
Azija – Oceanija
7oN\o 6( 2001. 1-sij-201�



2saNa 6( 2001. 2-tra-0�
+onJ .onJ 6( 2000. 2�-srp-00
$ustralija 6( 1���. 1�-lis-��
6inapur 6( 1���. 1�-stu-00
0alazija 6( 200�. 1�-ožu-05
)ilipini 6( 2001. 15-pro-0�
Novi =eland 6( 200�. �-srp-0�

Tablica 1.  9rijeme deuzajamnizacije i uvrďtenja na burzu veliNiK svjetsNiK burza

Izvor: $JJarZal i 'aKi\a �200�.�� Zeb-stranice burza. 

 %orsa ,taliana spojena je s /ondonsNom burzom.


6Ziss ([cKanJe je spojena s 6,6 *roup i 7eleNurs *roup u 200�.



7oN\o 6( spojio se sa 2saNom 6( u entitet pod nazivom -apan ([cKanJe *roup �-3;�.
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NonNurentsNom oNruženju. Ďtoviďe� troďNovi zadrža-
vanja uzajamne struNture u suvremenom oNruženju 
znatno su veÉi od Noristi. 6cKmiedel �200�.� doNazu-
je pozitivan utjecaj deuzajamnizacije na troďNovnu 
učinNovitost. 8zajamna burza bila je orJanizirana 
Nao mjesto trJovanja izmeÑu članova Noji nisu bili 
optereÉeni troďNovnom učinNovitoďÉu Noja dobiva 
na važnosti pretvaranjem burza u dioničNa druďtva 
�6Neet� 200�.�. 

2tcKere �200�.� tvrdi da promjena struNture vla-
sniďtva nije povoljna samo za burzu samu neJo po-
zitivno utječe na Nvalitetu uNupne industrije. ,stiče i 
da je napredaN u poslovanju izJledan jer menadžeri 
imaju slobodne ruNe u odabiru proˉtabilniK ulaJač-
NiK priliNa� ali uz intenzivan nadzor dioničara. 7a-
NoÑer� $JJarZal �2002.� očeNuje da dioničari burzi 
ponude novu struNturu NorporativnoJ upravljanja 
Noja je učinNovitija u rjeďavanju NonˊiNata izmeÑu 
sudioniNa tržiďta. ,aNo neNadaďnji članovi nesumnji-
vo ostaju u vlasničNoj struNturi burze� za očeNivati je 
da Ée se deuzajamnizacijom znatan dio vlasniďtva 
te moÉi u procesu donoďenja odluNa prebaciti na 
vanjsNe dioničare. 7ijeNom duJoJ razdoblja proˉt-
no orijentirane burze Nojima upravljaju poduzetnici 
i Noje nadziru proˉtno orijentirani dioničari trebale 
bi postati bolje ˉnancirane orJanizacije s izraže-
nom sposobnoďÉu brzoJ reaJiranja na promjene. 
=aKvaljujuÉi boljem ˉnanciranju� ˊeNsibilnijem 
odlučivanju i veÉoj odJovornosti prema dioničari-
ma deuzajamnizirane burze postaju NonNurentnije 
i transparentnije orJanizacije. 

&Kesini �200�.� je analizirala učinNe deuzajamni-
zacije na primjerima triju europsNiK burza �/6(� 
'eutscKe %oerse i (urone[t� Noje su proďle Nroz 
proces deuzajaminzacije 2001. Jodine. .oristi Noje 
su ostvarene na spomenutim burzama proizlaze iz 
njiKove posljedične orijentacije prema stvaranju 
vrijednosti za dioničare� poveÉanju izvora priKoda 
te preuzimanju vodeÉe uloJe s ciljem isNoriďtavanja 
potencijalniK prednosti taNve pozicije. ,straživačica 
poNazuje da su burze /6(� 'eutscKe %oerse i (u-
rone[t s ciljem poveÉanja vrijednosti za svoje dioni-
čare u razdoblju naNon 2001. Jodine poveÉale vla-
stite priKode te proďirile strateďNo poslovanje izvan 
tradicionalniK burzovniK aNtivnosti poput uvrďtenja 
i trJovanja. 7o posebno vrijedi u slučaju 'eutscKe 
%oerse i (urone[ta Noji vlastite Nompetitivne stra-
teJije od 2001. Jodine temelje na NonJlomeratsNoj 

diferencijaciji poslovanja �diversiˉNacijom procesa 
i proizvoda� i različitim vertiNalnim inteJracijama.

2tcKere i $bou-=ied �200�.� ispitali su fenomen 
transformacije vlasniďtva od članova prema dioni-
čarima na slučaju $ustralsNe burze te su poNazali 
da je ona nadmaďila tržiďni indeNs te Nontrolnu sNu-
pinu za prinos prilaJoÑen tržiďnim uvjetima. 7očnije� 
utvrÑeno je sužavanje raspona tražene i ponuÑene 
cijene� porast liNvidnosti te poboljďanje odabraniK 
poNazatelja liNvidnosti.  -edna od prednosti deuza-
jamnizacije burza jest poveÉana ˊeNsibilnost burze 
u povezivanju s druJim burzama. 5amos �200�.� tvr-
di da se burze deuzajamniziraju NaNo bi se povezale 
s druJim tržiďtima Napitala� bilo spajanjima ili stje-
canjem druJiK tržiďta Napitala. &Kesini �200�.� za 
primjere navodi 'eutscKe %oerse i (urone[t. %urza 
'eutscKe %oerse odabrala je vertiNalna spajanja 
NupujuÉi poduzeÉa Noja se bave poslijetrJovinsNim 
aNtivnostima. (urone[t je Nupio /,))( �2002.� i 076 
�2005.� te su orijentirane prema stvaranju federa-
cije burza.

2.2. 7eKnoloďNe podloJe trJovanja i inovacije
8z promjenu struNture vlasniďtva važan poNre-
tač suvremeniK promjena ˉnancijsNe arKiteNture 
svaNaNo je nezaustavljiv teKnoloďNi napredaN. 'o-
moZitz i 6teil �1���.� opisuju burze Nao poduzeÉa 
u vlasniďtvu svojiK dioničara Noja nude Nlijentima 
�ulaJačima i posrednicima� različite teKnoloJije 
trJovanja� od tradicionalniK parNeta do Nompjutori-
ziraniK auNcija s automatsNom provedbom trJovin-
sNiK transaNcija. 8z spomenute alternative teKnolo-
Jije proizvode se transaNcijsNe usluJe Noje se nude 
njiKovim potroďačima ȝ ulaJačima i posrednicima. 
6pomenuti Nlijenti burza odabiru usluJe trJovanja 
te s njima povezane teKnoloJije� uzimajuÉi pritom 
u obzir implicitne i eNsplicitne troďNove te riziN 
neliNvidnosti. 8 navedenoj interaNciji ponaďanja 
ulaJača i izbora teKnoloJije formiraju se cijene 
vrijednosniK papira. 6toJa nove informacijsNe teK-
noloJije utječu na izmjene toNa sviK procesa na 
ˉnancijsNim tržiďtima� od pristupa tržiďtu putem 
procesa trJovanja do zavrďniK procesa NlirinJa i 
namire �6Neete� 200�.�.

7eKnoloďNi napredaN znatno je utjecao na prirodu 
trJovanja. .od tradicionalnoJ trJovanja s broNe-
rima na parNetu ulaJač bi izdavao naloJ broNeru 
ili članu burze Noji bi Ja proslijedio specijalistu 
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na parNetu burze Noji bi zatim proveo transaNciju. 
.od eleNtroničNoJ trJovanja ulaJač izravno izdaje 
eleNtroničNi naloJ� a softversNa podloJa automatsNi 
sparuje naloJe u smjeru postizanja najbolje dostu-
pne cijene� bez intervencije specijalista i stvaratelja 
tržiďta. -ain �2005.� deˉnira eleNtroničNo trJovanje 
Nao automatsNo računalno sparivanje i provoÑe-
nje trJovinsNiK transaNcija. 3remda su automatsNe 
burze jeftinije za poslovanje te osiJuravaju niže 
troďNove provedbe trJovinsNe transaNcije� u počeci-
ma razvitNa automatsNiK sustava trJovanja �1��0.� 
zamjena postojeÉiK sustava bila je izrazito sNupa. 6 
druJe strane� postojeÉi sustavi trJovanja na parNetu 
nudili su sudionicima zadovoljavajuÉi razinu liNvid-
nosti te su se troďNovi automatsNoJ trJovanja tre-
bali znatno smanjiti NaNo bi se burze odlučile na za-
mjenu postojeÉeJ sustava trJovanja automatsNim. 

8 posljednja dva desetljeÉa troďNovi uvoÑenja 
NompjutoriziranoJ auNcijsNoJ tržiďta znatno su se 
smanjili te su posljedično zamjenjivali tradicional-
ne podloJe trJovanju na Jotovo svim svjetsNim 
burzama. %r\njolfsson i suradnici �2001.� poNazali 
su da svaNi dolar uložen u novu teKnoloJiju donosi 
burzama pet dolara tržiďne vrijednosti. =animljivo 
je da su najveÉi otpor uvoÑenju eleNtroničNiK susta-
va trJovanja imale najveÉe burze �N<6(� N$6'$4� 
/6( i )ranNfurtsNa burza� ďto se može objasniti 
činjenicom da je sustav trJovanja s broNerima na 
parNetu bio najuspjeďniji upravo na tim burzama 
te samim time i najtvrdoNorniji Nad je riječ o pro-
mjenama �'omoZitz i 6teil� 1���.�.1 3rva je burza 
Noja je preďla na eleNtroničNo trJovanje ona u 7o-
rontu. 9rijeme prelasNa najveÉe burze u odabranim 
zemljama na eleNtroničNo trJovanje priNazano je 
u tablici 2. $nalizirajuÉi 120 svjetsNiK burza -ain 
�2005.� je poNazao da iK je viďe od osamdeset po-
sto priKvatilo neNi obliN eleNtroničNoJ meKanizma 
trJovanja s automatsNom provedbom� pritom pot-
puno napuďtajuÉi sustav parNeta.

2sim vremensNe točNe prelasNa na eleNtroničNi su-
stav trJovanja� u istoj su tablici navedeni podaci o 
razdoblju liberalizacije pojedine zemlje jer literatu-
ra suJerira da su spomenuti podaci Nljučno utjecali 

na unapreÑenje liNvidnosti i smanjenje troďNova na 
tržiďtima Napitala �%eNaet i +arve\� 1��5.�. +asan i 
suradnici �200�.� naJlaďavaju JeoJrafsNe� Nulturne i 
orJanizacijsNe razliNe u implementaciji noviK eleN-
troničNiK podloJa za trJovanje. 3oNazuju da burze u 
6jevernoj $merici djeluju najučinNovitije u području 
minimalizacije troďNova i maNsimalizacije proˉta. 
(uropsNe burze brže su i ambicioznije reaJirale 
na uvoÑenje eleNtroničNoJ trJovanja te u njeJovoj 
primjeni u procesu povezivanja s ostalim burzama 
dionica i izvedenica �6cKmiedel� 200�.�.

3roces automatizacije trJovanja dodatno je pota-
Nnut 1���. Jodine uNlanjanjem zaNonsNiK barijera 
preNoJraničnom eleNtroničNom trJovanju unutar 
(8-a �,nvestment 6ervices 'irective� članaN 15.�.� 
te izmeÑu (8-a i 6$'-a. Na taj način privučen je ve-
liN broj straniK ulaJača na domaÉe burze s obzirom 
na to da je troďaN ulasNa znatno pao u odnosu na 
sustav trJovanja s broNerima na parNetu �'omoZitz 
i 6teil� 1���.�. 'omoZitz �2001.� je poNazao da je 
poslovanje na parNetu dva do četrdeset puta sNu-
plje od  eleNtroničNoJ poslovanja. 8Nupne uďtede 
Nod uvoÑenja eleNtroničNoJ trJovanja procijenjene 
su na četrdeset bazniK bodova.

-ain �2005.� je empirijsNi poNazao pozitivnu vezu 
izmeÑu uvoÑenja automatsNoJ eleNtroničNoJ tr-
Jovanja i poboljďane liNvidnosti tržiďta Napitala. 
/iNvidnost je dodatno potaNnuta privlačenjem Nri-
tične mase naloJa zboJ duljeJ vremena trJovanja� 
moJuÉnosti daljinsNoJ članstva� nižiK troďNova te 
veÉe transparentnosti trJovanja. 6talna potreba za 
poboljďanjem liNvidnosti Nompjutorizacijom dovela 
je do noviK smjernica u industriji Noje se odnose na 
sve intenzivnija meÑusobna povezivanja burza. 7eK-
noloďNe promjene izvor su izrazitiK promjena Noje 
su zaKvatile tržiďta Napitala� stvarajuÉi temelje za 
suvremeno eleNtroničNo trJovanje i sustave Nlirin-
Ja i namire Noji se primjenjuju na tržiďtima Napitala 
�+asan i suradnici� 200�.�. 6Neete �200�.� Nao Nljuč-
ne teKnoloďNe inovacije izdvaja infrastruNturne 
inovacije� inovacije u provedbi trJovine i inovacije 
u poslijetrJovinsNim procesima. 

1  Najdramatičniji su slučajevi /,))( i 0$7,). /,))( je naJlo napustio razvojni plan unapreÑenja sustava trJovanja ȤbroNer 
na parNetuȢ vrijedan �00 milijuna 86' u Norist ubrzanoJ uvoÑenja automatsNoJ sustava trJovanja� a 0$7,) se duJo opirao 
uvoÑenju automatsNoJ trJovanja s obzirom na to da je time bilo uvjetovano spajanje s '7%-om. NaNon ďto se '7% spojio sa 
62))(;-om u novoformiranu eleNtroničNu burzu (ure[� 0$7,) se promptno odlučio uvesti Kibridni sustav trJovanja u Nojem 
se trJovanje na parNetu obavljalo paralelno s automatsNim �'omoZitz i 6teil� 1���.�.
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Odabrana svjetska  
tržišta kapitala

Godina prelaska na  
elektroničko trgovanje

Vrijeme  
liberalizacije

Europa

Razvijena tržišta

9eliNa %ritanija 1���. pro-��

NjemačNa 1��1. pro-��

ĎpanjolsNa 1���. sij-��

ĎvicarsNa 1���. pro-��

,talija 1���. pro-��

NorveďNa 1���. pro-��

$ustrija 1���. pro-��

Tranzicijska tržišta

*rčNa 1��2. pro-��

7ursNa 1���. Nol-��

3ortuJal 1��1. srp-��

3oljsNa 1���. velj-��

0aÑarsNa 1���. 1���.

ÌeďNa 1���. ruj-��

%uJarsNa 1���. 1���.

6lovenija 1���. 1���.

5umunjsNa 1��5. ožu-��

6lovačNa 1���. tra-��

+rvatsNa 1���. 1���.

6rbija 200�. n. p.

%i+ 200�. n. p.

&rna *ora 200�. n. p.

Sjeverna Amerika

6$' 2000. pro-��

.anada 1���. pro-��

Južna Amerika

$rJentina 1��5. stu-��

%razil 1��0. svi-�1

0eNsiNo 1���. svi-��

9enezuela 1��2. sij-�0

Azija-Oceanija

Razvijena tržišta

-apan 1��2. pro-�0

6inJapur 1���. pro-��

+onJ .onJ 1���. pro-��

$ustralija 1���. pro-��

Novi =eland 1��1. srp-��

Tranzicijska tržišta

7ajvan 1��5. sij-�1

-užna .oreja 1���. sij-�2

0alezija 1��2. pro-��

)ilipini 1���. lip-�1

Tablica 2.  3relazaN na eleNtroničNo trJovanje i liberalizacija  
na odabranim tržiďtima Napitala

Izvor: -ain �2005.�� /a 3orta i suradnici�1���.�� %eNaert i 
+arve\ �200�.�.

2sim za postojeÉe burze� teKnoloďNe promje-
ne utjecale su i na nastanaN noviK burza zboJ 
izrazitoJ smanjenja troďNova ulasNa na tržiďta 
�&la\ton i suradnici� 2000.�. 8 razdoblju izme-
Ñu 1��0. i 1���. nastalo je ďezdeset noviK 
burza čemu je pridonijelo ponajprije uNla-
njanje reJulatorniK barijera i implementacija 
noviK teKnoloďNiK dostiJnuÉa u području 
NomuniNacija. 9eÉina novonastaliK tržiďta Na-
pitala locirana je na području $zije i 3aciˉNa 
te srednje i istočne (urope. 6pomenuti trend 
stvaranja noviK burza na europsNom tlu� osim 
teKnoloďNim napretNom� ponajprije je uvje-
tovan prijelazom mnoJobrojniK europsNiK 
zemalja iz socijalističNe u tržiďnu eNonomiju. 
5iječ je o burzama Noje djeluju primarno na 
nacionalnim tržiďtima te su loNalne po prirodi 
i aNtivnostima �+asan i suradnici� 200�.�. 

7eKnoloďNa dostiJnuÉa u području burzovnoJ 
trJovanja i poveÉane mrežne eNsternalije 
stvorili su oNruženje Noje je poticajno za Nre-
iranje formalniK i neformalniK veza izmeÑu 
tržiďta Napitala u obliNu spajanja� stjecanja� 
strateďNoJ povezivanja� dijeljenja teKnoloJije 
i informacija �'omoZitz i 6teil� 1���.�. (cono-
mides �1���.� je poNazao da mrežne eNster-
nalije burzovniK aNtivnosti proizlaze iz činje-
nice da se aNtivnostima sparivanja ponude i 
potražnje stvara Nompozitno dobro u obliNu 
burzovne transaNcije. 'ruJi su izvor mrežniK 
eNsternalija različite vertiNalno povezane us-
luJe u burzovnom poslovanju. 

,zvjesno je da Ée burze Noje se odbiju uNlju-
čiti u spomenute trendove povezivanja iz-
Jubiti Nomparativnu prednost u Norist burza 
sNlonijiK meÑusobnoj suradnji �(conomides� 
1���.�. 0odeliranjem orJanizacijsNiK aspeNa-
ta tržiďta Napitala� zaNljučuje 3irronJ �1���.�� 
postojanje eNonomije razmjera u području in-
frastruNture trJovanja oKrabruje povezivanje 
ˉnancijsNiK usluJa trJovanja. 9al povezivanja 
tržiďta Napitala zaKvatio je američNe reJional-
ne burze �$rnold i suradnici� 1���.� te vodeÉe 
europsNe burze. (uropsNe burze preuzele su 
vodstvo u formiranju i pridruživanju aNtivnim 
mrežnim suradnjama te Nonsolidaciji fra-
JmentiraniK sustava trJovanja. 9eÉina od sto 
provedeniK i potencijalniK spajanja doJodila 
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se na europsNom području �&\bo-2ttone i suradnici� 
2000.�. 

0alNamaNi i 7opi �1���.� ističu JubitaN važnosti 
loNacije tržiďta Napitala za njeJovu NonNurentnost. 
$utomatizacija provedbe transaNcije Jlobalizirala 
je proces trJovanja na tržiďtima Napitala na način 
da ˉzičNa loNacija burze viďe nije bitna ulaJačima. 
Nadalje� smanjenje NomuniNacijsNiK i transaNcij-
sNiK troďNova potaNnulo je burze da jedna druJoj 
ulaze na tržiďte �/ee� 2002.�. +asan i 0alaNami 
�2001.� brzom napretNu teKnoloJije taNoÑer pripi-
suju minimiziranje fraJmentacijsNoJ efeNta ˉzičNe 
udaljenosti na osnivanje burza. Ďtoviďe� uNlanjanje 
reJulativniK barijera i teKnoloďNi napredaN u obli-
Nu automatsNoJ trJovanja omoJuÉili su daljinsNi 
pristup burzama te daljinsNo vlasniďtvo. 'aljinsNi 
pristup trJovanju olaNďava preNoJranično trJova-
nje� djelujuÉi poticajno na liNvidnost tržiďta Napitala 
�'omoZitz i 6teil� 1���.�. Najočitiji napredaN je onaj 
Noji se odnosi na dramatično smanjivanje troďNova 
trJovanja �'omoZitz i 6teil� 1���.�. +asan i 0alaNa-
mi �2001.� uNazuju na postojanje eNonomije obuj-
ma i opseJa zboJ primjene automatsNoJ trJovanja. 

5amos �200�.� ističe preNoJranično uvrďtavanje 
Nao jednu od najveÉiK prednosti eleNtroničNoJ 
trJovanja s obzirom na to da burzama omoJuÉuje 
proďirenje poslovanja putem izravniK računalniK 
veza� a poduzeÉima diversiˉNaciju baze dioničara. 
3ostojanje preNoJraničnoJ uvrďtavanja podupire 
arJumente u priloJ zadržavanja važnosti loNacije 
tržiďta Napitala. 3aJano i suradnici �2002.� analizi-
rali su odluNe poduzeÉa o preNoJraničnom uvrďta-
vanju vlastitiK vrijednosniK papira zaNljučivďi da su 
izvozno orijentirana europsNa poduzeÉa s visoNim 
stopama rasta iz industrija Noje primjenjuju visoNu 
teKnoloJiju masovno uvrďtavala vlastite dionice na 
transatlantsNe burze. 2pisana poduzeÉa preferiraju 
biti uvrďtena na liNvidnijim i veÉim tržiďtima Napi-
tala na Nojima je veÉ uvrďten veliN broj poduzeÉa iz 
iste industrije. 2dluNe o preNoJraničnom uvrďtava-
nju pozitivno su povezane sa sposobnoďÉu tržiďta 
da ponudi bolju zaďtitu dioničarima� učinNovitije 
pravosudne meKanizme i biroNraciju. 9alja naJlasiti 
da je preNoJranično uvrďtenje jedan od meKani-
zama razvoja NonNurencije meÑu burzama Noji je 
detaljno obraÑen u nastavNu.

2.�. 5azvoj NonNurencije meÑu tržiďtima 
Napitala
8 posljednja dva desetljeÉa Jlobalizacija� teKno-
loďNi napredaN i dereJulacija potaNnuli su burze na  
napuďtanje tradicionalniK monopolsNiK pozicija i 
izlaJanje Jlobalnoj NonNurenciji. &offee �2002.� isti-
če Jlobalizaciju i teKnoloJiju Nao dvije Nljučne sile 
Noje mijenjaju oNruženje tržiďta Napitala taNo da� �1� 
prisiljavaju loNalna i reJionalna tržiďta na izravnu 
NonNurenciju s udaljenim meÑunarodnim tržiďti-
ma� �2� poveÉavaju uNupnu tržiďnu Napitalizaciju 
uz istodobno snižavanje troďNa dioničNoJ Napitala� 
čime je izdavateljima omoJuÉen pristup na viďe tr-
žiďta� ��� dopuďtaju da toN naloJa i liNvidnosti brzo 
prelazi s loNalnoJ na meÑunarodno tržiďte� često s 
loďim posljedicama za mala domaÉa tržiďta. 

.onNurencija poNreÉe reforme tržiďta Napitala� sma-
njuje transaNcijsNe troďNove te poboljďava sustave 
trJovanja �5amos� 200�.�. .onNurencija tjera tržiďta 
Napitala da nude bolje usluJe pod NonNurentnijim 
uvjetima� ďto bi u Nonačnici trebalo biti Norisno za 
Nlijente i cjeloNupno Jospodarstvo� ali istodobno 
suočava burze s opasnoďÉu od JubitNa tradicio-
nalniK burzovniK poslova te iK posljedično tjera na 
ulaJanje veliNiK teKnoloďNiK napora u otNrivanje 
noviK područja aNtivnosti �&Kesini� 200�.�. 

.onNurencija izmeÑu tržiďta Napitala ima dvije di-
menzije. 7ržiďta se moJu natjecati za uvrďtenja ili 
za naloJe �)lecNner� 200�.�. .aNo bi pridobila viďe 
uvrďtenja� burza mora privuÉi viďe izdavatelja vri-
jednosniK papira. =a viďe naloJa valja joj privuÉi 
viďe ulaJača. 'aNle� meKanizmi NonNurencije meÑu-
sobno su povezani na način da tržiďta Napitala Noja 
imaju viďe uvrďteniK vrijednosniK papira privlače 
viďe ulaJača� a ona s veÉim brojem ulaJača privlače 
veÉu pozornost izdavatelja. 'oN je NonNurencija u 
privlačenju ulaJača relativno jaNa� NonNurencija u 
privlačenju uvrďtenja joď je uvijeN slaba �)lecNner� 
200�.�. .onNurencija u području uvrďtenja poželjna 
je teN do odreÑene mjere na tržiďtima Napitala� s 
obzirom na to da vodi fraJmentiranim tržiďtima i 
pucanju liNvidnosti. 3od oNriljem Jlobalizacije doď-
lo je do poveÉanja preNoJraničnoJ toNa Napitala te 
je poduzeÉima znatno olaNďan proces pribavljanja 
sredstava. 6toJa su izdavatelji voljni priNupljati no-
vac u inozemstvu izdavanjem vrijednosniK papira 
na stranim tržiďtima Napitala. 'aNle� unatoč slaboj 
domaÉoj NonNurenciji za uvrďtenje� jača inozemna. 
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%orba za uvrďtenja uNljučuje borbu za uvrďtenja 
vrijednosniK papira Noji su veÉ uvrďteni na druJim 
tržiďtima Napitala te borbu za one izdavatelje Noji 
na tržiďte izlaze prvi put. 8 slučaju preNoJraničniK 
uvrďtenja postojeÉiK vrijednosniK papira poduzeÉa 
Nao Nljučne Nriterije ističu uJled pojedinoJ tržiďta 
Napitala� visoNe standarde informiranja te transpa-
rentnost tržiďta �&offee� 2002.�. 

%itNa za naloJe ipaN je važnija od one za uvrďtenja 
jer Jenerira znatno viďe priKoda �0\lonas i surad-
nici� 2000.�. 2sim toJa� složenija je s obzirom na to 
da se vodi izmeÑu sviK vrsta tržiďta Noja trJuju vri-
jednosnim papirima. .ljučni su izvor NonNurentsNe 
prednosti u natjecanju u privlačenju naloJa tran-
saNcijsNi troďNovi. Niži transaNcijsNi troďNovi pove-
zani su s veÉom liNvidnoďÉu Noja istodobno pred-
stavlja sposobnost tržiďta za trenutačnu provedbu 
naloJa te za provedbu tržiďniK naloJa bez znatniK 
promjena cijena. 7o se najčeďÉe naziva dubinom 
tržiďta �5amos� 200�.�. 2sim liNvidnosti� netroďNov-
ni faNtori uNljučuju pouzdanost� brzinu provedbe 
transaNcije� pristup tržiďtu� Nvalitetu vrednovanja 
cijena i informiranja o njima� transparentnost te 
anonimnost �)lecNner� 200�.� ďto je posebno važno 
Nod trJovina veliNim paNetima vrijednosniK papira. 

2sim meÑusobne NonNurencije tržiďta Napitala� 
NonNurencija jača i izmeÑu tržiďta Napitala i trži-
ďta putem ďaltera �27&�� alternativniK trJovinsNiK 
sustava �$76� i trJovanja veliNim paNetima dionica 
�)lecNner� 200�.�. &Kristiansen i .oldertsova �200�.� 
navedenim NonNurentima tržiďta Napitala dodaju 
multilateralne trJovinsNe ureÑaje i darN pools. 
3otencijalna opasnost od NonNurencije prijeti i od 
ˉnancijsNiK posredniNa �&offee� 2002.�. 9eliNe bro-
NersNe tvrtNe moJu se odlučiti na traženje atraN-
tivniK priliNa za svoje ulaJače na preNoJraničnim 
tržiďtima. 6 obzirom na to da je preNoJranično uvr-
ďtenje relativno sNupo za poduzeÉa zboJ troďNova 
uvrďtenja i prilaJodbe ˉnancijsNoJ izvjeďtavanja� 
broNersNe tvrtNe moJu pristupiti preNoJraničnim 
tržiďtima jeftinije i potencijalno učinNovitije. 7aNav 
razvoj doJaÑaja može biti povoljan i za tradicional-
ne burze Noje su izložene riziNu JubitNa toNa naloJa 
u Norist liNvidnijiK tržiďta Napitala na Nojima njiKova 
poduzeÉa radije uvrďtavaju dionice. 8mjesto razvo-
ja NonNurentsNe prednosti na području privlačenja 
uvrďtenja unapreÑivanjem standarda uvrďtenja� 
burze moJu smanjiti troďNove i time privuÉi viďe 

ˉnancijsNiK posredniNa te u Nonačnici privuÉi veÉi 
toN naloJa.

.onačno� NonNurentsNe prednosti suvremeniK� 
deuzajamniziraniK� samouvrďteniK proˉtno ori-
jentiraniK burza vrijednosniK papira proizlaze iz 
jednostavnijeJ priNupljanja sredstava� olaNďanoJ 
procesa donoďenja odluNa i moJuÉnosti poveziva-
nja s druJim tržiďtima Napitala �)lecNner� 200�.�. 
9ažan je izvor NonNurentsNe prednosti suvremeniK 
burza moJuÉnost isNoriďtavanja eNonomije obujma 
Noja proizlazi iz visoNiK ˉNsniK i nisNiK varijabilniK 
troďNova. -ednom Nad se uspostavi infrastruNturna 
i reJulativna podloJa� burze nemaju znatniK va-
rijabilniK troďNova� neovisno o broju provedeniK 
transaNcija. 'odatne Noristi od eNonomije obujma 
moJu se postiÉi povezivanjem s druJim burzama 
�)lecNner� 200�.�. 5ezultat je taNvoJ pristupa da 
burze danas praNticiraju povezivanje s druJim bur-
zama Nao NonNurentsNu strateJiju �'i Noia� 1���.�. 
&offee �2002.� naJlaďava da povezivanje s druJim 
burzama može biti motivirano željom da se� �1� 
isNljuče NonNurenti� �2� sinerJijsNi poveÉa uNupna 
tržiďna Napitalizacija naNon povezivanja na razinu 
veÉu od zbroja tržiďniK Napitalizacija pojedinačniK 
tržiďta prije povezivanja� ��� postiJne operacijsNa 
učinNovitost� bilo smanjenjem troďNova ili pojed-
nostavnjenjem procedura povezaniK s NlirinJom 
i namirom� ��� privuNu nova uvrďtenja na temelju 
unaprijeÑene reputacije. 

.onNurencija izmeÑu burza usNo je povezana s 
reJulacijom. 'va su potpuno različita pristupa u 
literaturi povezana sa sKvaÉanjem veze izmeÑu 
reJulacije i NonNurencije. 3rvi pristup smatra da 
Ée meÑutržiďna NonNurencija olaNďati željenu re-
Julatornu arbitražu na način da Ée izdavateljima 
omoJuÉiti izbjeJavanje neučinNovitiK i zastarjeliK 
zaNona �5omano� 1���.�. Ďtoviďe� )lecNner �200�.�� 
uz Jlobalizaciju i teKnoloJiju� izdvaja dereJulaciju 
Nao važan poticaj NonNurenciji iz oNruženja s ar-
Jumentom da su u posljednje vrijeme reJulatorni 
sustavi diljem svijeta doživjeli mnoJobrojne mo-
diˉNacije u svrKu prilaJodbe rastuÉoj NonNurenciji 
tržiďta Napitala. 'ruJi pristup smatra da Ée NonNu-
rencija izmeÑu tržiďta dovesti do utrNe do vrKa. 'ru-
Jim riječima� poduzeÉa Ée Jravitirati onim tržiďtima 
Noja imaju najviďe reJulatorne standarde �+uddart 
i suradnici� 1���.�. 



64
Notitia - časopis za održivi razvoj | prosinac 2015. | broj 1. 
Notitia - journal for sustainable development | december 2015 | number 1 

Barbić� T.

6uvremeni aspeNti tržiďta Napitala

�. 5eJulatorni aspeNti tržiďta 
Napitala
�.1. 5eJulacija poslovanja
,26&22 �200�.� deˉnira zadatNe� ciljeve� atribute i 
domet reJulacije pod pretpostavNom da reJulaci-
ja ima zadataN olaNďati proces formiranja Napitala 
i eNonomsNi rast� pri čemu se ističu njezina tri os-
novna cilja� �1� zaďtita ulaJača� �2� osiJuravanje po-
ďteniK� učinNovitiK i transparentniK tržiďta Napitala 
te ��� smanjenje sistematsNoJ riziNa �,26&2� 200�.�. 
3rema teritorijalnom pristupu reJulaciji tržiďta Na-
pitala svaNa nacionalna reJulatorna aJencija uživa 
monopolsNu poziciju po osnovi odabira reJulacije 
Noju Ée postaviti unutar vlastite jurisdiNcije �7unJ� 
2002.�. ,zdavatelji vrijednosniK papira i ulaJači 
Noji žele obaviti burzovnu transaNciju neizbježno 
su obvezani nacionalnim zaNonima o vrijednosnim 
papirima jurisdiNcije unutar Noje su odlučili obaviti 
transaNciju. 6pomenuti teritorijalno odreÑeni oda-
bir reJulatornoJ režima nije nužno optimalan za 
stranNe Noje sudjeluju u transaNciji. Naime� reJula-
torni monopolisti nisu u poziciji ponuditi optimalnu 
reJulaciju jer nemaju dovoljno poticaja te raspola-
žu s nedovoljnim informacijama �5omano� 2001.�. 
7unJ �2002.� predlaže da se navedeni problem rije-
ďi modiˉNacijom sustava na način da se izdavatelju 
vrijednosniK papira dopusti odabir reJulatornoJ 
režima. Na taj način naruďavaju se reJulatorni mo-
nopoli zasnovani na teritorijalnom reJulatornom 
principu. 6 druJe strane� taNav pristup potaNnuo bi 
NonNurenciju izmeÑu reJulatora te bi iK naJnao na 
prilaJodbu reJulative potrebama stranaNa u tran-
saNcijsNoj aNtivnosti. 

3ristup izbora izdavatelja predložili su u 6$'-u 
mnoJi stručnjaci �5omano� 2001.� 7unJ� 2002.�� a 
NaraNterističan je po tome ďto tretira reJulativu 
Nao proizvod Noji je prilaJoÑen potrebama potro-
ďača Nao rezultat NonNurencije izmeÑu snabdjevača. 
'aNle� NonNurencija izmeÑu nacionalniK reJulatora 
tržiďta Napitala na Nraju rezultira učinNovitijom re-
Julativom. 

7unJ �2002.� ističe da je u pozadini želje za Kar-
monizacijom reJulative zapravo straK nacionalniK 
reJulatora od JubitNa mjerodavnosti zboJ osipanja 

ulaJača s obzirom na to da se objeNti reJulacije 
oNreÉu jurisdiNcijama Noje nisu prestroJo reJulira-
ne. ,zbor izdavatelja doNida potencijalne NonˊiNte s 
obzirom na to da ostavlja reJulatorni oNvir na izbor 
poduzeÉima. .aNo izbor poduzeÉa vrijedi na Jlobal-
noj razini� potencijalni izvori NonˊiNata iďčezavaju 
te izbor izdavatelja vodi učinNovitoj reJulaciji na 
Jlobalnoj razini �&Koi i *uzman� 2001.�. 7aj pristup 
ďtiti dioničare dvojaNo. 3onajprije nalaže poduzeÉu 
izdavatelju da nedvosmisleno izvijesti ulaJače o 
odabranom reJulatornom pristupu. 'ruJo� odabra-
ni režim može biti promijenjen samo uz odobrenje 
dioničara �5omano� 2001.�.

5azličiti pristupi reJulaciji i nadzoru tržiďta Napitala 
priNazani su u tablici �. 'oN su europsNe burze u 
pravilu reJulirane i nadzirane od posebnoJ javnoJ 
reJulacijsNoJ tijela� ostale burze uJlavnom provode 
različite stupnjeve samoreJulacije. 7ržiďte Napitala 
Noje djeluje Nao samoreJulacijsNa orJanizacija 
odJovorno je za reJuliranje aNtivnosti na vlastitoj 
trJovinsNoj platformi i za objavu pravila Noja pro-
pisuju način obavljanja tiK aNtivnosti. Ìinjenica da 
burze nadziru subjeNte Noji su njezini izvori priKoda 
izvor je potencijalniK suNoba poput suNoba izme-
Ñu poslovanja i reJulacije� ˉnanciranja reJulacije� 
inteJriteta reJulatornoJ procesa i suNoba vlasniď-
tva i upravljanja �&arson� 2011.�. 6uvremene burze 
proˉtno su orijentirana dioničNa druďtva od NojiK 
je nerazumno očeNivati da učinNovito nadJledaju i 
reJuliraju vlastite Nlijente. 7aj tip suNoba� nastao iz 
promjene oNruženja i prirode tržiďta Napitala� može 
se rijeďiti odvajanjem reJulatorniK aNtivnosti od aN-
tivnosti burze i prenoďenjem na posebno tijelo Noje 
nije interesno povezano s Nlijentima burze.

3remda je model samoreJulacije dominantan� va-
lja naJlasiti da veÉina svjetsNiK burza namjerava 
slijediti europsNi model NaNo bi rijeďile navedene 
probleme sa suNobima interesa. 0eÑutim� samore-
JulacijsNe burze obično pružaju otpor opisanom ra-
zvoju doJaÑaja� nastojeÉi zadržati reJulatornu funN-
ciju te uvodeÉi mnoďtvo meKanizama za rjeďavanje 
suNoba interesa �&Kristiansen i .oldertsova� 200�.�. 
2sim prebacivanja reJulatorne i nadzorne zadaÉe 
na državno tijelo� suNobi interesa Noji proizlaze iz 
samoreJulacije burza moJu se rijeďiti formiranjem 

2  ,26&2 je Nratica za meÑunarodnu orJanizaciju Nomisija vrijednosniK papira Noja oNuplja nacionalna re-
Julatorna tijela tržiďta Napitala.



65
Notitia - časopis za održivi razvoj | prosinac 2015. | broj 1. 

Notitia - journal for sustainable development | december 2015 | number 1 

Barbić� T.

6uvremeni aspeNti tržiďta Napitala

zasebnoJ tijela za nadzor reJulacijsNiK aNtivnosti� 
odvajanjem orJanizacijsNiK struNtura za poslovne i 
reJulatorne aNtivnosti te Nreiranjem pravila i proce-
dura za rjeďavanje suNoba.

8 sNladu s navedenim� temeljni aNtualni trendovi 
u području reJulacije svode se na� �1� smanjenje 
suNoba izmeÑu različitiK interesa Noji proizlaze 
iz samoreJulacije� �2� pozicioniranje burza prema 
foNusiranju na razvoj proizvoda i tržiďta i vlastitu 
NonNurentnost� ��� podupiranje NonNurencije izme-
Ñu tržiďta� ��� Nretanje prema javnim reJulatorima 
s proďirenim područjem jurisdiNcije i moÉi te �5� 
postavljanje veÉiK i NonzistentnijiK standarda reJu-
lacije �&arson� 2011.�. 

'euzajamizirane i samouvrďtene burze intenzivno 
se meÑusobno povezuju zboJ oďtre meÑusobne 
NonNurencije te najezde alternativniK platformi 
trJovanja. 7rend povezivanja i spajanja tržiďta Na-
pitala taNoÑer utječe na modiˉNaciju reJulatorniK i 
nadzorniK funNcija. 6Kammo �200�.� predlaže reJu-
latorni oNvir za preNooceansNa tržiďta Napitala� a 'e 
+aan i suradnici �200�.� obraÑuju europsNa ̄ nancij-
sNa tržiďta i institucije. 5eJulativa tržiďta Napitala na 
području (uropsNe unije posebno je važno pitanje� s 
obzirom na to da iK usmjeruje prema jedinstvenom 
tržiďtu �)erran� 200�.� /anJevoort� 2005.�. ,stodobno� 
rastuÉa Nonsolidacija tržiďta Napitala nije popraÉe-
na Nonsolidacijom ˉnancijsNiK institucija na razini 
(uropsNe unije� poJlavito zboJ zapreNa učinNovito-
sti Noje otežavaju otvaranje i djelovanje poduzeÉa 
u druJoj zemlji te razliNa u jeziNu� Nulturi� valuti� 
reJulatornim struNturama po pojedinim tržiďtima i 
postojanja implicitniK ili eNsplicitniK pravila protiv 

strane NonNurencije �%erJer i suradnici� 2000.�. 

,ntenzivna NonNurencija izmeÑu tržiďta Napitala� uz 
odsutnost minimalniK standarda postavljeniK od 
strane reJulatora� dovodi u pitanje sposobnost trži-
ďta Napitala da unaprijede Norporativno upravljanje 
uvrďteniK poduzeÉa. 0otivacija burze za izJradnju 
i održavanje visoNiK reJulatorniK standarda može 
biti oslabljena u procesu odlučivanja izmeÑu za-
državanja uvrďteniK poduzeÉa ili njiKova JubitNa 
u Norist NonNurencije �&Kristiansen i .oldertsova� 
200�.�. Navedeni riziN može biti dodatno poJorďan 
pritiscima prema maNsimalizaciji proˉta od strane 
dioničara burze. ,zazov je za Norporativno uprav-
ljanje i trend povezivanja burza. NeNe od moJuÉiK 
opasnosti jesu� �a� prisilna Karmonizacija standarda 
NorporativnoJ upravljanja izmeÑu poduzeÉa Noja 
su uvrďtena na viďe burza� �b� nametanje pravila 
burze Nupca� �c� reJulacija platformi u vlasniďtvu 
inozemniK ulaJača te �d� adresiranje mjerodavno-
sti u slučaju straniK izdavatelja vrijednosniK papira 
na domaÉim tržiďtima �&Kristiansen i .oldertsova� 
200�.�.

�.2. 5edeˉniranje uloJe ˉnancijsNiK posred-
niNa
8laJači sudjeluju na tržiďtima Napitala neizravno� 
putem ˉnancijsNiK posredniNa. )inancijsNi posred-
niN je institucija Noja ulaže u vrijednosne papire u 
ime ulaJača pritom dijeleÉi riziN transaNcije s njima 
�$llen i *ale� 2000.�. )inancijsNi posrednici postoje 
NaNo bi posudili novac od zajmodavaca i pozajmi-
li zajmoprimcima uz povoljnije uvjete neJo ďto bi 
oni izravno doJovorili �0oraZsNi� 200�.�. 'oN se 

Tip regulacije Opis Primjeri

'ržavni model
• -avno tijelo obavlja veÉinu reJulator-

niK funNcija. 
• 2Jraničena uloJa burza.

9eÉina europsNiK tržiďta Napitala

2Jraničena reJulacija

• -avno tijelo primarni je reJulator.
• %urze obavljaju odreÑene reJulatorne 

funNcije povezane s djelovanjem tržiďta 
�npr. nadzor i uvrďtavanje dionica�.

6$' �N<6(� ,6(�� +onJ .onJ� 6inJapur

6nažna samoreJulacija

• -avno tijelo primarni je reJulator.
• %urze obavljaju eNstenzivnu reJulator-

nu funNciju �uz djelovanje tržiďta reJuli-
raju i ponaďanje sudioniNa na tržiďtu�.

-apan� 0alezija� $ustralija

Nezavisna samoreJ. orJanizacija
• -avno tijelo primarni je reJulator.
• %urze obavljaju eNstenzivnu reJulator-

nu funNciju.

.anada �,,52&�� 6$' �),N5$�� -apan 
�-6'$�

Tablica 3. 5azličiti pristupi reJulaciji tržiďta Napitala

Izvor: &arson �2011.�.
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tradicionalna uloJa posredniNa uJlavnom odno-
sila na smanjenje tržiďniK nesavrďenosti u obliNu 
transaNcijsNiK troďNova i asimetričniK informacija� 
njiKova se uloJa pod utjecajem suvremeniK potica-
ja iz oNruženja� s posebnim naJlasNom na napretNu 
teKnoloJije� znatno promijenila. Novije teorije o 
ˉnancijsNom posredovanju �$llen i *ale� 2000.� idu 
u smjeru preuzimanja upravljanja riziNom od strane 
ˉnancijsNiK posredniNa izmeÑu ďtediďa i ulaJača 
i tržiďta Napitala. 'ruJa je važna funNcija posred-
niNa olaNďati ulaJačima pristup tržiďtu Napitala. 
)inancijsNi posrednici moJu znatno smanjiti izlo-
ženost svojiK Nlijenata �ulaJača na tržiďtu Napitala� 
potencijalnim rizicima� dijeleÉi iK izmeÑu veliNoJ 
broja ulaJača te posljedično postižuÉi primjerenu 
diversiˉNaciju zaKvaljujuÉi znatnim raspoloživim 
resursima �0isKNin i (aNins� 200�.�. Na opisani na-
čin posrednici pretvaraju rizična sredstva u siJur-
nija u Norist ulaJača. 7ransformacija riziNa stvara 
Noristi i za same posredniNe s obzirom na to da oni 
ostvaruju proˉt na razlici izmeÑu stvarniK prinosa i 
njiKoviK uplata.

8loJa posredniNa u olaNďavanju pristupa tržiďtu 
Napitala povezana je s NritiNom tradicionalne teo-
rije Noja tvrdi da posrednici ne dodaju vrijednost u 
procesu transaNcije s obzirom na to da postoji pot-
puno sudjelovanje ulaJača na tržiďtu Napitala. $llen 
i 6antomero �1���.� poNazuju da u praNsi pretpo-
stavNa o potpunom sudjelovanju ulaJača na tržiďtu 
Napitala ne opstaje� buduÉi da tipična NuÉanstva 
drže teN neNoliNo dionica i sudjeluju na oJraniče-
nom broju tržiďta Napitala. .aNo bi bio aNtivan na tr-
žiďtu Napitala� ulaJač mora uložiti vrijeme i napor u 
stjecanje znanja o načinu funNcioniranja tržiďta Na-
pitala te u pribavljanje informacija o svojim ulaJa-
njima Noja pritom valja i svaNodnevno nadJledati. 8 
tom slučaju ˉnancijsNi posrednici ulaJačima moJu 
olaNďati pristup tržiďtima Napitala te pritom znatno 
smanjiti troďNove sudjelovanja na njima. 

8natoč NonNurenciji u naNnadama i rasponu izmeÑu 
tražene i ponuÑene cijene� posrednicima je privlač-
nije tržiďte Napitala s viďe posredniNa zboJ veÉe 
liNvidnosti taNviK tržiďta �'i Noia� 1���.�. 'aNle� su-
vremene burze meÑusobno se natječu u privlačenju 
posredniNa u vlastite sustave trJovanja jer to osi-
Jurava veÉu liNvidnost� viďe transaNcija i veÉu bazu 
Nlijenata. Ďtoviďe� suvremeni ˉnancijsNi posrednici 
moJu se pojaviti Nao NonNurencija tradicionalnim 

burzama �&offee� 2002.�� Nao ďto je pretKodno ista-
Nnuto.  

8 procesu trJovanja posrednici imaju važnu ulo-
Ju posebno u slučaju nedostatNa zainteresiraniK 
Nupaca i prodavača. $No doÑe do istodobnoJ spa-
rivanja Nupaca i prodavača na tržiďtu� postavlja 
se pitanje nužnosti usluJe posredovanja. 8 tom 
slučaju posrednicima se imputira posNupljenje 
i usporavanje dinamiNe provedbe trJovinsNe 
transaNcije. ÌaN i u slučaju da posrednici uspi-
ju jednaNom brzinom provesti transaNciju� ne-
sumnjivo proďiruju raspon ponuÑene i tražene 
cijene �6Neet� 200�.�. 8 tom NonteNstu pojavlju-
je se moJuÉnost tzv. internalizacije trJovanja 
vrijednosnim papirima. ,nternalizacija je pojam 
Noji obuKvaÉa usluJe trJovanja Noje izbjeJavaju 
burze i alternativne sustave trJovanja� omoJuÉu-
juÉi pružateljima investicijsNiK usluJa da snab-
dijevaju svoje Nlijente vrijednosnim papirima 
uvrďtenim na burzu s vlastitoJ računa� pritom 
izbjeJavajuÉi posredovanje burze ili alternativ-
noJ sustava trJovanja. 'oN je Nod trJovanja na 
burzama ponuÑena cijena odlučujuÉi čimbeniN� u 
slučaju internalizacije� osim cijene uzimaju se u 
obzir neNi druJi čimbenici. 9alja naJlasiti da je 
pojava internalizacije potpuno nova te postoji 
ozbiljan deficit istraživanja na tu temu. Ďtoviďe� 
reJulatori teN poNuďavaju procijeniti njezine po-
tencijalne Noristi i nedostatNe. 8 jednoj od rijet-
NiK NnjiJa Noje se bave spomenutom tematiNom� 
6Neete �200�.� procjenjuje da su uvjeti u Nojima 
Ée internalizacija biti moJuÉa Nljučni za buduÉi 
smjer razvoja europsNiK financijsNiK tržiďta.                                                                                                                                    

�. =aNljučaN
2vaj rad sistematizira suvremene izazove Noji dola-
ze iz Jlobalne oNoline tržiďta Napitala� a odnose se 
na dereJulaciju� transformaciju vlasniďtva� rastuÉu 
NonNurenciju� internalizaciju te redeˉniranje uloJe 
ˉnancijsNiK posredniNa na suvremenim tržiďtima 
Napitala. *lobalizacija je smanjila zapreNe priljevu 
stranoJ Napitala� poJlavito tradicionalne restriNcije 
prema ulaJanjima u domaÉe vrijednosne papire. 8z 
učinNe deuzajamnizacije i samouvrďtenja� strelovit 
napredaN teKnoloJije i stvaranje inovativniK teK-
noloďNiK podloJa trJovanju spadaju meÑu Nljučne 
promjene tržiďta Napitala. 7eKnoloJija je stvorila 
podloJu za trenutačni tijeN informacija� omoJuÉu-
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juÉi eleNtroničNim tržiďtima Napitala povezivanje 
ˉnancijsNiK posredniNa i sudioniNa na tržiďtima 
diljem svijeta u Nontinuirani proces trJovanja. 
.onNurencija izmeÑu burza postala je intenzivnija 
u području burzovniK aNtivnosti� uNljučujuÉi trJo-
vanje� uvrďtavanje i namiru. Nadalje� doseJ NonNu-
rencije se proďirio s nacionalnoJ na meÑunarodno 
tržiďte. 'oN su tradicionalne burze bile usmjerene 
na privlačenje domaÉiK izdavatelja� suvremene bur-
ze nastoje privuÉi veliNa meÑunarodna poduzeÉa. 
=ato je doďlo do istodobne NonNurentsNe borbe za 
domaÉa i inozemna uvrďtenja. 2sim deuzajamni-
zacijom� napretNom teKnoloJije te posljedičnim 
izlaJanjem Jlobalnoj NonNurenciji� monopolsNa 
pozicija burza uJrožena je dereJulacijom i samo-
reJulacijom. 3oljuljan je tradicionalni poJled na 
burze Nao monopoliste. Nacionalna reJulacija bila 
je važan izvor monopolsNe moÉi tržiďta Napitala. 
5eJulatorne razliNe joď uvijeN pružaju moJuÉnost 

izbjeJavanja centralizacije liNvidnosti u malom 
broju veliNiK ˉnancijsNiK centara� s obzirom na to 
da na tržiďtima u različitim jurisdiNcijama vrijede 
različiti zaNonsNi oNviri i zaKtjevi. 6istematizacijom 
suvremeniK izazova iz oNruženja i odliNa tržiďta 
Napitala prevladan je nedostataN u domaÉoj litera-
turi o navedenim istraživanjima. 9alja naJlasiti da 
su navedeni poticaji iz oNruženja svjetsNiK tržiďta 
Napitala Nljučni za orijentaciju suvremeniK tržiďta 
Napitala prema meÑusobnom preNoJraničnom po-
vezivanju. 7aNoÑer� napredaN teKnoloJije popraÉen 
dereJulacijom rezultirao je olaNďanim osnivanjem 
noviK burza te poduzeÉa druJačijiK orJanizacijsNiK 
struNtura Noja NonNuriraju burzovnim aNtivnostima. 
8 tom NonteNstu u buduÉim istraživanjima valjalo 
bi utvrditi utjecaj navedeniK izazova iz oNruženja na 
rastuÉi trend povezivanja i spajanja tržiďta Napitala 
i buduÉu uloJu tržiďta Napitala u Jospodarstvu.
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