U obradi razli¢itih aspekata financijske i gospodarske krize, u
knjizi se poseban naglasak stavlja, kao sto je iz samog naslova raz-
vidno, na financije poslije krize potencirajuéi ulogu forenzike, etike
i odrzivog upravljanja financijama kao pretpostavki sprjecavanja
mogucih kriznih stanja u buducnosti. Bitno je da se autori pri tome
ne zadrZavaju samo na dijagnostici, ve¢ u svojim istraZivanjima
nastoje dati i onaj izuzetno znacajan i potreban aplikativni
aspekt. To svjedoci i o motivaciji autora da uz znanstveni doprinos
promisljanju problema krize ponude i vrijedna prakticna rjesenja.
Zbog toga se i prezentirani rezultati istraZivanja mogu staviti u
funkciju kvalitetnog mikro i makro odlucivanja.

Prof. dr. sc. Niksa Nikoli¢

... tekstovi u ovoj knjizi profesionalno korektno, znanstveno
utemeljeno i primjereno kriticki istrazuju uzroke, efekte, posljedice
i izlaze iz financijske krize, zbirno i fragmentarno pojedinacno s
posebnim naglaskom na potrebe forenzike, etike i odrzivosti.

Teorijske elaboracije dobivaju svoj puni smisao samo onda
ako imaju prakticna usmjerenja, sto u integralnoj zbirci napisanih
tekstova u ovoj knjizi Citatelj pronalazi i uvjerava se u neminovno
jedinstvo cjeline ,teorije i prakse". S ovog stajalista vidi se
nesumnyjiv doprinos ponudenih tekstova kako znanstvenoj teoriji,
tako i strucénoj praksi, sto daje sinergijske efekte znanstvenoj i
cjelokupnoj drustvenoj javnosti.

Prof. dr. sc. Zeljko Sain
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RAZVOJ TRZISTA KAPITALA U POST-TRANZICIJSKIM
ZEMLJAMA EU

Dr. sc. Bojana Olgi¢ Drazenovié¢
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E-mail: bolgic@inet.hr

Violeta Preni
Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Rijeci
E-mail: violeta.preni@gmail.com

Sazetak

Razvijeno trziste kapitala jedna je od pretpostavki za uspjesno ukljucivanje
nacionalne privrede u svjetske financijske tokove. Ipak, nastanak efikasnog i
reguliranog financijskog trzista s mnoStvom sudionika, evolucijski je i
dugotrajan proces. Stoga se cinilo opravdanim istraZiti dugorocni segment
financijskih trzista u odabranim europskim post-tranzicijskim zemljama,
ukljucujuci i Republiku Hrvatsku, pojedinacno kao i usporedbi s razvijenim i
zrelim trzistima kapitala. U radu se identificiraju osnovni procesi i reforme
koji su oblikovali evolucijski put trZista kapitala post-tranzicijskih europskih
zemalja. Od svih strukturnih reformi obuhvatom, intenzitetom i utjecajem na
rast i razvoj trzista kapitala posebno se isticu procesi privatizacije,
mirovinske reforme odnosno uvodenje kapitalizirane mirovinske Stednje te
ulazak navedenih zemalja u EU. Od posebne je vaznosti istraziti i mogucnosti
za nacin njihovog modificiranog djelovanja u buducnosti, jer u uvjetima
globalizacije i internacionalizacije poslovanja, dolazi u pitanje ne samo
napredak vec i opstanak burzi u CEE zemljama.

Cilj rada je utvrditi osnovne karakteristike i specificnosti razvoja trzista
kapitala u odabranim zemljama srednje i istocne Europe (CEE). Autorice
zakljucuju da se usprkos kvalitetnoj zakonodavnoj infrastrukturi, funkci-
onalnom osposobljavanju te znacajnom napretku u razvoju i djelotvornosti
trzista, trziste kapitala odabranih europskih post-tranzicijskih zemalja, moze
ocijeniti plitkim, uskim, nelikvidnim i nedovoljno razvijenim.’

" Ovo istrazivanje je sufinancirala Hrvatska zaklada za znanost u okviru projekta IP-
2013-11-8174 te Sveuciliste u Rijeci u okviru projekta 13.02.1.2.02.
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Kljucne rijeci: trziste kapitala, trzisna kapitalizacija, likvidnost, post-
tranzicijske zemlje

1. Uvod

Trziste kapitala po svojoj veliCini i raznolikosti danas ima nezamjenjivu i
izuzetno vaznu ulogu u globalnom ekonomskom razvoju, jer drzavi, privredi,
financijskim institucijama, stanovni$tvu i svim zainteresiranim stranama
omogucéuje brojne pozitivne efekte. Javni sektor svojim zaduzivanjem na
trziStu kapitala ostvaruje nize troskove financiranja te pridonosi smanjenju
rizika koji se odnosi na tradicionalno financiranje posredstvom banaka, dok se
privredi omoguéuje stalno vrednovanje vlastite imovine i nesmetan pristup
dugoroCnim nov€anim sredstvima. Za segment stanovniStva i sve zainte-
resirane investitore trziSte kapitala predstavlja profitabilnu ulagacku opciju i
alternativu bankovnom depozitu.

Trziste kapitala moze se definirati kao skup odnosa ponude i potraznje za
financijskim sredstvima na rok duzi od jedne godine (Prohaska, 1996, str. 15).
Ono je institucionalno uredeno i odredeno zakonodavnom i pravnom
regulativom u cilju uspostavljanja efikasnog, sigurnog i likvidnog trzista.

Teorijski doprinosi i empirijska istrazivanja brojnih autora potvrduju tezu da u
razvijenim financijskim sustavima efikasna alokacija kapitala ubrzava ekono-
mski razvoj odnosno da postoji pozitivna, kauzalna veza izmedu financijskog
razvoja 1 ekonomskog rasta na dugi rok (King i Levine, 1993; Levine i
Zervos, 1998; Rousseau i Wachtel, 2000). Pri tome se namece vazno i
kontroverzno pitanje financijske strukture’. Prevladavajuée stajaliste ne istice
isklju¢ivo bankovnu ili trziSnu intermedijaciju kao klju¢nu odrednicu financi-
jskog rasta, ve¢ se orijentira na vaznost financijskih usluga i fokus interesa
premjesta s izvora financiranja na kvalitetu financijskih usluga i efikasnost
njihova izvrSenja. Stoga je pitanje razvijenosti trziSta kapitala u novim
zemljama clanicama EU od izuzetne vaznosti ne samo za cjelokupan finan-
cijski razvoj vec i za napredak cjelokupne ekonomije.

Cilj rada je ukazati na evolucijski put i dosegnuti stupanj razvoja trzista
kapitala u odabranim europskim post-tranzicijskim zemljama. Posebno se
naglasavaju i isticu metode kojima su kreatori ekonomske politike nastojali
potaknuti i osnaziti nacionalna trziSta kapitala u posljednja dva desetljeca.
Ipak, analiza je pokazala da je doprinos dugoro¢nih financijskih trzista
efikasnoj alokaciji resursa i poticanju ekonomskog rasta u navedenim
zemljama bio vrlo ograni¢enog opsega.

* Opéenito, financijska struktura podrazumijeva sastav i relativnu vaznost razli¢itih
financijskih institucionalnih aranzmana u financijskom sustavu. U uZzem smislu, rije¢
je o relativnoj vaznosti financijskih trzista i bankovnih financijskih intermedijara.
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Usprkos kvalitetnoj zakonodavnoj infrastrukturi, funkcionalnom osposo-
bljavanju te znacajnom napretku u razvoju i djelotvornosti trzista, ono se za
vec¢inu tranzicijskih zemalja moze ocijeniti plitkim, uskim, netransparentnim
i nedovoljno razvijenim. Dominantan oblik financijske intermedijacije u ovim
zemljama obavljaju bankovne institucije zbog C¢ega navedene ekonomije
mozemo ocijeniti bankocentricnima. Navedene zajednicke karakteristike
tranzicijskih trziSta uglavnom proizlaze iz usporedive ekonomske povijesti i
primijenjenih modela izgradnje trziSne ekonomije tranzicijskih zemalja
Srednje i Istoéne Europe, prvenstveno procesa privatizacije, reforme banko-
vnog sustava te kreiranja i implementacije mirovinske reforme.

2. Determinante razvoja trziSta kapitala

Razvoj dugoro¢nog segmenta financijskog trziSta determiniran je s viSe
faktora od kojih se kao najznacajniji, posebno za zemlje s mladim i
nerazvijenim trzistima kapitala, isti¢u (King i Levine, 1993; La Porta et al.
1998; Garcia i Liu, 1999; Yartey, 2008; Hryckiewicz, 2009):

7

+» zakonodavni i institucionalni okvir,
% politicka i makroekonomska stabilnost i
% Sirenje baze investitora.

Prvi korak ka stvaranju trzista kapitala je reguliranje osnovne infrastrukture
financijskog trziSta putem kvalitetnog zakonodavnog okvira kao i
transparentne i uc¢inkovite institucionalne baze. U suprotnom nastaje «trziste
na livadi», bez zastite prava kreditora i dioniara, uz nemoguénost pristupa
kvalitetnim informacijama i1 bez kvalitetnog korporativnog upravljanja.
Zakonodavni okvir u najSirem smislu podrazumijeva adekvatnu i pravovre-
menu uspostavu primjerene legislative i pravnog sustava ¢ime se osigurava
efikasno funkcioniranje trziSta. U uzem smislu navedeno se odnosi na
uspostavu sigurnog okruzenja za investitore u smislu osiguranja zaStite
vlasnickih prava i prava manjinskih dionicara. Institucionalni c¢imbenik
ukljucuje osnivanje efikasnih institucija za nadzor i kontrolu trgovanja na
financijskom trzi$tu, institucije za prijeboj i namiru, uspostavu jeftinih i
ucinkovitih platformi za sekundarno trgovanje, a od posredne je vaznosti i
neovisnost sredisnje banke.

Osim toga, postoje brojni faktori institucionalne kvalitete koji mogu pomoci
razvoju trzista kapitala. Vecéina autora slaze se da postoji statisticki znacajna
veza izmedu razvoja trziSta kapitala s jedne strane te razine korupcije,
vladavine prava, kvalitete korporacijskog upravljanja, efikasnosti birokracije 1
administrativnih prepreka s druge strane. Stovise, Demetriades i Law (2006)
zakljucuju da je u zemljama s niskim dohotkom institucionalna kvaliteta
robusnija odrednica dugoro¢nog ekonomskog razvoja nego financijski razvoj.
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U kontekstu post-tranzicijskih zemalja koje su u fokusu ovog rada, navedenim
determinantama razvoja mogu se dodati i procesi privatizacije drzavnih
poduzecéa te makroekonomska stabilnost (EBRD, 1998).

Od makroekonomskih faktora koji determiniraju razvoj trzista kapitala u
najSirem smislu se isticu stopa nacionalnog dohotka, stopa Stednje, stopa
investicija i realna kamatna stopa. Negativni utjecaj na razvoj trzista kapitala
moze imati visina javnog duga zbog otezanog pristupa financiranju privatnog
sektora kao i inflacija. Sagledavaju¢i utjecaj inflacije na trziSte kapitala,
misljenja su podijeljena. Konvencionalno prevladava stajaliSte da burze
pruzaju zastitu od rizika ili da je nominalni povrat na dionice u pozitivnom
odnosu s inflacijom (Fisherova hipoteza). S druge strane, negativan odnos
izmedu dionickog povrata i inflacijskih kretanja karakteristiCan je za kratak
horizont ulaganja.

Garcia i Liu (1999) navedene determinante nadopunjuju i stupnjem razvoja
financijske intermedijacije te likvidnoS¢u trziSta kapitala kao vaznim
prediktorom trzisne kapitalizacije. Panel istrazivanjem 42 tranzicijske zemlje
za razdoblje od 1990.-2004. godine, Yartey (2008) je dokazao da od
makroekonomskih faktora na trziste kapitala posebno utjecu: razina dohotka,
investicije, razvoj bankovnog trzista, tijek privatnog kapitala i likvidnost
trziSta kapitala. Od institucionalnih determinanti utjecaj je dokazan za pravno
okruzenje, politicki rizik i kvalitetu birokracije.

Znacajan utjecaj na razvoj trzista kapitala drzava moze ostvariti i osiguranjem
politicke stabilnosti. To je posebno vazno za mlade, tranzicijske ekonomije
koje su na samom pocetku razvoja efikasnih trziSta kapitala. Medutim, u
tranzicijskim se zemljama kao znacajan problem istice provedba i postivanje
usvojenih zakona, s obzirom da je dobar pravni sustav nuzan, ali ne i dovoljan
uvjet za ekonomski razvoj’.

Financijsku intermedijaciju u smislu razvoja institucionalnih investitora, kao
najvecih stvaratelja potraznje na trzistu, mozemo istaknuti kao jos jednu od
kljuénih determinanti razvoja trzista kapitala. Hryckiewicz (2009) je dokazao
znacaj aktivnosti institucionalnih investitora, u najve¢oj mjeri pokrenut putem
mirovinskih reformi, za trzista kapitala u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe.

Sirenjem baze investitora poveéava se likvidnost, smanjuje zna¢aj financijskih
Sokova zbog razlicitih strategija i sklonosti riziku pojedinih investitora te se u
konacnici povecCava potraznja za vrijednosnim papirima. Ne umanjujuci
vaznost stranih investitora, korporativnog sektora i individualnih ulagatelja,
napori usmjereni Sirenju baze investitora primarno se trebaju usmjeriti na
institucionalne investitore, posebno u inicijalnim naporima za razvoj trzista.

’ Vige o pitanjima vezanim za ué¢inkovitost pravnih rjeSenja i institucija vezano uz
razvoj trziSta kapitala vidjeti u: Pistor et al. 2000; Demirgiic-Kunt i Maksimovic
1998.
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3. Evolucija razvoja trzista kapitala u post-tranzicijskim zemljama

Proces kreiranja i ponovnog ozivljavanja trziSta kapitala u tranzicijskim
zemljama zapoceo je napuStanjem planskog gospodarstva i prelaskom na
trzisnu ekonomiju pocetkom 1990-tih godina.

Sredi$nja uloga drzave kao pokretaca trzista kapitala ogledala se prije svega u
izgradnji pravnog i institucionalnog okvira kao i provodenju niza reformi,
koje su direktno ili indirektno ostvarile pozitivne efekte na razvojni put
navedenog segmenta financijskog trziSta. Nositelji vlasti su na samom
pocetku tranzicijskog procesa pokusali unaprijediti trziSta kapitala putem
privatizacije drzavnog vlasniStva u strateskim kompanijama, tocnije metodom
kuponske privatizacije i kasnije temeljem inicijalnih javnih ponuda. Nastavno,
u kasnijoj fazi razvoja znacCajan poticaj likvidnosti i prometu dale su
mirovinske reforme odnosno uvodenje Kkapitalizirane mirovinske S$tednje.
Pojacanu potraznju za vrijednosnim papirima novih institucionalnih inve-
stitora uravnotezila je orijentacija drzave na zaduZzivanje putem drzavnih
obveznica na domacéim trziStima kapitala. Daljnji poticaj razvoju dugoro¢nog
segmenta financijskih trzista ostvaren je ulaskom navedenih zemalja u EU.

Tablica 1. Osnivanje trzista kapitala u odabranim tranzicijskim zemljama EU

Naziv burze Osnivanje | Zatvaranje Porfovnf) PocetaI.c

osnivanje trgovanja

CeSka Prague Stock 1871. 1945. 24.11.1992. |  06.04.1993.
Exchange

Madarska | Budapest Stock 1864. 1945. | 21.06.1990. | 17.06.1993.
Exchange

Poljska | Warshaw Stock 1817. 1945. 12.04.1991. | 16.04.1991.
Exchange

Slovenija | Bratislava Stock 1923, 1945. | 26.12.1989. | 29.03.1990.
Exchange

Slovacka | Ljubljana Stock np. np. 15.03.1991. | 06.04.1993.
Exchange

Hrvatska | Zagreb Stock 1918. 1945. 1991. 02.01.1997.
Exchange

Izvor: web stranice nacionalnih burzi.

Uspostava trziSta kapitala bila je neznatno lakSa u zemljama s tradicijom i
iskustvom u funkcioniranju ovog dijela financijskog trzista. U svim
promatranim CEE zemljama, trzi$ta kapitala egzistirala su jo$ pocetkom 20.
stoljea 1 ponovno otvorena gotovo pola stolje¢a kasnije. Ipak, veéina
ponovno osnovanih burzi nije zapocela s trgovanjem usporedo s formalnim
pocetkom funkcioniranja, a trgovanje je bilo neredovito i obiljezeno izrazitom
nelikvidnos¢u §to zorno prikazuje tablica 1.
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Primijenjene privatizacijske strategije (kuponska privatizacija, MEBO, IPO,
prodaja strateskim investitorima i dr.) kao 1 po¢eci ovih procesa tijekom ranog
tranzicijskog razdoblja uvelike su utjecali na razvoj dugoro¢nog financijskog
trzista.

Na samom pocetku formiranja trzista kapitala velik broj tranzicijskih zemalja
nije uskladio pocetak rada burzi s donoSenjem zakonodavnog i institu-
cionalnog okvira §to je, uz nedostatak iskustva, u kasnijem periodu dovelo do
pravne i regulatorne nesigurnosti. U Ceskoj i Slovackoj podetak djelovanja
trziSta kapitala korespondirao je sa startom kuponske privatizacije (1992.),
dok je u ostalim zemljama privatizacijski proces kasnijih godina samo
dodatno osnazio napore u razvoju ve¢ uspostavljenog trzista.

Zemlje koje su procesima kuponske privatizacije propisivale obvezno
uvrstavanje dionica na burzu koja je bila minimalno ili ¢ak neobuhvacena
regulatornim okvirom, odabrale su pristup odozdo prema gore. Usprkos
snaznom inicijalnom rastu trziSne kapitalizacije i broja uvrStenih kompanija,
vecina burzi tijekom vremena postala je nelikvidna, a vlasni$tvo je postalo
izrazito koncentrirano. Na ovaj na¢in doslo je samo do formalne promjene
vlasniStva, uz slabo informirane dioniCare, nedostatan razvoj korporativnog
upravljanja i gubitka povjerenja u trziste (CeSko, slovacko, slovensko i
hrvatsko trziste kapitala).

Madarska i Poljska odabrale su drugaciji pristup (odozgo prema dolje)
usmjeren prema inicijalnim javnim ponudama i direktnoj prodaji. Zakonski 1
regulatorni okvir nacionalnih trzista kapitala definiran je znatno prije pocetka
procesa privatizacije. Rezultat je bio znatno sporiji rast trziSne kapitalizacije,
ali 1 kontinuirani rast uvrStenih vrijednosnih papira i trziSne likvidnosti.

Tablica 2. Polazne osnove trzista kapitala u tranzicijskim zemljama EU

Obavezno uvrstavanje L . Obavezno uvrstavanje
o Dobrovoljne inicijalne javne o .
dionica na burzu nakon manjinskih paketa tijekom
L ponude L
kuponske privatizacije privatizacije
Bugarska Hrvatska Armenija
Ceska Estonija Poljska
Litva Madarska Rusija
Makedonija Latvija Ukrajina
Moldavija Poljska
Rumunjska Slovenija
Slovacka

Izvor: Claessens, S., Djankov, S. i Klingebiel, D. (2000) Stock Markets in Transition
Economies, The World Bank, Financial Sector Discussion Paper, No. 5.

Nastanak trziSta kapitala za tri skupine tranzicijskih zemalja koji je uslijedio
kao direktna posljedica provedene privatizacije prikazan je u tablici 2.
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U prvoj fazi razvoja trziSta kapitala tranzicijskih zemalja nakon inicijalne
uspostave burzi karakteristican je trend modernizacije burzi i1 sustava
trgovanja, uspostavljanja srediSnjih agencija za kliring, namiru i usluge depo-
zitorija, uspostave i kasnijeg unapredenja regulatornih agencija, uspostave
striktnijeg raCunovodstva i revizije, zahtjeva za informacijskim otkrivanjem i
uspostavom unutra$njih pravila trgovanja.

U kasnijim fazama razvoja, provodile su se brojne reforme financijske
liberalizacije i unapredenja institucionalnog okvira za investitore, a koje su
potaknule razvoj mladih trzista kapitala. Za razliku od prve tranzicijske faze u
kojoj je naglasak bio na ubrzanoj dinamici uvodenja trziSne ekonomije,
naredno razdoblje naglasilo je aktualnost konvergencije prema postignutim
standardima najrazvijenijih zemalja. Stoga se kao poseban poticajni faktor
jacanja institucionalnog kapaciteta moze ista¢i i ispunjavanje potrebnih
kriterija za pridruzivanje ili stjecanje kandidature tranzicijskih europskih
zemalja za pridruzivanje EU.

Znacajan izvor rasta institucionalnih investitora i ekspanzije trzista kapitala u
CEE zemljama bile su reforme PAYG mirovinskih sustava u kapitalizirane
sustave. Time je ostvaren neosporan pozitivan utjecaj na razvoj gospodarstva,
jer se otvara prostor za financiranje novih dugoro¢nih investicija te poticajno
djeluje na razvoj financijskog sustava i trziSta kapitala. Privatizacijom
mirovinskih sustava generiran je kontinuirani financijski priljev od institu-
cionalnih investitora prema financijskim trzistima. U skladu s navedenim, kao
najveéi ,,dobitnici procesa mirovinske reforme mogu se istaknuti upravo
institucionalni investitori, kao i nacionalna trzista kapitala.

Drzavna politika upravljanja javnim dugom jo$ je jedna od moguénosti koju
su iskoristile tranzicijske zemlje posljednjih desetak godina u cilju razvoja
domacih trzista kapitala. U CEE zemljama opcenito vrijedi da su institu-
cionalni investitori primarno usmjereni na ulaganja u drzavna izdanja silom
zakonodavne regulative, ali i Cinjenicom da su domaca financijska trzista
nerazvijena u pogledu vrste 1 broja dostupnih instrumenata ulaganja.

Orijentacijom drzave na domaca izdanja i aktivnom politikom produzivanja i
standardiziranja strukture dospije¢a javnog duga u CEE zemljama promo-
virala se sigurnost nacionalnog trzista kapitala i razvila krivulja prinosa
omogucavaju¢i pouzdano vrednovanje rizika na lokalnim trzistima. Trzista
drzavnih obveznica u Ceskoj, Madarskoj i Poljskoj najrazvijenija su u regiji,
dok su ostale zemlje iz uzorka takoder znatno povecale drzavna domaca
izdanja posljednjih desetak godina. Ove zemlje uspostavile su relativno
likvidna trziSta drzavnih obveznica kroz postupni rast obveznickih izdanja sve
duzih dospijec¢a (Iorgova i Ong, 2008, str. 11).

Gotovo dva desetljeca kasnije moze se ustvrditi da navedena trzista imaju sve
infrastrukturne elemente potrebne za organizirano trgovanje na trziStu
kapitala. Trgovanje se provodi putem suvremenih elektronskih sustava
trgovanja koja se tehnoloski unapreduju.
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Tablica 3. Temeljne znacajke i obiljezja trgovanja na burzama odabranih

tranzicijskih zemalja

Naziv Burzovni indeksi Burzovne kotacije Sustav . Vrijednosni papiri
burze trgovanja
Glavno trziste, DlOIllCG',

Prague Sluzbeno trziste obvezmge, .

PX e strukturirani

Stock Standardno trziste; . . .

Exchange PX-TR Start tr¥idte XETRA pro1zyod1:lvarar‘1t1.,

(PSE) PX-GLOB (neregulirano ETF i1 cer.tlﬁkatl @

vex BETa trziste —
trziste) . S
inozemne dionice)
Trziste dionica, Dionice,

Budapest Tr?%te vaezni'ca, gbvezni.ce,

Stock BUX TrZ}ste 12\./.edemca., 1zve'den1c.e',

Exchange BUMIX Tril.ételvrljec.inosnlh XETRA ce.r.tlﬁkatl i N

(BSE) CETOP20 papira izdanih na vrijednosni papiri

temelju roba, BETa izdani na temelju
trziste roba

WIG

WIG30, WIG20,

WIGS50, WIG-div

mWIG40

RESPECT

WIG30TR Glavno trziste, Dionice

Warshaw WIG20TR NewCoqnect obveznice, PDA,

Stock WIG30short (nve.rveguhrano strukturicani

Exchange WIG30lev trz¥ste), Ca_ltalyst UTP proizvodi

(WSE) WIG20short trilﬁtg (t_rilﬁte certi ﬁkati, prava

WIG20lev duznickih . . ’
11 sektorskih indeksa | instrumenata) izvedenice, ETF
WIG CEE

MiS80

WIG-Poland

WIG-Ukrain

InvestorMS, TBSP

Bratislava Glavno, Paraleno i Dionice

Stock SAX Slobodno trziste, Do

Exchange | SDX Grou Multilateral EBOS 0bv§zmc§: 1

& P rtifikati

BSSE) Trading Facility ce
Dionice,

Ljubljana Prime trziste, Otbvifm@’ .

Stock SBITOP Standardno tziste i | oy [ oo

Exchange | CEESEG Ulazno trziste pro1zvoc,

(LSE) (Entry market) certifikati, prava,
varanti i udjeli
fondova

CROBEX Vodece, Sluzbeno i Dionice

Zagreb CROBEX10 Redoylto trziste; obvezni’ce

Siock CROBEXtr Multl_lateralna NASDAQ struk turirz;ni

CROBEXplus trgovinska OMX X- . .
Exchange L proizvodi,
(ZSE) 5 sektorskih indeksa | platforma . Stream Komercijalni

CROBIS (MTP-neregulirano e

CROBIStr trziste) Zapist 1prava

Izvor: web stranice nacionalnih burzi.
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Trgovinska platforma koristi se za transakcije unutar reguliranih segmenata
trzista odnosno unutar domene nacionalnih regulatornih i nadzornih
institucija, kao i za neregulirano trziste ¢ija su pravila trgovanja u domeni
predmetne burze. Na svim trziStima djeluju srediSnje depozitarne agencije
koje klirin§ke poslove i poslove izravnavanja izvrSavaju u razdoblju do tri
dana (T+3), kao isporuku uz placanje (engl. Delivery versus payment, DvP).

Odabrane nacionalne burze imaju pravnu osobnost i posluju kao dionicka
drustva. U tablici 3 razvidno su prikazani trziSni segmenti i trgovinske
platforme nastale kao rezultat tehnoloSkog napretka i inoviranja promatranih
trzista, kao i ponuda vrijednosnih papira te raspolozivi trzisni indeksi. Burze u
Pragu, Budimpesti i Ljubljani koriste isti sustav trgovanja, s obzirom da je
rije¢ o burzama koje su ¢lanice CEESEG burzovne grupe.

Dominantan udio trgovanja na svim promatranim trziStima odnosi se na
dionice i obveznice i znacajno manje na kratkorocne vrijednosne papire. Za
izvedenice ne postoji moguénost trgovanja na burzi u Bratislavi, dok se burza
u Budimpesti izdvaja kao jedina koja nudi moguénost trgovanja vrijednosnim
papirima izdanim na bazi roba. Najsiri spektar izvedenih vrijednosnih papira
nudi VarSavska burza koje se i po kriteriju broja i vrsti trziSnih indeksa koji
stoje na raspolaganju investitorima, izdvaja kao najrazvijenija.

Trzista kapitala u tranzicijskim zemljama mogu se okarakterizirati kao
nerazvijena i od malog znacaja za ekonomije u smislu prikupljanja kapitala za
investicijske poduhvate i uloge u financijskom sustavu (viSe u: Wagner i
Iakova, 2001; EBRD Transition Report 2010), posebno u usporedbi s onima u
razvijenim ekonomijama. Opcenito se radi o nisko likvidnim trzi§tima zbog
¢ega je financiranje na trziStu kapitala za privredu skuplje 1 rijetko se koristi.
Zadatak vlada je da osiguraju atraktivno okruzenje za domace i strane
ulagace, sa sigurnoscu koja garantira vlasnicka prava.

4. Pokazatelji dinamike razvoja odabranih tranzicijskih trziSta
kapitala

Razvoj trzista kapitala je kompleksni koncept koji se moze promatrati s vise
aspekata. U svrhu mjerenja koriste se mjere za veli¢inu trziSta kapitala,
likvidnost, volatilnost i koncentraciju trzista, institucionalnu razvijenost trzi-
Sta, efikasnost trziSta, integraciju trziSta sa svjetskim trziStima kapitala,
zakonodavnu regulativu trzista i drugo (prema: Garcia i Liu, 1999; Beck i
Levine, 2004; Yartey, 2008; Cherif i Gazdar, 2010).

Kao reprezentant trziSta kapitala uzima se dionicki segment trzista. Razlozi za
koriStenje pokazatelja koji se odnose na vlasnicke vrijednosne papire leze u
¢injenici da se porast kapitalizacije i prometa obveznica nuzno ne povezuje sa
znacajnijim, kvalitativnim pozitivnim odmakom u financijskoj strukturi.
Takoder, razvoj dioniCkog trzista jace utjeCe na kvalitetu alokacije kapitala i
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ulaganja nego razvoj trzista duznickih instrumenata. Razvijeno trziste dionica
povecava fleksibilnost financijskog intermedijacijskog procesa jer omogucuje
investitorima jasne izlazne strategije. Stovise, vlasni¢ki kapital je vazan
indikator razmjene informacija medu investitorima, procjenjivanja kompanije
1 budu¢ih makroekonomskih fundamenata (Cherif i Gazdar, 2010).

U istrazivanjima se najéesce koriste Cetiri pokazatelja:
1. promet dionicama u odnosu na BDP;

2. brzina prometa ili obrtaj odnosno omjer prometa i trziSne
kapitalizacije na promatranim trzi$tima;

3. omjer trzi$ne kapitalizacije i BDP-a, gdje se trzi$na kapitalizacija
odnosi na ukupnu (trziSnu) vrijednost svih izdanih dionica
poduzeca koja kotiraju na burzi;

4. Dbroj uvrstenih kompanija na milijun stanovnika.

Prva dva pokazatelja mjere likvidnost trziSta odnosno stvarnu trziSnu
aktivnost, a treéi i ¢etvrti daju nominalnu sliku (veli¢inu, vrijednost) razvoja
trzista. Likvidnost se u najSirem smislu definira kao lako¢a i brzina
kupoprodaje vrijednosnih papira od strane agenata. Rije¢ je o jednoj od
najvaznijih funkcija trzista kapitala. Likvidna trziSta kapitala omogucuju brze
promjene u strukturi portfelja, smanjuju rizicnost investicije i ubrzavaju
dugorocne i profitabilne investicije (Levine, 1997). Konacno, likvidna trzista
utjeCu na rast trgovanja i visinu investirane Stednje. Likvidnost trziSta od
posebnog je interesa za institucionalne investitore zbog trgovine velikim
blokovima. Kao pokazatelj likvidnosti uzima se omjer prometa i trziSne
kapitalizacije i pokazuje prosjecnu ucestalost trgovanja vrijednosnim papirima
tijekom godine i predstavlja vazan indikator utjecaja trziSta kapitala na rast
gospodarstva.

U terminima ekonomske vaznosti, trziSna kapitalizacija pretpostavlja poziti-
vnu koreliranost sa sposobnos¢u trzista da mobilizira kapital i diverzificira
rizik. Omjer trzisne kapitalizacije i BDP-a jedna je od najboljih pojedinacnih
valuacijskih mjera razvoja trziSta, uz potreban oprez pri interpretaciji
pokazatelja jer u slucaju nerazvijenih trzista isti moze ukazati i na eventualnu
podcijenjenost ili precijenjenost trzista. Vrijednost pokazatelja ve¢a od 100%
ukazuje na precijenjenost trziSta, odnosno vrijednost manja 5% signalizira
podcijenjenost.

Iako navedeni pokazatelji u veéini slucajeva nadopunjuju jedan drugog, kod
odabranog uzorka tranzicijskih zemalja vrlo je Cest sluc¢aj da daju konfuznu
sliku trzi§ta. Ona su istovremeno nisko likvidna i time nerazvijena, dok se na
strani kapitalizacije i broja uvrStenih kompanija nerijetko ostvaruju iznimni
rezultati. Medutim, takva pojednostavljena i plosna slika upucuje na krivi
zakljucak. Porast posljednja dva pokazatelja Cesto je rezultat administrativnih
odluka i koriStene metodologije koja ,napuhuje ostvarene performanse
trziSta. Primjerice, vedina promatranih tranzicijskih zemalja u pocetnom
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stadiju razvoja nacionalnih trziSta kapitala zakonski je propisala
administrativiu mjeru obveznog (prisilnog) uvrstavanja dionica na burzu ili je
metodom kuponske privatizacije veliki broj kompanija uvr§ten u kotacije,
kojima se kasnije nije trgovalo. Nadalje, neke lokalne burze u svoju statistiku
uklju¢uju 1 uvrStenja domacih kompanija na burzama medunarodnog
karaktera. Rije¢ je o tzv. dvostrukom uvrStavanju vrijednosnih papira
domacih, velikih kompanija na lokalnim burzama i stranim burzama (najcesce
u Velikoj Britaniji i SAD-u), pomo¢u GDR-ova i ADR-ova. Premda se
problem dvostrukog brojanja moze pojaviti i kod pokazatelja prometa, puno je
izrazeniji kod trzisne kapitalizacije. Post-tranzicijska trziSta odlikuje 1 visok
stupanj koncentracije te se znacajan udio ukupnog trziSnog prometa i trziSne
kapitalizacije odnosi na trgovinu malog dijela najlikvidnijih dionica.

Do 2007. godine trzisna kapitalizacija eksponencijalno je rasla zahvaljujuéi
vrlo niskim polaznim osnovama, ali i napretku u regulatornom i institu-
cionalnom okviru, konvergenciji EU 1 pozitivnim efektima pridruzivanja te
ostvarenim ekonomskim rastom. U nekim slucajevima, to se moze dijelom
pripisati i nerazvojnim faktorima kao $to su obvezna listanja i "napuhavanja"
cijena, ali i rastu¢em trzistu i «eufori¢noj» javnosti.

Ipak, navedeni rast nije bio popracen i napretkom u likvidnosti trzista koja je
kroz sve godine ostala razmjerno niska. Problem je jo$ viSe podcrtavao
problem dvostrukog uvrStavanja, a izostao je i znacajniji interes inozemnih
investitora. Sirina trzista takoder je ostala ograniena, uslijed visoke konce-
ntracije kapitalizacije u malom broju velikih kompanija, ¢ime se limitira
raspon atraktivnih investicijskih moguénosti i inverzno djeluje na likvidnost
domaceg trziSta. Problem likvidnosti dodatno je otezalo izvrStavanje zbog
inozemnih akvizicija i domacih spajanja (Iorgova i Ong, 2008).

Razvoj dionickog trziSta znatno varira medu promatranim zemljama. U
skupinu manje razvijenih trzista kapitala mogu se ubrojiti slovacko, slovensko
i hrvatsko. Preostala tri CEE trziSta odlikuju se znacajno vecom zrelo$éu
njihovih trzista kapitala. Ceska, Madarska i Poljska bile su medu prvima od
tranzicijskih zemalja koje su provele neophodne makroekonomske i trziSne
reforme tijekom ranog tranzicijskog razdoblja, a ujedno su i profitirale od
ranog pristupanja EU i daljnjeg trziSnog integriranja. Pri tome se Poljska
posebno izdvaja kao najzrelije od svih analiziranih trzista.

Kao znacajan pokazatelj razvijenosti trzista kapitala uzima se i odnos trzisne
kapitalizacije 1 bruto drustvenog proizvoda koji je za odabrane zemlje
prikazan grafikonom 1.

Znacajna odstupanja od relativno niskih vrijednosti u ranom tranzicijskom
razdoblju za sve tranzicijske zemlje mogla su se uociti samo u godinama koje
su slijedile nakon pocetka procesa kuponske privatizacije. Snazan rast trziSne
kapitalizacije u Hrvatskoj 1997. godine i visoke po&etne vrijednosti za Cesku
najveéim su dijelom bile rezultat obveznog uvrStavanja dionica tijekom
kuponske privatizacije, ali ih je pratila niska likvidnost i mali fiee-float.
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Ostale zemlje su od 2000. godine iskazivale vrlo usporedive vrijednosti
pokazatelja kao i slian pozitivan trend kretanja istog sve do pocetka
financijske krize 2008. godine. U 2007. godini, posebno se izdvaja hrvatsko
trziste kapitala s neocekivano visokim udjelom trzisne kapitalizacije u BDP-u
od 129% cime je iskazan veci udjel od prosjeka EU kao i od Japana (za sve
godine) dok je isti gotovo identiCan vrijednostima ostvarenim na najrazvi-
jenijem ameri¢kom trzistu.

Ipak, navedeno upucuje na izuzetnu precijenjenost hrvatskog trzista u godini
koji je prethodila globalnoj financijskoj krizi, a rezultat je niza okolnosti:
spajanja burzi (Zagrebacka i Varazdinska), niske apsolutne razine BDP-a te
pojaCanog interesa Sire javnosti zbog niza [PO-a i dugogodiSnjeg uzlaznog
trenda cijena dionica. Uoc¢ava se i dupliranje pokazatelja trziSne kapitalizacije
u BDP-u 2006. godine za Sloveniju.

Grafikon 1. TrzZisna kapitalizacija dionica / BDP za odabrane tranzicijske i
razvijene zemlje u razdoblju od 1995.-2012. godine
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Izvor: izradile autorice prema podacima WDI 1995.-2012.

Medutim, navedeno je ostvareno kao rezultat rastu¢ih cijena dionica i
aktivnosti na primarnom trzistu dok je trgovinska aktivnost ostala na niskim
razinama. Slovacko trziSte kapitala se istice kao najmanje razvijeno u
promatranom uzorku zemalja, jer se u svim promatranim godinama navedeni
pokazatelj kretao ispod 20%. Rastuce trziSte dionica dostiglo je svoj vrhunac
2006. godine u kojoj su sve promatrane zemlje ostvarile maksimalne
vrijednosti. Sljedece tri godine za sve promatrane zemlje vrijednosti poka-
zatelja pale su za viSe od 100%.
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Podaci o trzi$noj kapitalizaciji ukazuju da su dionicka trzista u CEE zemljama
znacajno porasla u promatranom razdoblju. NajviSe vrijednosti trziSne
kapitalizacije ostvaruje poljsko trziste, a slijede ga cesko i hrvatsko trziste
kapitala. Ipak, prikazane vrijednosti daleko su ispod onih u razvijenim
zemljama trziSne ekonomije. Posebno je to slucaj ako se vrijednosti usporede
s najrazvijenijim americkim trziStem ¢ije su vrijednosti i tri do Cetiri puta vise
od onih ostvarenih u promatranim tranzicijskim zemljama. Vrijednosti
spomenutog pokazatelja su nizih vrijednosti za prosjek EU s obzirom da se
veéina trziSta europskih zemalja moZe ocijeniti bankocentri¢nim (izuzev onih
u V. Britaniji) i manje usmjerenim na pribavljanje sredstava na trziStu
kapitala. Nadalje, vrijednosti pokazatelja su uvelike smanjene i zbog Cinjenice
da u izracun ulazi i veliki broj tranzicijskih zemalja s niskim vrijednostima
pokazatelja.

Grafikon 2. TrZisna kapitalizacija za odabrane tranzicijske i razvijene zemlje
u razdoblju od 1995.-2012. godine (u mird. USD)
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Izvor: izradile autorice prema podacima WDI 1995.-2012.

Sagledavaju¢i pokazatelj trziSne kapitalizacije u apsolutnim vrijednostima
(grafikon 2) dolazimo do jo$ nepovoljnijih podataka. Trzisna kapitalizacija
tranzicijskih zemalja ¢lanica EU kao indikator sposobnosti trzista kapitala u
pribavljanju kapitala za potrebe realne ekonomije, u 2001. godini iznosila je
80 mlrd. EUR S$to je bilo priblizno jednako 2% ukupne trziSne kapitalizacije
starih ¢lanica EU.

Likvidnost je sljede¢a vazna karakteristika trziSta kapitala. Pokazatelj brzine
prometa za odabrane zemlje prikazan je u grafikonu 3.
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Grafikon 3. Trzisni promet/ kapitalizacija dionica za odabrane tranzicijske i
razvijene zemlje u razdoblju od 1995.-2012. godine

150 + - 350

120 280

Ny

L

- 70

5 PN PO OIS IV I X H IO EF O D ™NOD
N TS VR Y S R S RN N N M LN N N R I T RN S N
S N i O I S A S S N
B Ceska I Madarska C—Poljska
I Slovacka Slovenija C—Hrvatska
EU (desna skala) —l— Japan (desna skala) —&— SAD (desna skala)

Izvor: izradile autorice prema podacima WDI 1995.-2012.

U prvom desetlje¢u tranzicijskog razdoblja visoke vrijednosti navedenog
pokazatelja (¢ak i viSe od onih u razvijenim zemljama) upucivale su na
iskrivljavanje podataka uslijed izrazito niskih apsolutnih vrijednosti dionickog
prometa i relativno visokih vrijednosti trzisne kapitalizacije (primjer Slo-
vacke).

Sagledavajué¢i navedeni pokazatelj moguée je uociti da najvecu likvidnost
ostvaruju ceSko, madarsko i poljsko trziste dok su Hrvatska, Slovenija i
Slovacka po navedenom pokazatelju najlosije rangirane zemlje. Niska brzina
prometa u Hrvatskoj rezultat je Cinjenice da su na burzu veéinom uvrstene
kompanije stati¢nih vlasnickih struktura zbog dominantne kontrole insidera i
drzave, ili kompanije koje zbog upitnih perspektiva i/ili nedostatka
transparentnosti nisu atraktivne prigode za ulaganja (Sonje, 2005, str. 12).
Najrazvijenije CEE zemlje u odredenim godinama ¢ak se mogu usporediti s
prosjekom EU i Japanom.

Nelikvidnost tranzicijskih trzista kapitala osnovna je odlika navedenih trzista i
ograniCavajuci faktor razvoja jer onemogucuje poduzeé¢ima pribavljanje
jeftinog kapitala, a institucionalnim investitorima provodenje aktivne
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trgovinske strategije. Nelikvidnost trzista u literaturi je istaknuta kao primarna
barijera razvoja trzista kapitala (Hear et al., 2010).

U grafikonu 4 prikazan je pokazatelj relativnog udjela prometa dionica za
odabrane tranzicijske zemlje.

Grafikon 4. Promet dionica / BDP za odabrane tranzicijske i razvijene zemlje
u razdoblju od 1995.-2012. godine
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Izvor: izradile autorice prema podacima WDI 1995.-2012.

Promet vrijednosnih papira u odnosu na bruto drustveni proizvod pokazuje
daleko loSije rezultate od onih u razvijenim zemljama. Relativno najveci
prometi ostvaruju se na madarskom, poljskom i ¢eSkom trzistu kapitala, dok
se ostale tri zemlje i po ovom kriteriju mogu svrstati u nisko razvijena trzista.

Pokazatelj apsolutnih vrijednosti prometa tranzicijskih trzista kapitala
mjerodavniji je za prikaz razvijenosti trziSta kapitala s obzirom na niske
vrijednosti ukupnog BDP-a za promatrane zemlje. Ukupni promet dionickog
trzista u apsolutnim vrijednostima iskazan je u grafikonu 5.

U skladu s prethodno iznesenim i ovdje se izdvajaju dvije skupine
tranzicijskih trzista kapitala. Poljska se posljednjih godina izdvaja po
najve¢em prometu u okviru prve skupine najrazvijenijih trzista - madarsko,
poljsko i ¢esko trziste. Od malih trzista, Slovacka ostvaruje najlosije rezultate
te ni u jednoj godini ne prelazi jednu mird USD prometa dionicama.
Slovensko i slovacko trziSte u svim promatranim godinama ostvaruju izuzetno
male promete.
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Grafikon 5. Promet dionica za odabrane tranzicijske i razvijene zemlje u
razdoblju od 1995.-2012. godine (u mlrd USD)
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Izvor: izradile autorice prema podacima WDI 1995.-2012.

Obveznicki segment trziSta tranzicijskih zemalja karakterizira dominacija
drzavnih papira, prije svega drzavnih obveznica, dok je trziSte komercijalnih
obveznica u povojima. Nerazvijenost korporativnog segmenta u skladu je s
trendovima u ostalim zemljama Europe i reflektira dominaciju bankovnog
pozajmljivanja sredstava. Jedan od vaznijih razloga za podrazvijenost
korporativnog segmenta su visoki tro§kovi izdanja na trzistu (direktni troskovi
izdanja i troskovi regulatornih zahtjeva). Nadalje, velike kompanije u Poljskoj
i Madarskoj koriste mogucnosti zaduzivanja na eurotrzistu ili se financiraju
putem svojih inozemnih vlasnika (Iorgova i Ong, 2008, str. 12).

Potrebno je istaknuti da se podaci o obveznickom trziStu trebaju uzeti uz
oprez, jer se velikim (ili najve¢im) dijelom obveznica u tranzicijskim
zemljama trguje na OTC trzistu zbog Cega postoje problemi metodoloske
naravi prilikom usporedivanja podataka koje objavljuju burze za cjelokupno
trziste.

Opc¢enito se moze zakljuciti da su trzista post-tranzicijskih zemalja u EU jo$
uvijek nedovoljno razvijena u usporedbi s onima u razvijenim zemljama.
Osim vrlo niske likvidnosti, determinirani su i nedovoljnom Sirinom i
dubinom trzista. TrziSta kapitala odlikuju niski standardi korporacijskog
upravljanja, neadekvatna primjena racunovodstvenih standarda, koncentrirana
vlasni¢ka struktura u srednjim i velikim kompanijama. Takoder, izvjestavanje
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investicijske javnosti i uloga nadzornih odbora, nisu razvijeni u mjeri koja bi
pobudila vece povjerenje ulagaca u trziste kapitala.

Iz svega prethodno navedenog kao i dostupne literature moguce je definirati
zajednicke karakteristike trzista kapitala za zemlje iz uzorka:

« Trzista su mlada i nerazvijena;

«* Niska likvidnost trZista;

+» Visoka volatilnost trZista;

« Dubina i Sirina trziSta ne zadovoljavaju uvjete efikasnih trzista kapitala;
+» Kvalitetna infrastrukturna rjeSenja;

+» Neefikasna regulacija trzista i slab pravni sustav;

+ Neadekvatna zastita manjinskih dionicara;

¢ Nepovjerenje investitora u trziste;

¢ Niski standardi korporativnog upravljanja;

s Velik broj kompanija kontroliranih od strane jednog vecinskog
dionicara ili grupa povezanih dionicara (tzv. obitelj, engl. family)

+ Visok stupanj “odljeva” kompanija i kapitala.

U buducnosti se oCekuje nastavak trenda integracije malih, tranzicijskih burzi
koje ¢e doprinijeti simplifikaciji trgovanja i jacanju ponude na trzistu.
Doprinos nacionalnih politika poticanja trzista kapitala trebao bi se usmjeriti
na veliki broj ¢imbenika fokusiranih na jacanje fundamentalnih trzi$nih
obiljezja: kvaliteti regulacije, kontinuitetu trzista, dostupnosti i pouzdanosti
informacija kao i promicanju visokih standarda korporativnog upravljanja. Od
posebnog znaCaja za napredak u procesima jacanja trziSta kapitala i
institucionalizirane Stednje je poticanje financijske pismenosti Siroke javnosti
odnosno projekti financijske edukacije. Razumijevanje problematike i
mogucnosti ulaganja na financijskim trzis§tima u CEE kao i planiranje Stednje
za starost, izuzetno je slabo. U kontekstu Stednje za starost, financijska
edukacija trebala bi se usmjeriti ka promoviranju razumijevanja nepovoljnih
kretanja opcih uvjeta umirovljenja, potrebe za dugoro¢nom S$tednjom i za
investicijskim proizvodima.

Postavlja se i pitanje primjerene strategije za daljnji razvoj promatranih trzista
kapitala, posebno uzevsi u obzir njihove ,sporo rastuée” pokazatelje i
nemogucnost da se natjeCu sa znatno efikasnijim bankovnim institucijama.
Rije¢ je o malim, lokalnim burzama (osim VarSavske) kojima suvremeni
trendovi globalizacije i internacionalizacije namecu zauzimanje bolje pozicije
u okruzenju. U sljede¢em dijelu se ukratko razmatraju neke od mogucih
strategija za njihov budu¢i razvoj.

61



FINANCIJE NAKON KRIZE: FORENZIKA, ETIKA I ODRZIVOST

5. Buduénost za trziSta kapitala u post-tranzicijskim zemljama -
kojim putem krenuti?

Posljednjih godina sve vise jacaju razliciti oblici suradnje i konsolidacije burzi
u tranzicijskim zemljama s onima regionalnog karaktera u zemljama razvi-
jenih trziSnih ekonomija. U buducénosti se ocekuje nastavak trenda integracije
malih, tranzicijskih burzi koje ¢e doprinijeti simplifikaciji trgovanja i ja¢anju
ponude na trzistu.

Izuzmemo li strategiju samoodrzivosti i opstanka lokalnih burzi reduciranjem
troSkova 1i/ili poveéanja prihoda (tzv. Self-Survival Strategy), osnovne
mogucnosti koje navedenim burzama stoje na raspolaganju su (Palosi-
Nemeth, 2007):

1. Strategija regionalnih asocijacija - kooperacija neovisnih regionalnih
burzi,

2. Strategija izgradnje vecih, virtualnih trziSta - umrezavanje s vode¢im
trziStima,
3. Strategija preuzimanja i spajanja.

Najuspjesnija regionalna strateSka asocijacija u EU poznata je kao NOREX i
nastala je suradnjom Cetiri (od pet) skandinavskih burzi.

Strategiju umrezavanja s vode¢im trzi§tima primijenile su balticke burze
spajanjem s nordijskom asocijacijom NOREX 2004. godine. Takoder,
VarSavska burza je potpisala sporazum s Euronext-om i time ojacala svoju
poziciju na trziStu, dok je BeCka burza ostvarila kooperaciju s burzom u
Budimpesti. Od sije¢nja 2010. godine osnovana je holding kompanija
CEESEG AG s ravnopravnim podruznicama burzi u Becu, VarSavi,
Budimpesti i Pragu. Primarni cilj CEESEG-a je jacanje, unapredenje i bolja
medunarodna pozicija Cetiri ukljuene burze koje ¢e doprinijeti jacanju
likvidnosti 1 prometa. Mjere i instrumenti kojima ¢e se nastojati ostvariti
navedeni ciljevi navedeni su u tablici 4.

Tablica 3. Ciljevi i mjere CEESEG-a.

Kratkorocne mjere Srednjorocne mjere Dugorocne mjere
Uvodenje novih Uvodenje zajedni¢kog sustava Harmonizacija trzi$nih
proizvoda trgovanja (XETRA) segmenata
Zajednicke marketinske Standardizacija pravila Harmonizacija op¢ih
aktivnosti — road show trgovanja uvjeta poslovanja
Uvodenje zajednickog Harmonizacija svih relevantnih | Harmonizacija sustava
indeksa ugovora o ¢lanstvu prijeboja i namire

Izvor: izradile autorice prema http://www.ceeseg.com/about/mission-objectives/
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CEE Stock Exchange Group (CEESEG) najveca je asocijacija burzi u regiji.
Od svih navedenih ciljeva, nije ostvaren samo posljednji dugorocni cilj
uspostave zajednickog klirinskog sustava za sve CEESEG ¢lanove.

Strategija preuzimanja i spajanja do sada se pokazala najtezom za
implementaciju. Takoder, navedena strategija mogla bi imati negativan utjecaj
na broj uvrstenja srednjih tvrtki, zbog informacijske efikasnosti i visokih
standarda veée burze preuzimatelja. Kao primjer najzahtjevnije strategije
istiCe se nastanak Euronext-a 2000. godine.

Moze se zakljuditi da je prirodan put za mala i nerazvijena post-tranzicijska
trziSta kapitala ulazak u strateSko udruzivanje s burzama u okruzenju prvi
korak ka uspjesnom poslovanju u buducnosti. Time bi se potaknula suradnja i
stupanj integracije s vode¢im trziStima, a novim zemljama c¢lanicama EU
omogucio bi bolje performanse trzista kapitala. Napore je potrebno usmjeriti i
na harmoniziranje standarda s vode¢im burzama u §to vec¢oj mjeri, sa ciljem
jacanja efikasnosti trzista, ublazavanja problema tehnologije, kliringa i drugih
operacija.

6. Zakljucak

Trzista kapitala u tranzicijskim zemljama mogu se okarakterizirati kao
nerazvijena i od malog znacaja za ekonomije u smislu prikupljanja kapitala za
investicijske poduhvate i uloge u financijskom sustavu, posebno u usporedbi s
onima u razvijenim ekonomijama.

Iz rada proizlazi nekoliko zakljuCaka. Najveéi utjecaj na oblikovanje
financijskih trziSta i institucija tranzicijskih zemalja imale su reforme
vlasni¢kih struktura i sustava mirovinskog osiguranja. Metode privatizacije
izdavanjem dionica vodile su povecanju ponude na trziStima kapitala, dok se
utjecaj mirovinskih reformi manifestirao u jacanju potrazne strane za
vrijednosnim papirima. Nerazvijenost trziSta kapitala u tranzicijskim
zemljama moZe se objasniti niskom razinom aktive institucionalnih
investitora, nepovoljnim institucionalnim karakteristikama, propustima u
provodenju privatizacijskih procesa, ali i nedovoljnim rastom ekonomija,
niskom razinom $tednje te niskom razinom ulagacke kulture i tradicije.

Kona¢no, ovaj rad pruza empirijsku podlogu za promoviranje financijskog i
ekonomskog razvoja, a posebno njegova najdinamiCnijeg dijela — trzista
kapitala. Stoga je vazno nastaviti s politikama liberalizacije ulaganja
institucionalnih investitora te inicirati i implementirati mjere za poticanje
Stednje i investicija. Mjere nositelja ekonomske politike usmjerene na daljnji
razvoj financijskih sustava trebaju biti dalekosezne i dosljedne, s naglaskom
na jacanje institucionalizirane Stednje”, unapredenje korporativnog
upravljanja i ja¢anje vlasnickih prava dioniCara te niz mjera usmjerenih na
financijsku edukaciju. U buduénosti se ocekuje nastavak trenda integracije
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malih, tranzicijskih burzi koje ¢e doprinijeti simplifikaciji trgovanja i ja¢anju
ponude na trzistu.
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