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ažeta
vaj rad sistematizira suvremene promjene iz o ruženja trži ta apitala. ilj je rada pre ledno pri azati 

teorijs a i empirijs a istraživanja oja obra uju promjene vlasni tva i deuzajamnizaciju burza  ontinuirane 
te nolo e inovacije  inicijative za promjenu i u lanjanje re ulacije te rast on urencije.  radu se primje-
njuju dedu tivno lo ič a metoda te metode ompilacije  sinteze i lasi acije. naliza relevantni  istraži-
vanja po azala je da je transformacija vlasnič e stru ture jedan od ljučni  po retača promjena  s obzirom 
na to da su se burze od monopola pretvorile u on urentna poduze a. e nolo e inovacije promijenile su 
tr ovins e platforme burza i omo u ile prevladavanje eo rafs i  udaljenosti  ola ale me usobnu o-
muni aciju trži ta apitala te izrazito smanjile transa cijs e tro ove  to je pota nulo razvoj on urencije. 
oticaj razvoju on urencije pripisuje se i dere ulaciji  samore ulaciji i  u slučaju trži ta apitala zemalja 

članica urops e unije  armonizaciji re ulacije. ezultati istraživanja po azuju da su navedeni poticaji iz 
o oline svjets i  trži ta apitala pota nuli promjene na trži tima apitala te utjecali na nji ovu orijentaciju 
prema me usobnom pre o raničnom povezivanju.

Ključne riječi: trži ta apitala  deuzajamnizacija  on urencija  re ulacija

JEL klasifikacija: G15

bstract
is paper summarizes modern aspects of t e capital mar et environment. e aim is to provide an e -

tensive overvie  of t eoretical and empirical studies ic  anal se c an es in t e o ners ip and de-
mutualisation of stoc  e c an es  on oin  tec nolo ical innovations  initiatives for c an in  and elim-
inatin  re ulation  and increase in competition. or t is purpose  t e aut or emplo s deductive-lo ical 
met odolo  compilation  s nt esis and classi cation. n anal sis of t e relevant researc  s o ed t at 
transformation of o ners ip as one of t e e  drivers of t e capital mar et environment  c an in  
stoc  mar ets from monopolies to competitive companies. ec nolo ical innovations c an ed trad-
in  platforms and overcame eo rap ical distances  eased communication and cut transaction costs  

ic   encoura ed t e development of competition overall. ompetitive forces ave also been spurred 
b  c an es in re ulation  in particular b  dere ulation  self-re ulation and  in t e case of  capital 
mar ets  armonisation of re ulation. e results of t e researc  s o ed t at t ese modern aspects of 
capital mar ets ave led to si ni cant c an es in t e industr  and directed capital mar ets to ards 
overseas mer ers and cooperation.
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uvremeni aspe ti trži ta apitala

1. vod
rži ta apitala posebni su pravni subje ti oji nude 

uslu e uvr tenja vrijednosni  papira i tr ovanja nji-
ma pritom opslužuju i dvije s upine lijenata  po-
duze a oja su uvr tena na trži te apitala i posred-
ni e u procesu tr ovanja. radicionalne burze bile 
su or anizirane ao javni subje ti europs e burze  
ili ao privatne stru ture dubo o re ulirane javnim 
pravilima an losa sons e burze .  oba slučaja 
tr ovanje je bilo e s luzivno pravo o raničeno  
broja članova oji su zauzvrat pla ali članarine. Na-
ime  tr ovanje na ta vim trži tima bilo je za ti eno 
popratnom re ulacijom to je u pravilu dovodilo 
do stvaranja re ionalni  ili nacionalni  monopola. 

onopols a pozicija na trži tu bila je posebno izra-
žena od tradicionalni  azijs i  i europs i  trži ta 
apitala zbo  posebnosti prirode nji ove temeljne 

a tivnosti oja je poprilično nali ovala javnom 
dobru i Noia  1 . . odatno obja njenje mo-
nopols e pozicije burze valja prona i u činjenici da 
su članovi burze  oji su istodobno i njezini vlasnici  
djelovali ao posrednici u burzovnim transa cijama 
ostvaruju i na taj način monopols e prinose o-
mo itz i teil  1 . . tovi e  iron  1 .  ističe 
da je nepro tna uzajamna or anizacija burze jam-
čila zadržavanje monopols i  mo i i is ori tavanje 
monopols i  renta. stodobno menadžment ta vo  
poduze a nije imao za cilj ma simalizirati vrijed-
nost poduze a i Noia  1 . . 

a o je temeljna ideja trži ta apitala ostala ista  
valja na lasiti da se poslovna o olina u ojoj dje-
luju trži ta apitala znatno promijenila u ne oli o 
posljednji  desetlje a.  s ladu s tim teorijs a i 
empirijs a istraživanja trži ta apitala u lavnom su 
se usmjerila prema suvremenim aspe tima trži ta 
apitala oja i  potiču na promjene. uvremeni iza-

zovi iz poslovne o oline obu va aju lobalizaciju i 
inte raciju trži ta apitala  ontinuirane te nolo e 
inovacije  inicijative za u lanjanje re ulacije te rast 
on urencije asan i c miedel  200 . .  ovom 

radu izdvojeni su promjena stru ture vlasni tva  
te nolo e promjene  rast on urencije  re ulator-
ne promjene i rastu a inte racija ao ljučni čim-
benici oji su pota nuli pre ooceans a i europs a 
povezivanja trži ta apitala. 

ransformacijom vlasnič e stru ture europs e 
burze pretvorile su se od monopola u on urentna 
poduze a i Noia  1 . . Napreda  u informacij-

s oj i tele omuni acijs oj te nolo iji znatno je 
promijenio tr ovins e platforme burza zbo  poja-
ve daljins o  članstva  ele tronič e nji e nalo a  
alternativni  tr ovins i  sustava te internalizacije 
nalo a od strane nancijs i  posredni a. e no-
lo e inovacije omo u ile su trži tima apitala 
prevladavanje eo rafs i  udaljenosti i ola ale 
omuni aciju te izrazito smanjile transa cijs e 

tro ove. sim prelas a s nepro tni  or anizacija 
na dionič a dru tva i te nolo i  inovacija  ovaj rad 
adresirat e i razvoj on urencije na ne ada njem 

otovo monopols om trži tu  oja se javlja ao lo-
ična posljedica pro tne orijentacije suvremeni  

trži ta apitala. z vlasni tvo  obra uju se i ostali 
poticaji on urenciji te me anizmi oji omo u u-
ju trži tima apitala on urents u borbu. astom 
on urencije pojavljuju se i novi on urenti na 

trži tu oji su u poziciji preuzeti poslovanje tradi-
cionalni  trži ta apitala poput automats i  susta-
va tr ovanja  tr ovanja veli im pa etima dionica  
ele tronič e omuni acijs e mreže  multilateralne 
jedinice tr ovanja i slično.  onte stu pojave novi  
on urenata raspravlja se o ompetitivnoj predno-

sti trži ta apitala u novom trži nom o ruženju. 
odatni su izvor on urencije i posrednici čija se 

tradicionalna ulo a rede nira.

olazi do internalizacije oja nancijs im posred-
nicima omo u uje da izravno udovolje za tjevima 
svoji  lijenata  izbje avaju i pritom trži ta api-
tala i spomenute suvremene automats e modele 
tr ovanja. oticaj razvoju on urencije me u burza-
ma sva a o se pripisuje dere ulaciji  samore ulaciji 
i  u slučaju trži ta apitala zemalja članica urops e 
unije  armonizaciji re ulacije. Ne a od trži ta api-
tala dobila su mo u nost samore ulacije jer su se 
javna nadzorna tijela smatrala prepre om rastu oj 
on urenciji bo- ttone i suradnici  2000. . rži-
ta apitala na području urops e unije izložena su 
armonizaciji re ulacije  oja u onačnici dovodi u 

pitanje opstana  mali  burza jer se nji ovo djelo-
vanje temelji na potpuno dru ačijem re ulatornom 
principu oji je upravo zbo  jedinstvenosti jamčio 
opstana  burze na vlastitom trži tu e midt i an 

ietber en  2002. . 

rili om obrade relevantni  teorijs i  i empirijs i  
spoznaja o suvremenim obilježjima trži ta apitala 
primjenjuju se dedu tivno lo ič a metoda te me-
tode ompilacije  analize i sinteze.  sistematizaciji 
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suvremeni  aspe ata trži ta apitala primjenjuju 
se metode lasi acije  eneralizacije i des ripcije. 

alja na lasiti da navedene suvremene promjene 
iz o ruženja trži ta apitala utječu na ula ače  po-
sredni e i tr ovins e platforme burza  ali i na bu-
du i smjer razvoja trži ta apitala. etaljni aspe ti 
utjecaja promjene stru ture vlasni tva  porasta 
on urencije  napret a te nolo ije  posljedično  

rede niranja ulo e nancijs i  posredni a i pro-
mjene re ulacije poslovanja opisani su u nastav u 
te sta. romjene vlasni tva  te nolo e promjene i 
rast on urencije obra eni su u zasebnom po lav-
lju oje analizira promjene poslovni  aspe ata trži-
ta apitala.  nastav u su analizirani re ulatorni 

aspe ti suvremeni  trži ta apitala te su navedena 
za ljučna razmatranja. 

2. romjene poslovni  aspe ata 
burza
2.1. romjene vlasni tva

azli a izme u burze i ostali  poduze a proizlazi iz 
otežane de nicije industrije ojoj burze pripadaju  
ali i nji ovi  ciljani  trži ta  to u onačnici vodi 
do različite stru ture vlasni tva i Noia  1 . . 

 slučaju burza mo u e je da su ne i od lijenata 
ujedno i dio vlasnič e stru ture to je us o poveza-
no s činjenicom da su burze u državnom vlasni tvu 
ili vlasni tvu članova od počet a 1 0-i  masovno 
pretvarane u pro tno orijentirane burze čije su dio-
nice nerijet o uvr tene na trži ta apitala. 

euzajamnizacija je termin ojim se u relevantnoj 
literaturi opisuje proces transformacije vlasni tva 
burza. očnije  tim terminom označava se pretvorba 
poduze a u uzajamnom vlasni tvu male privile i-
rane s upine članova u dionič o dru tvo. lanovi 
bro eri i ili dileri  uzajamno  nepro tno  dru tva 

s mjestima na burzi istodobno su i vlasnici s lasač-
im pravima oja proizlaze iz vlasni tva. uprotno  

deuzajamnizirana burza je poduze e u vlasni tvu 
svoji  dioničara  čime se odvaja pravo tr ovanja od 
vlasni tva ar al  2002. . euzajamnizirane bur-
ze imaju mo u nost ostati u privatnom vlasni tvu 
ili uvrstiti vlastite dionice na burzu i u loniti sve 
restri cije. 

roces izlas a na burzu amos 200 .  naziva sa-
mouvr tenjem.  procesom deuzajamnizacije prva 
je započela burza u toc olmu 1 . odine  a 

slijedile su je burze u elsin iju 1 5.  open-
a enu 1 .  te 1 . odine burza u mster-

damu ar al  2002. .  ne im slučajevima de-
uzajamnizirane burze poduzele su sljede i ora  
uvr tavaju i vlastite dionice na burzu. ondons a 
burza pretvorena je u pro tno dionič o dru tvo 
u 2000. odini  a 20. srpnja idu e odine uvrstila 
je dionice na burzu. inami a deuzajamnizacije 
i uvr tenja na burzu ostali  važniji  europs i  i 
svjets i  burza pri azana je u tablici 1. alja primi-
jetiti da je N  proveo deuzajamnizaciju u ožuj u 
200 . odine pod pritis om doma i  on urenata 
primjerice  N  i utomats i sustavi tr ovanja 
ojima je ecurities c an e ommission -  

znatno ola ao pristup tradicionalnim burzovnim 
poslovima promjenom re ulative 1 . odine  
vidi  amos  200 .  oji su se upustili u promjenu 
vlasnič e stru ture.  prosincu 2005. vi e od 55 
članova N -a odobrilo je predloženo spajanje 
burze s rc ipela o oldin s ele tronič a burza 
s uvr tenim dionicama . bje burze postale su 
podružnice N  rupe amos  200 . . a le  
porast lobalne on urencije pota nuo je burze na 
usvajanje pristupa sličnije  poduzetnič om to je 
rezultiralo nji ovom deuzajamnizacijom ar al  
2002. . 

erifso  200 .  ističe da je samouvr tenje rje enje 
problema različiti  interesa izme u malo  broja 
veli i  posredni a i veli o  broja mali  lo alni  
bro era. eli i vlasnici u uvr tenju dionica na burzu 
vide mo u nost pove anja vrijednosti burze  ali i 
odbacivanja mali  članova oji nisu voljni podnijeti 
tro ove restru turiranja. on i ti mo u proiza i iz 
otpora mali  članova prema te nolo im inovacija-
ma omo itz i teil  1 . .  svojim istraživanji-
ma art i oore 1 .  te bo- ttone i suradnici 
2000.  navode mno obrojne primjere u ojima 

su reforme američ i  i europs i  burza spriječene 
zbo  nesla anja nji ovi  članova.

sim spomenuti  razlo a  literatura prepoznaje tri 
lavne sile u pozadini deuzajamnizacije i samo-

uvr tenja burza u rastu on urencije  te nolo om 
napret u i promjenama u ovorni  veza izme u uvr-
teni  poduze a i burza omo itz i tell  1 .  
amos  200 .  erifso  200 .  ar al  2002.  

200 . . e nolo ija je pota nula on urenciju izme-
u burza u lanjaju i eo rafs e ranice i monopole 

ace  i ara  1 .  te smanjuju i ulo u nancij-
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s i  posredni a llen i suradnici  2002. . 

teil 2002.  ta o er ističe ljučnu ulo u rasta on-
urencije i internacionalizacije vlasni tva u procesu 

promjene stru ture vlasni tva burza. iso a razina 
izravne on urencije me u burzama vlasnicima 
otežava za titu nji ovi  posrednič i  prava zbo  
če a oni po azuju ve e zanimanje za reforme u 
upravljanju i za vanjs o vlasni tvo. Nasuprot tomu 
internacionalizacija vlasni tva smanjuje udio i utje-
caj doma i  posredni a  a veli e multinacionalne 
ban e oje su članovi mno obrojni  burza nemaju 
motive za obranu uzajamne stru ture. 

euzajamnizacija nudi ve u e sibilnost od ovora 
na brze promjene iz poslovno  o ruženja te stvara 
preduvjete za ma simalizaciju vrijednosti burze za 
svoje vlasni e. urze mo u ostvariti oristi zbo  
mo u nosti ulas a na trži te na način neprimjeren 
uzajamnim dru tvima te se mo u upu tati u po-
slovne ombinacije s dru im dionič im dru tvima. 
a oče ivati je da burza s dioničars im vlasni tvom 

slijedi strate ije oje pove avaju pro tabilnost po-
ve anjem to a nalo a na trži tu. ee 2002.  ističe 

da ne e burze nude subvencije stvarateljima trži ta 
a o bi i  privu le na vlastite tr ovins e platforme. 
a va inicijativa pomaže privlačenju ve e  broja 

me unarodni  posredni a i institucionalni  inve-
stitora na trži te te posljedično pove ava obujam 
tr ovanja  to dovodi do smanjenja raspona tražene 
i ponu ene cijene te do pove anja u upne trži ne 
valitete rnold i suradnici  1 . . pomenuti na-

preda  proizlazi iz ve e proizvodnje informacija i 
tr ovins e a tivnosti ula ača tc ere  200 . . 

euzajamnizacija se promatra ao poticaj za re-
stru turiranje burza jer otvaranje burze prema no-
vim ula ačima mijenja njezin fo us.  tom slučaju 
burze su u prilici pona ati se oportuno a da nisu 
o raničene interesima članova. art i oore 1 .  
po azali su da u slučaju suočavanja s on urenci-
jom vanjs o vlasni tvo burze postaje učin ovitije 
od uzajamno  jer članovi imaju različitije prefe-
rencije. ar al 2002.  ističe da je odlu a o de-
uzajamnizaciji zasnovana na saznanju da uzajamna 
stru tura ne može osi urati razinu e sibilnosti i 

nanciranja potrebnu za opstana  u suvremenom 

Glavna svjetska tržišta kapitala Godina deuzajamnizacije Datum uvrštenja na burzu/IPO datum
Europa
ondon 2000. 20-srp-01
urone t 2000. 10-srp-01
eutsc e oerse 2000. 5-vlj-01

 panis  c an es 2001. 1-srp-0
i  iss c an e 2002. 0-ruj-0
orsa taliana 1 . 1-lis-0

 rupa 1 . 1-sij-
slo 2001. 2 -svi-01
ellenic 1 . 2 -srp-00

Sjeverna Amerika
N 200 . -ožu-0
Nasda 2001. 1-srp-02
oronto 2000. 12-stu-02

ica o ercantile c an e 2002. -pro-02
Azija – Oceanija
o o 2001. 1-sij-201
sa a 2001. 2-tra-0
on  on  2000. 2 -srp-00
ustralija 1 . 1 -lis-
inapur 1 . 1 -stu-00
alazija 200 . 1 -ožu-05

ilipini 2001. 15-pro-0
Novi eland 200 . -srp-0

Tablica 1.  rijeme deuzajamnizacije i uvr tenja na burzu veli i  svjets i  burza

Izvor: ar al i a i a 200 .  eb-stranice burza. 
 orsa taliana spojena je s ondons om burzom.

iss c an e je spojena s  roup i ele urs roup u 200 .
o o  spojio se sa sa om  u entitet pod nazivom apan c an e roup .
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on urents om o ruženju. tovi e  tro ovi zadrža-
vanja uzajamne stru ture u suvremenom o ruženju 
znatno su ve i od oristi. c miedel 200 .  do azu-
je pozitivan utjecaj deuzajamnizacije na tro ovnu 
učin ovitost. zajamna burza bila je or anizirana 
ao mjesto tr ovanja izme u članova oji nisu bili 

optere eni tro ovnom učin ovito u oja dobiva 
na važnosti pretvaranjem burza u dionič a dru tva 

eet  200 . . 

tc ere 200 .  tvrdi da promjena stru ture vla-
sni tva nije povoljna samo za burzu samu ne o po-
zitivno utječe na valitetu u upne industrije. stiče i 
da je napreda  u poslovanju iz ledan jer menadžeri 
imaju slobodne ru e u odabiru pro tabilni  ula ač-
i  prili a  ali uz intenzivan nadzor dioničara. a-
o er ar al 2002.  oče uje da dioničari burzi 

ponude novu stru turu orporativno  upravljanja 
oja je učin ovitija u rje avanju on i ata izme u 

sudioni a trži ta. a o ne ada nji članovi nesumnji-
vo ostaju u vlasnič oj stru turi burze  za oče ivati je 
da e se deuzajamnizacijom znatan dio vlasni tva 
te mo i u procesu dono enja odlu a prebaciti na 
vanjs e dioničare. ije om du o  razdoblja pro t-
no orijentirane burze ojima upravljaju poduzetnici 
i oje nadziru pro tno orijentirani dioničari trebale 
bi postati bolje nancirane or anizacije s izraže-
nom sposobno u brzo  rea iranja na promjene. 
a valjuju i boljem nanciranju  e sibilnijem 

odlučivanju i ve oj od ovornosti prema dioničari-
ma deuzajamnizirane burze postaju on urentnije 
i transparentnije or anizacije. 

esini 200 .  je analizirala učin e deuzajamni-
zacije na primjerima triju europs i  burza  

eutsc e oerse i urone t  oje su pro le roz 
proces deuzajaminzacije 2001. odine. oristi oje 
su ostvarene na spomenutim burzama proizlaze iz 
nji ove posljedične orijentacije prema stvaranju 
vrijednosti za dioničare  pove anju izvora pri oda 
te preuzimanju vode e ulo e s ciljem is ori tavanja 
potencijalni  prednosti ta ve pozicije. straživačica 
po azuje da su burze  eutsc e oerse i u-
rone t s ciljem pove anja vrijednosti za svoje dioni-
čare u razdoblju na on 2001. odine pove ale vla-
stite pri ode te pro irile strate o poslovanje izvan 
tradicionalni  burzovni  a tivnosti poput uvr tenja 
i tr ovanja. o posebno vrijedi u slučaju eutsc e 

oerse i urone ta oji vlastite ompetitivne stra-
te ije od 2001. odine temelje na on lomerats oj 

diferencijaciji poslovanja diversi acijom procesa 
i proizvoda  i različitim verti alnim inte racijama.

tc ere i bou- ied 200 .  ispitali su fenomen 
transformacije vlasni tva od članova prema dioni-
čarima na slučaju ustrals e burze te su po azali 
da je ona nadma ila trži ni inde s te ontrolnu s u-
pinu za prinos prila o en trži nim uvjetima. očnije  
utvr eno je sužavanje raspona tražene i ponu ene 
cijene  porast li vidnosti te pobolj anje odabrani  
po azatelja li vidnosti.  edna od prednosti deuza-
jamnizacije burza jest pove ana e sibilnost burze 
u povezivanju s dru im burzama. amos 200 .  tvr-
di da se burze deuzajamniziraju a o bi se povezale 
s dru im trži tima apitala  bilo spajanjima ili stje-
canjem dru i  trži ta apitala. esini 200 .  za 
primjere navodi eutsc e oerse i urone t. urza 

eutsc e oerse odabrala je verti alna spajanja 
upuju i poduze a oja se bave poslijetr ovins im 

a tivnostima. urone t je upio  2002.  i  
2005.  te su orijentirane prema stvaranju federa-

cije burza.

2.2. e nolo e podlo e tr ovanja i inovacije
z promjenu stru ture vlasni tva važan po re-

tač suvremeni  promjena nancijs e ar ite ture 
sva a o je nezaustavljiv te nolo i napreda . o-
mo itz i teil 1 .  opisuju burze ao poduze a 
u vlasni tvu svoji  dioničara oja nude lijentima 
ula ačima i posrednicima  različite te nolo ije 

tr ovanja  od tradicionalni  par eta do ompjutori-
zirani  au cija s automats om provedbom tr ovin-
s i  transa cija. z spomenute alternative te nolo-

ije proizvode se transa cijs e uslu e oje se nude 
nji ovim potro ačima  ula ačima i posrednicima. 

pomenuti lijenti burza odabiru uslu e tr ovanja 
te s njima povezane te nolo ije  uzimaju i pritom 
u obzir implicitne i e splicitne tro ove te rizi  
neli vidnosti.  navedenoj intera ciji pona anja 
ula ača i izbora te nolo ije formiraju se cijene 
vrijednosni  papira. to a nove informacijs e te -
nolo ije utječu na izmjene to a svi  procesa na 

nancijs im trži tima  od pristupa trži tu putem 
procesa tr ovanja do zavr ni  procesa lirin a i 
namire eete  200 . .

e nolo i napreda  znatno je utjecao na prirodu 
tr ovanja. od tradicionalno  tr ovanja s bro e-
rima na par etu ula ač bi izdavao nalo  bro eru 
ili članu burze oji bi a proslijedio specijalistu 
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na par etu burze oji bi zatim proveo transa ciju. 
od ele tronič o  tr ovanja ula ač izravno izdaje 

ele tronič i nalo  a softvers a podlo a automats i 
sparuje nalo e u smjeru postizanja najbolje dostu-
pne cijene  bez intervencije specijalista i stvaratelja 
trži ta. ain 2005.  de nira ele tronič o tr ovanje 
ao automats o računalno sparivanje i provo e-

nje tr ovins i  transa cija. remda su automats e 
burze jeftinije za poslovanje te osi uravaju niže 
tro ove provedbe tr ovins e transa cije  u počeci-
ma razvit a automats i  sustava tr ovanja 1 0.  
zamjena postoje i  sustava bila je izrazito s upa.  
dru e strane  postoje i sustavi tr ovanja na par etu 
nudili su sudionicima zadovoljavaju i razinu li vid-
nosti te su se tro ovi automats o  tr ovanja tre-
bali znatno smanjiti a o bi se burze odlučile na za-
mjenu postoje e  sustava tr ovanja automats im. 

 posljednja dva desetlje a tro ovi uvo enja 
ompjutorizirano  au cijs o  trži ta znatno su se 

smanjili te su posljedično zamjenjivali tradicional-
ne podlo e tr ovanju na otovo svim svjets im 
burzama. r njolfsson i suradnici 2001.  po azali 
su da sva i dolar uložen u novu te nolo iju donosi 
burzama pet dolara trži ne vrijednosti. animljivo 
je da su najve i otpor uvo enju ele tronič i  susta-
va tr ovanja imale najve e burze N  N  

 i ran furts a burza  to se može objasniti 
činjenicom da je sustav tr ovanja s bro erima na 
par etu bio najuspje niji upravo na tim burzama 
te samim time i najtvrdo orniji ad je riječ o pro-
mjenama omo itz i teil  1 . .1 rva je burza 
oja je pre la na ele tronič o tr ovanje ona u o-

rontu. rijeme prelas a najve e burze u odabranim 
zemljama na ele tronič o tr ovanje pri azano je 
u tablici 2. naliziraju i 120 svjets i  burza ain 
2005.  je po azao da i  je vi e od osamdeset po-

sto pri vatilo ne i obli  ele tronič o  me anizma 
tr ovanja s automats om provedbom pritom pot-
puno napu taju i sustav par eta.

sim vremens e toč e prelas a na ele tronič i su-
stav tr ovanja  u istoj su tablici navedeni podaci o 
razdoblju liberalizacije pojedine zemlje jer literatu-
ra su erira da su spomenuti podaci ljučno utjecali 

na unapre enje li vidnosti i smanjenje tro ova na 
trži tima apitala e aet i arve  1 5. . asan i 
suradnici 200 .  na la avaju eo rafs e  ulturne i 
or anizacijs e razli e u implementaciji novi  ele -
tronič i  podlo a za tr ovanje. o azuju da burze u 

jevernoj merici djeluju najučin ovitije u području 
minimalizacije tro ova i ma simalizacije pro ta. 

urops e burze brže su i ambicioznije rea irale 
na uvo enje ele tronič o  tr ovanja te u nje ovoj 
primjeni u procesu povezivanja s ostalim burzama 
dionica i izvedenica c miedel  200 . .

roces automatizacije tr ovanja dodatno je pota-
nut 1 . odine u lanjanjem za ons i  barijera 

pre o raničnom ele tronič om tr ovanju unutar 
-a nvestment ervices irective  člana  15. .  

te izme u -a i -a. Na taj način privučen je ve-
li  broj strani  ula ača na doma e burze s obzirom 
na to da je tro a  ulas a znatno pao u odnosu na 
sustav tr ovanja s bro erima na par etu omo itz 
i teil  1 . . omo itz 2001.  je po azao da je 
poslovanje na par etu dva do četrdeset puta s u-
plje od  ele tronič o  poslovanja. upne u tede 
od uvo enja ele tronič o  tr ovanja procijenjene 

su na četrdeset bazni  bodova.

ain 2005.  je empirijs i po azao pozitivnu vezu 
izme u uvo enja automats o  ele tronič o  tr-

ovanja i pobolj ane li vidnosti trži ta apitala. 
i vidnost je dodatno pota nuta privlačenjem ri-

tične mase nalo a zbo  dulje  vremena tr ovanja  
mo u nosti daljins o  članstva  niži  tro ova te 
ve e transparentnosti tr ovanja. talna potreba za 
pobolj anjem li vidnosti ompjutorizacijom dovela 
je do novi  smjernica u industriji oje se odnose na 
sve intenzivnija me usobna povezivanja burza. e -
nolo e promjene izvor su izraziti  promjena oje 
su za vatile trži ta apitala  stvaraju i temelje za 
suvremeno ele tronič o tr ovanje i sustave lirin-

a i namire oji se primjenjuju na trži tima apitala 
asan i suradnici  200 . . eete 200 .  ao ljuč-

ne te nolo e inovacije izdvaja infrastru turne 
inovacije  inovacije u provedbi tr ovine i inovacije 
u poslijetr ovins im procesima. 

1  Najdramatičniji su slučajevi  i .  je na lo napustio razvojni plan unapre enja sustava tr ovanja bro er 
na par etu  vrijedan 00 milijuna  u orist ubrzano  uvo enja automats o  sustava tr ovanja  a  se du o opirao 
uvo enju automats o  tr ovanja s obzirom na to da je time bilo uvjetovano spajanje s -om. Na on to se  spojio sa 

-om u novoformiranu ele tronič u burzu ure   se promptno odlučio uvesti ibridni sustav tr ovanja u ojem 
se tr ovanje na par etu obavljalo paralelno s automats im omo itz i teil  1 . .
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Odabrana svjetska  
tržišta kapitala

Godina prelaska na  
elektroničko trgovanje

Vrijeme  
liberalizacije

Europa

Razvijena tržišta

eli a ritanija 1 . pro-

Njemač a 1 1. pro-

panjols a 1 . sij-

vicars a 1 . pro-

talija 1 . pro-

Norve a 1 . pro-

ustrija 1 . pro-

Tranzicijska tržišta

rč a 1 2. pro-

urs a 1 . ol-

ortu al 1 1. srp-

oljs a 1 . velj-

a ars a 1 . 1 .

e a 1 . ruj-

u ars a 1 . 1 .

lovenija 1 . 1 .

umunjs a 1 5. ožu-

lovač a 1 . tra-

rvats a 1 . 1 .

rbija 200 . n. p.

i 200 . n. p.

rna ora 200 . n. p.

Sjeverna Amerika

2000. pro-

anada 1 . pro-

Južna Amerika

r entina 1 5. stu-

razil 1 0. svi- 1

e si o 1 . svi-

enezuela 1 2. sij- 0

Azija-Oceanija

Razvijena tržišta

apan 1 2. pro- 0

in apur 1 . pro-

on  on 1 . pro-

ustralija 1 . pro-

Novi eland 1 1. srp-

Tranzicijska tržišta

ajvan 1 5. sij- 1

užna oreja 1 . sij- 2

alezija 1 2. pro-

ilipini 1 . lip- 1

Tablica 2.  relaza  na ele tronič o tr ovanje i liberalizacija  
na odabranim trži tima apitala

Izvor: ain 2005.  a orta i suradnici 1 .  e aert i 
arve  200 . .

sim za postoje e burze  te nolo e promje-
ne utjecale su i na nastana  novi  burza zbo  
izrazito  smanjenja tro ova ulas a na trži ta 

la ton i suradnici  2000. .  razdoblju izme-
u 1 0. i 1 . nastalo je ezdeset novi  

burza čemu je pridonijelo ponajprije u la-
njanje re ulatorni  barijera i implementacija 
novi  te nolo i  dosti nu a u području 
omuni acija. e ina novonastali  trži ta a-

pitala locirana je na području zije i aci a 
te srednje i istočne urope. pomenuti trend 
stvaranja novi  burza na europs om tlu  osim 
te nolo im napret om ponajprije je uvje-
tovan prijelazom mno obrojni  europs i  
zemalja iz socijalistič e u trži nu e onomiju. 

iječ je o burzama oje djeluju primarno na 
nacionalnim trži tima te su lo alne po prirodi 
i a tivnostima asan i suradnici  200 . . 

e nolo a dosti nu a u području burzovno  
tr ovanja i pove ane mrežne e sternalije 
stvorili su o ruženje oje je poticajno za re-
iranje formalni  i neformalni  veza izme u 
trži ta apitala u obli u spajanja  stjecanja  
strate o  povezivanja  dijeljenja te nolo ije 
i informacija omo itz i teil  1 . . cono-
mides 1 .  je po azao da mrežne e ster-
nalije burzovni  a tivnosti proizlaze iz činje-
nice da se a tivnostima sparivanja ponude i 
potražnje stvara ompozitno dobro u obli u 
burzovne transa cije. ru i su izvor mrežni  
e sternalija različite verti alno povezane us-
lu e u burzovnom poslovanju. 

zvjesno je da e burze oje se odbiju u lju-
čiti u spomenute trendove povezivanja iz-

ubiti omparativnu prednost u orist burza 
s loniji  me usobnoj suradnji conomides  
1 . . odeliranjem or anizacijs i  aspe a-
ta trži ta apitala  za ljučuje irron  1 .  
postojanje e onomije razmjera u području in-
frastru ture tr ovanja o rabruje povezivanje 

nancijs i  uslu a tr ovanja. al povezivanja 
trži ta apitala za vatio je američ e re ional-
ne burze rnold i suradnici  1 .  te vode e 
europs e burze. urops e burze preuzele su 
vodstvo u formiranju i pridruživanju a tivnim 
mrežnim suradnjama te onsolidaciji fra-

mentirani  sustava tr ovanja. e ina od sto 
provedeni  i potencijalni  spajanja do odila 
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se na europs om području bo- ttone i suradnici  
2000. . 

al ama i i opi 1 .  ističu ubita  važnosti 
lo acije trži ta apitala za nje ovu on urentnost. 

utomatizacija provedbe transa cije lobalizirala 
je proces tr ovanja na trži tima apitala na način 
da zič a lo acija burze vi e nije bitna ula ačima. 
Nadalje  smanjenje omuni acijs i  i transa cij-
s i  tro ova pota nulo je burze da jedna dru oj 
ulaze na trži te ee  2002. . asan i ala ami 
2001.  brzom napret u te nolo ije ta o er pripi-

suju minimiziranje fra mentacijs o  efe ta zič e 
udaljenosti na osnivanje burza. tovi e  u lanjanje 
re ulativni  barijera i te nolo i napreda  u obli-
u automats o  tr ovanja omo u ili su daljins i 

pristup burzama te daljins o vlasni tvo. aljins i 
pristup tr ovanju ola ava pre o ranično tr ova-
nje  djeluju i poticajno na li vidnost trži ta apitala 

omo itz i teil  1 . . Najočitiji napreda  je onaj 
oji se odnosi na dramatično smanjivanje tro ova 

tr ovanja omo itz i teil  1 . . asan i ala a-
mi 2001.  u azuju na postojanje e onomije obuj-
ma i opse a zbo  primjene automats o  tr ovanja. 

amos 200 .  ističe pre o ranično uvr tavanje 
ao jednu od najve i  prednosti ele tronič o  

tr ovanja s obzirom na to da burzama omo u uje 
pro irenje poslovanja putem izravni  računalni  
veza  a poduze ima diversi aciju baze dioničara. 
ostojanje pre o ranično  uvr tavanja podupire 

ar umente u prilo  zadržavanja važnosti lo acije 
trži ta apitala. a ano i suradnici 2002.  analizi-
rali su odlu e poduze a o pre o raničnom uvr ta-
vanju vlastiti  vrijednosni  papira za ljučiv i da su 
izvozno orijentirana europs a poduze a s viso im 
stopama rasta iz industrija oje primjenjuju viso u 
te nolo iju masovno uvr tavala vlastite dionice na 
transatlants e burze. pisana poduze a preferiraju 
biti uvr tena na li vidnijim i ve im trži tima api-
tala na ojima je ve  uvr ten veli  broj poduze a iz 
iste industrije. dlu e o pre o raničnom uvr tava-
nju pozitivno su povezane sa sposobno u trži ta 
da ponudi bolju za titu dioničarima učin ovitije 
pravosudne me anizme i biro raciju. alja na lasiti 
da je pre o ranično uvr tenje jedan od me ani-
zama razvoja on urencije me u burzama oji je 
detaljno obra en u nastav u.

2. . azvoj on urencije me u trži tima 
apitala
 posljednja dva desetlje a lobalizacija  te no-

lo i napreda  i dere ulacija pota nuli su burze na  
napu tanje tradicionalni  monopols i  pozicija i 
izla anje lobalnoj on urenciji. offee 2002.  isti-
če lobalizaciju i te nolo iju ao dvije ljučne sile 
oje mijenjaju o ruženje trži ta apitala ta o da  1  

prisiljavaju lo alna i re ionalna trži ta na izravnu 
on urenciju s udaljenim me unarodnim trži ti-

ma 2  pove avaju u upnu trži nu apitalizaciju 
uz istodobno snižavanje tro a dionič o  apitala  
čime je izdavateljima omo u en pristup na vi e tr-
ži ta   dopu taju da to  nalo a i li vidnosti brzo 
prelazi s lo alno  na me unarodno trži te  često s 
lo im posljedicama za mala doma a trži ta. 

on urencija po re e reforme trži ta apitala  sma-
njuje transa cijs e tro ove te pobolj ava sustave 
tr ovanja amos  200 . . on urencija tjera trži ta 
apitala da nude bolje uslu e pod on urentnijim 

uvjetima to bi u onačnici trebalo biti orisno za 
lijente i cjelo upno ospodarstvo  ali istodobno 

suočava burze s opasno u od ubit a tradicio-
nalni  burzovni  poslova te i  posljedično tjera na 
ula anje veli i  te nolo i  napora u ot rivanje 
novi  područja a tivnosti esini  200 . . 

on urencija izme u trži ta apitala ima dvije di-
menzije. rži ta se mo u natjecati za uvr tenja ili 
za nalo e lec ner 200 . . a o bi pridobila vi e 
uvr tenja  burza mora privu i vi e izdavatelja vri-
jednosni  papira. a vi e nalo a valja joj privu i 
vi e ula ača. a le  me anizmi on urencije me u-
sobno su povezani na način da trži ta apitala oja 
imaju vi e uvr teni  vrijednosni  papira privlače 
vi e ula ača  a ona s ve im brojem ula ača privlače 
ve u pozornost izdavatelja. o  je on urencija u 
privlačenju ula ača relativno ja a  on urencija u 
privlačenju uvr tenja jo  je uvije  slaba lec ner 
200 . . on urencija u području uvr tenja poželjna 
je te  do odre ene mjere na trži tima apitala  s 
obzirom na to da vodi fra mentiranim trži tima i 
pucanju li vidnosti. od o riljem lobalizacije do -
lo je do pove anja pre o ranično  to a apitala te 
je poduze ima znatno ola an proces pribavljanja 
sredstava. to a su izdavatelji voljni pri upljati no-
vac u inozemstvu izdavanjem vrijednosni  papira 
na stranim trži tima apitala. a le  unatoč slaboj 
doma oj on urenciji za uvr tenje  jača inozemna. 
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orba za uvr tenja u ljučuje borbu za uvr tenja 
vrijednosni  papira oji su ve  uvr teni na dru im 
trži tima apitala te borbu za one izdavatelje oji 
na trži te izlaze prvi put.  slučaju pre o ranični  
uvr tenja postoje i  vrijednosni  papira poduze a 
ao ljučne riterije ističu u led pojedino  trži ta 
apitala  viso e standarde informiranja te transpa-

rentnost trži ta offee  2002. . 

it a za nalo e ipa  je važnija od one za uvr tenja 
jer enerira znatno vi e pri oda lonas i surad-
nici  2000. . sim to a  složenija je s obzirom na to 
da se vodi izme u svi  vrsta trži ta oja tr uju vri-
jednosnim papirima. ljučni su izvor on urents e 
prednosti u natjecanju u privlačenju nalo a tran-
sa cijs i tro ovi. Niži transa cijs i tro ovi pove-
zani su s ve om li vidno u oja istodobno pred-
stavlja sposobnost trži ta za trenutačnu provedbu 
nalo a te za provedbu trži ni  nalo a bez znatni  
promjena cijena. o se najče e naziva dubinom 
trži ta amos  200 . . sim li vidnosti  netro ov-
ni fa tori u ljučuju pouzdanost  brzinu provedbe 
transa cije  pristup trži tu  valitetu vrednovanja 
cijena i informiranja o njima  transparentnost te 
anonimnost lec ner 200 .  to je posebno važno 
od tr ovina veli im pa etima vrijednosni  papira. 

sim me usobne on urencije trži ta apitala  
on urencija jača i izme u trži ta apitala i trži-
ta putem altera  alternativni  tr ovins i  

sustava  i tr ovanja veli im pa etima dionica 
lec ner 200 . . ristiansen i oldertsova 200 .  

navedenim on urentima trži ta apitala dodaju 
multilateralne tr ovins e ure aje i dar  pools. 
otencijalna opasnost od on urencije prijeti i od 
nancijs i  posredni a offee  2002. . eli e bro-
ers e tvrt e mo u se odlučiti na traženje atra -

tivni  prili a za svoje ula ače na pre o raničnim 
trži tima.  obzirom na to da je pre o ranično uvr-
tenje relativno s upo za poduze a zbo  tro ova 

uvr tenja i prila odbe nancijs o  izvje tavanja  
bro ers e tvrt e mo u pristupiti pre o raničnim 
trži tima jeftinije i potencijalno učin ovitije. a av 
razvoj do a aja može biti povoljan i za tradicional-
ne burze oje su izložene rizi u ubit a to a nalo a 
u orist li vidniji  trži ta apitala na ojima nji ova 
poduze a radije uvr tavaju dionice. mjesto razvo-
ja on urents e prednosti na području privlačenja 
uvr tenja unapre ivanjem standarda uvr tenja  
burze mo u smanjiti tro ove i time privu i vi e 

nancijs i  posredni a te u onačnici privu i ve i 
to  nalo a.

onačno on urents e prednosti suvremeni  
deuzajamnizirani  samouvr teni  pro tno ori-
jentirani  burza vrijednosni  papira proizlaze iz 
jednostavnije  pri upljanja sredstava  ola ano  
procesa dono enja odlu a i mo u nosti poveziva-
nja s dru im trži tima apitala lec ner 200 . . 
ažan je izvor on urents e prednosti suvremeni  

burza mo u nost is ori tavanja e onomije obujma 
oja proizlazi iz viso i  sni  i nis i  varijabilni  

tro ova. ednom ad se uspostavi infrastru turna 
i re ulativna podlo a  burze nemaju znatni  va-
rijabilni  tro ova  neovisno o broju provedeni  
transa cija. odatne oristi od e onomije obujma 
mo u se posti i povezivanjem s dru im burzama 

lec ner 200 . . ezultat je ta vo  pristupa da 
burze danas pra ticiraju povezivanje s dru im bur-
zama ao on urents u strate iju i Noia  1 . . 

offee 2002.  na la ava da povezivanje s dru im 
burzama može biti motivirano željom da se  1  
is ljuče on urenti  2  siner ijs i pove a u upna 
trži na apitalizacija na on povezivanja na razinu 
ve u od zbroja trži ni  apitalizacija pojedinačni  
trži ta prije povezivanja   posti ne operacijs a 
učin ovitost  bilo smanjenjem tro ova ili pojed-
nostavnjenjem procedura povezani  s lirin om 
i namirom  privu u nova uvr tenja na temelju 
unaprije ene reputacije. 

on urencija izme u burza us o je povezana s 
re ulacijom. va su potpuno različita pristupa u 
literaturi povezana sa s va anjem veze izme u 
re ulacije i on urencije. rvi pristup smatra da 
e me utrži na on urencija ola ati željenu re-
ulatornu arbitražu na način da e izdavateljima 

omo u iti izbje avanje neučin oviti  i zastarjeli  
za ona omano 1 . . tovi e  lec ner 200 .  
uz lobalizaciju i te nolo iju  izdvaja dere ulaciju 
ao važan poticaj on urenciji iz o ruženja s ar-
umentom da su u posljednje vrijeme re ulatorni 

sustavi diljem svijeta doživjeli mno obrojne mo-
di acije u svr u prila odbe rastu oj on urenciji 
trži ta apitala. ru i pristup smatra da e on u-
rencija izme u trži ta dovesti do utr e do vr a. ru-

im riječima poduze a e ravitirati onim trži tima 
oja imaju najvi e re ulatorne standarde uddart 

i suradnici  1 . . 
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. e ulatorni aspe ti trži ta 
apitala
.1. e ulacija poslovanja

2 200 .  de nira zadat e  ciljeve  atribute i 
domet re ulacije pod pretpostav om da re ulaci-
ja ima zadata  ola ati proces formiranja apitala 
i e onoms i rast  pri čemu se ističu njezina tri os-
novna cilja  1  za tita ula ača  2  osi uravanje po-
teni  učin oviti  i transparentni  trži ta apitala 

te  smanjenje sistemats o  rizi a  200 . . 
rema teritorijalnom pristupu re ulaciji trži ta a-

pitala sva a nacionalna re ulatorna a encija uživa 
monopols u poziciju po osnovi odabira re ulacije 
oju e postaviti unutar vlastite jurisdi cije un  

2002. . zdavatelji vrijednosni  papira i ula ači 
oji žele obaviti burzovnu transa ciju neizbježno 

su obvezani nacionalnim za onima o vrijednosnim 
papirima jurisdi cije unutar oje su odlučili obaviti 
transa ciju. pomenuti teritorijalno odre eni oda-
bir re ulatorno  režima nije nužno optimalan za 
stran e oje sudjeluju u transa ciji. Naime re ula-
torni monopolisti nisu u poziciji ponuditi optimalnu 
re ulaciju jer nemaju dovoljno poticaja te raspola-
žu s nedovoljnim informacijama omano 2001. . 
un  2002.  predlaže da se navedeni problem rije-
i modi acijom sustava na način da se izdavatelju 

vrijednosni  papira dopusti odabir re ulatorno  
režima. Na taj način naru avaju se re ulatorni mo-
nopoli zasnovani na teritorijalnom re ulatornom 
principu.  dru e strane  ta av pristup pota nuo bi 
on urenciju izme u re ulatora te bi i  na nao na 

prila odbu re ulative potrebama strana a u tran-
sa cijs oj a tivnosti. 

ristup izbora izdavatelja predložili su u -u 
mno i stručnjaci omano 2001.  un  2002.  a 
ara terističan je po tome to tretira re ulativu 
ao proizvod oji je prila o en potrebama potro-
ača ao rezultat on urencije izme u snabdjevača. 
a le  on urencija izme u nacionalni  re ulatora 

trži ta apitala na raju rezultira učin ovitijom re-
ulativom. 

un  2002.  ističe da je u pozadini želje za ar-
monizacijom re ulative zapravo stra  nacionalni  
re ulatora od ubit a mjerodavnosti zbo  osipanja 

ula ača s obzirom na to da se obje ti re ulacije 
o re u jurisdi cijama oje nisu prestro o re ulira-
ne. zbor izdavatelja do ida potencijalne on i te s 
obzirom na to da ostavlja re ulatorni o vir na izbor 
poduze ima. a o izbor poduze a vrijedi na lobal-
noj razini  potencijalni izvori on i ata i čezavaju 
te izbor izdavatelja vodi učin ovitoj re ulaciji na 

lobalnoj razini oi i uzman 2001. . aj pristup 
titi dioničare dvoja o. onajprije nalaže poduze u 

izdavatelju da nedvosmisleno izvijesti ula ače o 
odabranom re ulatornom pristupu. ru o  odabra-
ni režim može biti promijenjen samo uz odobrenje 
dioničara omano 2001. .

azličiti pristupi re ulaciji i nadzoru trži ta apitala 
pri azani su u tablici . o  su europs e burze u 
pravilu re ulirane i nadzirane od posebno  javno  
re ulacijs o  tijela  ostale burze u lavnom provode 
različite stupnjeve samore ulacije. rži te apitala 
oje djeluje ao samore ulacijs a or anizacija 

od ovorno je za re uliranje a tivnosti na vlastitoj 
tr ovins oj platformi i za objavu pravila oja pro-
pisuju način obavljanja ti  a tivnosti. injenica da 
burze nadziru subje te oji su njezini izvori pri oda 
izvor je potencijalni  su oba poput su oba izme-

u poslovanja i re ulacije  nanciranja re ulacije  
inte riteta re ulatorno  procesa i su oba vlasni -
tva i upravljanja arson  2011. . uvremene burze 
pro tno su orijentirana dionič a dru tva od oji  
je nerazumno oče ivati da učin ovito nad ledaju i 
re uliraju vlastite lijente. aj tip su oba  nastao iz 
promjene o ruženja i prirode trži ta apitala  može 
se rije iti odvajanjem re ulatorni  a tivnosti od a -
tivnosti burze i preno enjem na posebno tijelo oje 
nije interesno povezano s lijentima burze.

remda je model samore ulacije dominantan  va-
lja na lasiti da ve ina svjets i  burza namjerava 
slijediti europs i model a o bi rije ile navedene 
probleme sa su obima interesa. e utim samore-

ulacijs e burze obično pružaju otpor opisanom ra-
zvoju do a aja  nastoje i zadržati re ulatornu fun -
ciju te uvode i mno tvo me anizama za rje avanje 
su oba interesa ristiansen i oldertsova  200 . . 

sim prebacivanja re ulatorne i nadzorne zada e 
na državno tijelo  su obi interesa oji proizlaze iz 
samore ulacije burza mo u se rije iti formiranjem 

2   je ratica za me unarodnu or anizaciju omisija vrijednosni  papira oja o uplja nacionalna re-
ulatorna tijela trži ta apitala.
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zasebno  tijela za nadzor re ulacijs i  a tivnosti  
odvajanjem or anizacijs i  stru tura za poslovne i 
re ulatorne a tivnosti te reiranjem pravila i proce-
dura za rje avanje su oba.

 s ladu s navedenim temeljni a tualni trendovi 
u području re ulacije svode se na  1  smanjenje 
su oba izme u različiti  interesa oji proizlaze 
iz samore ulacije  2  pozicioniranje burza prema 
fo usiranju na razvoj proizvoda i trži ta i vlastitu 
on urentnost   podupiranje on urencije izme-
u trži ta   retanje prema javnim re ulatorima 

s pro irenim područjem jurisdi cije i mo i te 5  
postavljanje ve i  i onzistentniji  standarda re u-
lacije arson  2011. . 

euzajamizirane i samouvr tene burze intenzivno 
se me usobno povezuju zbo  o tre me usobne 
on urencije te najezde alternativni  platformi 

tr ovanja. rend povezivanja i spajanja trži ta a-
pitala ta o er utječe na modi aciju re ulatorni  i 
nadzorni  fun cija. ammo 200 .  predlaže re u-
latorni o vir za pre ooceans a trži ta apitala  a e 

aan i suradnici 200 .  obra uju europs a nancij-
s a trži ta i institucije. e ulativa trži ta apitala na 
području urops e unije posebno je važno pitanje  s 
obzirom na to da i  usmjeruje prema jedinstvenom 
trži tu erran  200 .  an evoort  2005. . stodobno 
rastu a onsolidacija trži ta apitala nije popra e-
na onsolidacijom nancijs i  institucija na razini 

urops e unije  po lavito zbo  zapre a učin ovito-
sti oje otežavaju otvaranje i djelovanje poduze a 
u dru oj zemlji te razli a u jezi u  ulturi  valuti  
re ulatornim stru turama po pojedinim trži tima i 
postojanja implicitni  ili e splicitni  pravila protiv 

strane on urencije er er i suradnici  2000. . 

ntenzivna on urencija izme u trži ta apitala  uz 
odsutnost minimalni  standarda postavljeni  od 
strane re ulatora  dovodi u pitanje sposobnost trži-
ta apitala da unaprijede orporativno upravljanje 

uvr teni  poduze a. otivacija burze za iz radnju 
i održavanje viso i  re ulatorni  standarda može 
biti oslabljena u procesu odlučivanja izme u za-
državanja uvr teni  poduze a ili nji ova ubit a 
u orist on urencije ristiansen i oldertsova  
200 . . Navedeni rizi  može biti dodatno po or an 
pritiscima prema ma simalizaciji pro ta od strane 
dioničara burze. zazov je za orporativno uprav-
ljanje i trend povezivanja burza. Ne e od mo u i  
opasnosti jesu  a  prisilna armonizacija standarda 
orporativno  upravljanja izme u poduze a oja 

su uvr tena na vi e burza  b  nametanje pravila 
burze upca  c  re ulacija platformi u vlasni tvu 
inozemni  ula ača te d  adresiranje mjerodavno-
sti u slučaju strani  izdavatelja vrijednosni  papira 
na doma im trži tima ristiansen i oldertsova  
200 . .

.2. ede niranje ulo e nancijs i  posred-
ni a

la ači sudjeluju na trži tima apitala neizravno 
putem nancijs i  posredni a. inancijs i posred-
ni  je institucija oja ulaže u vrijednosne papire u 
ime ula ača pritom dijele i rizi  transa cije s njima 

llen i ale  2000. . inancijs i posrednici postoje 
a o bi posudili novac od zajmodavaca i pozajmi-

li zajmoprimcima uz povoljnije uvjete ne o to bi 
oni izravno do ovorili ora s i  200 . . o  se 

Tip regulacije Opis Primjeri

ržavni model
• avno tijelo obavlja ve inu re ulator-

ni  fun cija. 
• raničena ulo a burza.

e ina europs i  trži ta apitala

raničena re ulacija

• avno tijelo primarni je re ulator.
• urze obavljaju odre ene re ulatorne 

fun cije povezane s djelovanjem trži ta 
npr. nadzor i uvr tavanje dionica .

 N   on  on  in apur

nažna samore ulacija

• avno tijelo primarni je re ulator.
• urze obavljaju e stenzivnu re ulator-

nu fun ciju uz djelovanje trži ta re uli-
raju i pona anje sudioni a na trži tu .

apan  alezija  ustralija

Nezavisna samore . or anizacija
• avno tijelo primarni je re ulator.
• urze obavljaju e stenzivnu re ulator-

nu fun ciju.

anada   N  apan 

Tablica 3. azličiti pristupi re ulaciji trži ta apitala

Izvor: arson 2011. .
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tradicionalna ulo a posredni a u lavnom odno-
sila na smanjenje trži ni  nesavr enosti u obli u 
transa cijs i  tro ova i asimetrični  informacija  
nji ova se ulo a pod utjecajem suvremeni  potica-
ja iz o ruženja  s posebnim na las om na napret u 
te nolo ije  znatno promijenila. Novije teorije o 

nancijs om posredovanju llen i ale  2000.  idu 
u smjeru preuzimanja upravljanja rizi om od strane 

nancijs i  posredni a izme u tedi a i ula ača 
i trži ta apitala. ru a je važna fun cija posred-
ni a ola ati ula ačima pristup trži tu apitala. 
inancijs i posrednici mo u znatno smanjiti izlo-

ženost svoji  lijenata ula ača na trži tu apitala  
potencijalnim rizicima dijele i i  izme u veli o  
broja ula ača te posljedično postižu i primjerenu 
diversi aciju za valjuju i znatnim raspoloživim 
resursima is in i a ins  200 . . Na opisani na-
čin posrednici pretvaraju rizična sredstva u si ur-
nija u orist ula ača. ransformacija rizi a stvara 
oristi i za same posredni e s obzirom na to da oni 

ostvaruju pro t na razlici izme u stvarni  prinosa i 
nji ovi  uplata.

lo a posredni a u ola avanju pristupa trži tu 
apitala povezana je s riti om tradicionalne teo-

rije oja tvrdi da posrednici ne dodaju vrijednost u 
procesu transa cije s obzirom na to da postoji pot-
puno sudjelovanje ula ača na trži tu apitala. llen 
i antomero 1 .  po azuju da u pra si pretpo-
stav a o potpunom sudjelovanju ula ača na trži tu 
apitala ne opstaje  budu i da tipična u anstva 

drže te  ne oli o dionica i sudjeluju na o raniče-
nom broju trži ta apitala. a o bi bio a tivan na tr-
ži tu apitala  ula ač mora uložiti vrijeme i napor u 
stjecanje znanja o načinu fun cioniranja trži ta a-
pitala te u pribavljanje informacija o svojim ula a-
njima oja pritom valja i sva odnevno nad ledati.  
tom slučaju nancijs i posrednici ula ačima mo u 
ola ati pristup trži tima apitala te pritom znatno 
smanjiti tro ove sudjelovanja na njima. 

natoč on urenciji u na nadama i rasponu izme u 
tražene i ponu ene cijene  posrednicima je privlač-
nije trži te apitala s vi e posredni a zbo  ve e 
li vidnosti ta vi  trži ta i Noia  1 . . a le  su-
vremene burze me usobno se natječu u privlačenju 
posredni a u vlastite sustave tr ovanja jer to osi-

urava ve u li vidnost  vi e transa cija i ve u bazu 
lijenata. tovi e  suvremeni nancijs i posrednici 

mo u se pojaviti ao on urencija tradicionalnim 

burzama offee  2002.  ao to je pret odno ista-
nuto.  

 procesu tr ovanja posrednici imaju važnu ulo-
u posebno u slučaju nedostat a zainteresirani  
upaca i prodavača. o do e do istodobno  spa-

rivanja upaca i prodavača na trži tu  postavlja 
se pitanje nužnosti uslu e posredovanja.  tom 
slučaju posrednicima se imputira pos upljenje 
i usporavanje dinami e provedbe tr ovins e 
transa cije. a  i u slučaju da posrednici uspi-
ju jedna om brzinom provesti transa ciju  ne-
sumnjivo pro iruju raspon ponu ene i tražene 
cijene eet  200 . .  tom onte stu pojavlju-
je se mo u nost tzv. internalizacije tr ovanja 
vrijednosnim papirima. nternalizacija je pojam 
oji obu va a uslu e tr ovanja oje izbje avaju 

burze i alternativne sustave tr ovanja  omo u u-
ju i pružateljima investicijs i  uslu a da snab-
dijevaju svoje lijente vrijednosnim papirima 
uvr tenim na burzu s vlastito  računa  pritom 
izbje avaju i posredovanje burze ili alternativ-
no  sustava tr ovanja. o  je od tr ovanja na 
burzama ponu ena cijena odlučuju i čimbeni  u 
slučaju internalizacije  osim cijene uzimaju se u 
obzir ne i dru i čimbenici. alja na lasiti da je 
pojava internalizacije potpuno nova te postoji 
ozbiljan deficit istraživanja na tu temu. tovi e  
re ulatori te  po u avaju procijeniti njezine po-
tencijalne oristi i nedostat e.  jednoj od rijet-
i  nji a oje se bave spomenutom temati om  

eete 200 .  procjenjuje da su uvjeti u ojima 
e internalizacija biti mo u a ljučni za budu i 

smjer razvoja europs i  financijs i  trži ta.                                                                                                                                    

. a ljuča
vaj rad sistematizira suvremene izazove oji dola-

ze iz lobalne o oline trži ta apitala  a odnose se 
na dere ulaciju  transformaciju vlasni tva  rastu u 
on urenciju  internalizaciju te rede niranje ulo e 
nancijs i  posredni a na suvremenim trži tima 
apitala. lobalizacija je smanjila zapre e priljevu 

strano  apitala  po lavito tradicionalne restri cije 
prema ula anjima u doma e vrijednosne papire. z 
učin e deuzajamnizacije i samouvr tenja  strelovit 
napreda  te nolo ije i stvaranje inovativni  te -
nolo i  podlo a tr ovanju spadaju me u ljučne 
promjene trži ta apitala. e nolo ija je stvorila 
podlo u za trenutačni tije  informacija  omo u u-
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ju i ele tronič im trži tima apitala povezivanje 
nancijs i  posredni a i sudioni a na trži tima 

diljem svijeta u ontinuirani proces tr ovanja. 
on urencija izme u burza postala je intenzivnija 

u području burzovni  a tivnosti  u ljučuju i tr o-
vanje  uvr tavanje i namiru. Nadalje  dose  on u-
rencije se pro irio s nacionalno  na me unarodno 
trži te. o  su tradicionalne burze bile usmjerene 
na privlačenje doma i  izdavatelja  suvremene bur-
ze nastoje privu i veli a me unarodna poduze a. 
ato je do lo do istodobne on urents e borbe za 

doma a i inozemna uvr tenja. sim deuzajamni-
zacijom napret om te nolo ije te posljedičnim 
izla anjem lobalnoj on urenciji  monopols a 
pozicija burza u rožena je dere ulacijom i samo-
re ulacijom. oljuljan je tradicionalni po led na 
burze ao monopoliste. Nacionalna re ulacija bila 
je važan izvor monopols e mo i trži ta apitala. 

e ulatorne razli e jo  uvije  pružaju mo u nost 

izbje avanja centralizacije li vidnosti u malom 
broju veli i  nancijs i  centara  s obzirom na to 
da na trži tima u različitim jurisdi cijama vrijede 
različiti za ons i o viri i za tjevi. istematizacijom 
suvremeni  izazova iz o ruženja i odli a trži ta 
apitala prevladan je nedostata  u doma oj litera-

turi o navedenim istraživanjima. alja na lasiti da 
su navedeni poticaji iz o ruženja svjets i  trži ta 
apitala ljučni za orijentaciju suvremeni  trži ta 
apitala prema me usobnom pre o raničnom po-

vezivanju. a o er napreda  te nolo ije popra en 
dere ulacijom rezultirao je ola anim osnivanjem 
novi  burza te poduze a dru ačiji  or anizacijs i  
stru tura oja on uriraju burzovnim a tivnostima. 

 tom onte stu u budu im istraživanjima valjalo 
bi utvrditi utjecaj navedeni  izazova iz o ruženja na 
rastu i trend povezivanja i spajanja trži ta apitala 
i budu u ulo u trži ta apitala u ospodarstvu.
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