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1. UvOD

Na slovenskem trgu vrednostnih papirjev se prildipetdeset odstotkov celotnega prometa z
vrednostnimi papirji opravi na sivem trgu, polegdepa dodatnih petindvajset odstotkov
predstavljajo na borzi prijavljeni sveznji, ki nistel organiziranega trga. Posli, sklenjeni
preko organiziranega trga predstavljajo relativnajhen delez v celotnem prometu z
vrednostnimi papirji, ki v slovenskem prostoru danels poteka w&oma zunaj borze, borzni
tecaji pa sluzijo le za vrednotenje nalozb. Dodateobfam za slovenski trg vrednostnih
papirjev predstavlja tudi dejstvo, da se vrednogiapirji, s katerimi se trguje preko
organiziranega trga in oblikujectg, med seboj mmo razlikujejo po likvidnosti in v Stevilnih
primerih te&aji zaradi nelikvidnosti in pomanjkljivega pdianja odstopajo od pravih
vrednosti. Zaradi omenjenih problemov s katerimi ss&uje slovenski trg vrednostnih
papirjev si Ljubljanska borza vrednostnih papingizadeva izboljSati organizacijo trgovanja,
Se posebej trgovalne mehanizme, tako da bi dosegdliene trzne cene, hkrati pa Zeli
poveati delez organiziranega trga pri najboljSih slalen izdajateljih, saj naj bi bil prav ta
del trga zdrava podlaga za dolgémbobstoj in razvoj.

K razumevanju aktualnega problema slovenskegavirg@nostnih papirjev lahko pripomore
obravnavana tema diplomskega dela, katerega osnavmen je pratiti vpliv organizacije in
mehanizmov trgovanja na likvidnost trga vrednostrapirjev.

V svetu se za trgovanje z vrednostnimi papirji n@nuporablja ve vrst sistemov trgovanja,
uporaba vsakega izmed njih pa se nadatlitrgih odraza razino. Vpliv sistemov trgovanja
na likvidnost trga je tako odvisen od udelezencga,tvrste njihovih nakdl, transparentnosti
trga itd. Izbira primernega trznega mehanizma zsap®zen segment trga je Kipega
pomena za oblikovanje prave cene, ki vsekakor pomtvpliva na promet z vrednostnimi
papirji, saj pridobiva zaupanje investitorjev intadth udeleZencev trga. Nekateri mehanizmi
trgovanja zagotavljajo ¥ trzno likvidnost od drugih, kar lahko povzeo razlike v
uspesnosti delovanja trgov, saj je likvidnost &fjega pomena za delovanje trga in tako
zn&ilnost dobro delujéega trga.

Diplomsko delo sestavlja sedem poglavij. Po uvguedstavitvi problematike in sestave dela
bom v drugem poglavju obravnavala trg vrednostrapifev kot del finatnega trga, ki ga
glede na rénost lahko delimo na denarni in kapitalski trg.dgpbpisa znalnosti vrednostnih
papirjev ha denarnem in kapitalskem trgu bom defiai tudi udeleZence trga vrednostnih
papirjev in podrobneje predstavila naloge vzdrzesalrga vrednostnih papirjev.

V tretiem poglavju se bom posvetila ptevanju lastnosti strukture trga, ki dé#po
organizacijo in proces trgovanja. Pri tem se bomaopa faktorje, ki po Madhavanu (2000,
str. 226) doloajo strukturo trga in med katere usagno: tip trga, oblikovanje cen, vrste
narcil, reguliranje gibanja cen s strani borze, tramsptnost trga.



Likvidnost trga vrednostnih papirjev bom obravnaval cetrtem poglavju, kjer jo bom
razlenila na Stiri glavne dimenzije (Sirino cenovnegamika, globino trga, takojSnjo
izvrsljivost nar@ila, odzivnost cen), definirala pa bom tudi strofikmvanja, ki so povezani z
likvidnostjo, in njihove determinante.

V petem poglavju sledi primerjava sistemov in oigaadije trgovanja glede na dimenzije
likvidnosti trga vrednostnih papirjev, ki sem jilfthirala v prejSnjem poglavju. Skusala bom
ugotoviti, kateri izmed sistemov trgovanja, ki sgim obravnavala v tretiem poglavju,

zagotavlja najvgo likvidnost trgu in v kaksnih okol&nabh.

Sesto poglavje bo obravnavalo smeri razvoja orgamega in izvenborznega trgovanja v
svetu. Kot podlago za ponazoritev uporabe sistetngovanja za posamezne segmente
organiziranega trga v praksi bom uporabila primamdbnske borze. Opisala bom tudi
nekatere novejSe oblike trgovanja z njihovimi penimi in negativnimi lastnostmi. V
nadaljevanju se bom dotaknila povezovanja in zdrad@ evropskih borz, ki tako
zmanjsujejo stroSke in pozitivho vplivajo na likamist. Diplomsko nalogo bom zakdjia z
opisom razmer na slovenskem trgu vrednostnih paigevidika obravnavane teme in
sprememb, ki se napovedujejo.

2. TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV

2.1. Trg vrednostnih papirjev kot del finanénega trga

Na finartnem trgu se trguje s finanimi presezki oz. finamimi premozenjskimi oblikami
(Ribnikar, 1995, str. 38). Je tudi®@&e, kjer se zbirajo razine informacije (cena, tveganje,
boniteta), ki so enakopravno dostopne vsem udeteberdoléenega trga in so podlaga za
sprejemanje posameznih firkah odlctitev. Finargni trg se deli na denarni trg in trg kapitala
(slika 1, na str. 3). Razlika med njima j&asu, potrebnem za prenos fitain sredstev od
suficitnih na deficitne gospodarske celice. Na deean trgu se trguje s kratk@mmi
financnimi oblikami z dospelostjo do enega leta, medteamsk na trgu kapitala trguje z
dolgoranimi financnimi oblikami z dospelostjo preko enega leta atizbdospelosti. V praksi
meje med posameznimi oblikami trgov denarja in ted@iniso jasno dot@ne. Omenijeni trgi
se pogosto medsebojno prepletajo. Trg vrednost@pirjev lahko, glede na &oost
vrednostnih papirjev, s katerimi se na njem trgupstimo ali v kategorijo denarnega ali
kapitalskega trga.



Slika 1:Struktura finan ¢nega trga

Finartni trg
[
I I
Denarni trg Trg kapitala
I I
Multilateralni- Bilateralni- Trg Trg
kratkora:ni kratkorazna dolgoranih dolgora:nih
vred. papirji posojila vred. papirjev posojil
I
Primarni Sekundarni
trg trg

Borza OTC trg

Vir: Prohaska, 1999, str. 12.

2.1.1. Denarni trg

Na denarni trg poleg kratkafnih posojil uvrgamo tudi kratkordne dolzniSke vrednostne
papirje drzave, poslovnih bank, prvovrstnih pogjeh drugih finagnih institucij z
dospelostjo do enega leta ali manj od dneva izddgkateri so dosegljivi le posameznim
financnim institucijam, veliko pa jih je dosegljivin vsemrstam investitorjev (Kolb,
Rodriguez, 1996, str. 28). S temi vrednostnimi gape trguje na sekundarnem trgu, kjer so
njihove cene in donosnosti tesno povezane s tiskimih dosegajo novo izdani instrumenti.
Skupne zndlnosti instrumentov denarnega trga socapio kratkorénost (zapadlost do
enega leta), majhno tveganje in visoka likvidnési. svetu so se razvili in obstajajo danes
razlicni instrumenti trga kratkogmih vrednostnih papirjev, previadujejo pa:

o zakladne menice (kratkafoi dolzniski vrednostni papirji za financiranje
primanjkljajev drzavnega pratana),

o komercialni zapisi (kratkokmi dolzniski vrednostni papirji velikih bank in pedij z
dobro boniteto),

o sporazumi o reodkupu (REPO posli): tu gre za pmdagdnostnih papirjev z obvezo
povratnega nakupa teh vrednostnih papirjev po \@jamgovorjeni ceni.



2.1.2. Trg kapitala

Trg kapitala je drugi segment finamega trga in se od denarnega trga razlikuje po denma
njem investitorji nalagajo sredstva v dolgéme nalozbe oziroma findne oblike z
zapadlostjo, ki je daljSa od enega leta. Obravnavgenlahko kot alternativo investiranju v
nepreménine ali zlato (Mishkin, Eakins, 1998, str. 244)ldy trga dolgorénih posojil
zajema tudi trg dolgomih vrednostnih papirjev, kjer se trguje z dolgorioni dolZnigkimi

in lastnikimf vrednostnimi papirji, ki jih izdajajo podjetja, mee in druge poslovne
institucije, drzava, abne in posamezniki (Ribnikar, 1999, str. 172).

Trg dolgor@nih vrednostnih papirjev se deli na (a) primarni(fy) sekundarni.Sledniji je
pomemben za obstoj prvega, saj obsiojgnancni instrumenti imetnikom vrednostnih
papirjev omog®ajo doseganje visoke stopnje likvidnosti z mozmostjihove prodaje na
borzi (Prohaska, 1999, str. 10). Poleg teh dvelk@® danes pojavljata Se dve specializirani
obliki sekundarnega trga. To sta (c) terciarnidpkvartarni trg.

Zn&ilnosti navedenih oblik trga so naslednje:

(a) na_primarnem trgge trguje z novimi izdajami fingnih oblik (vrednostnih papirjev).
Izdajatelj novega vrednostnega papirja se lahkocdh neposredno primarno izdajo
vrednostnih papirjev, ki jo opravi izdajatelj sama(to vrsto izdaje se izdajatelji
odlocajo zelo redko) ali pa posredno primarno izdajo,jckiizpelje specializirana
financna sluzba izdajatelja vrednostnih papirjev ob péinmunanjih sodelavcev
(obicajno investicijskin bank ali svetovalnih podjetifahko pa izdajatelj celoten
postopek prepusti borznoposredniskim druzbam waésticijskim bankam. Tako novo
izdane vrednostne papirje in njihovo prodajo nautmpenujemo primarna izdaja
vrednostnih papirjev. Ker jih njihov izdajatelj podi v odkup prwt, imenujemo ta trg
primarni trg vrednostnih papirjev.

(b) sekundarni _trgomog@&a kupcem primarnih izdaj vrednostnih papirjev npgal
prodajo in nakup teh vrednostnih papirjev. Glavnaimost sekundarnega trga je, da
omoga@a imetnikom vrednostnih papirjev relativno visok&vidnost, saj lahko v
vsakem trenutku papir s prodajo zamenjajo za deRaav tako pa zagotavlja
oblikovanje cene (angl. price discovery). Na selaundm trgu se obstaje finartne
oblike prodajajo na dva tima:

! Obveznice podijetij, bank, drzave sibitd.
2 Delnice podietij in fina#nih institucij.
® Enako delitev uporabljamo tudi za trg kratkénitn vrednostnih papirjev.
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0 nha organiziranem trgu oziroma na borzi. Borza vostimh papirjev je osrednje
mesto trgovanja z vrednostnimi papirji, kjer trgojgapoteka na organiziran ¢ia
prek borznih posrednikov.

0 na neorganiziranem trgu oziroma t.i. trgu prekonekérg OTC). Trg OTC je
pomemben predvsem za manjSa podjetja, ki ne iZp@jo kriterijev za uvrstitev
na borzni trg. Na ta & pridobijo moznost nastopa na trgih vrednostrabigev,
kar lahko posle@no pomeni lazje pridobivanje dodatnega kapitala.

(c) na terciarnem trgwe z vrednostnimi papirji, ki sicer kotirajo narkip trguje zunaj
borze. Vzdrzujejo ga specializirani borzni posr&dangl. brokers) in borzni trgovci
(angl. dealers), ki Zelijo do&enovo, posebno ceno vrednostnih papirjev, ki bi ji
prinesla pri trgovanju W@ dobicek. Transakcije na tem trgu so hitrejSe od tiséh n
borzi.

(d) kvartarni trgje trg, kjer potekajo velike transakcije med ingtionalni investitorji in
premoznimi posamezniki, vendar brez posredovanjanio posrednikov. Prednosti
tega trga so predvsem nizji stroski irtpehitrost trgovanja v primerjavi s trgovanjem
preko borze ali trga OTC. Dodatna ugodnost je, idaosli ostanejo tajni za Sirso
javnost (Svilan, 1990, str. 141).

2.2. UdeleZenci trga vrednostnih papirjev

UdeleZence trga (angl. traders) vrednostnih paplgkko razlikujemo glede nadoost trga,
na katerem sodelujejo. Takaiimo:

0 udeleZzence denarnega trga, ki povprasujejo in pgmlratkor@éna kreditha sredstva
neposredno ali preko posebnih institucij oz. fitrah posrednikov. Glede na to, ali
ustvarjajo denarna sredstva ali ne, jih delimo e dkupini:institucije monetarnega
(denarnega) sisteman nedenarne finafne institucije zunaj denarnega sistema
(Ribnikar, 1999, str. 81). Med prve sodijo centealmanka, poslovne banke in druge
financne institucije. Med nedenarne fir@@ institucije pa uvt&mo investicijske
banke, zavarovalnice, invalidske in pokojninskeadkl itd., ki v nasprotju z
institucijami monetarnega sistema ne sprejemajoilmih viog, ne izdajajo denarja in
ne kreditirajo, p& pa opravljajo razéine nedenarne posle, kot so zavarovanije,
upravljanje finadnega premozenja, itd.

0 udelezence kapitalskega trga, kamor Stej@odjetja ki na primarnem trgu kapitala
pridobivajo potrebna sredstva za realne nalozbmvestitorje ki so se odléili svoje
prihranke investirati v ta podjetja, tGnancne institucije ki sodelujejo pri prenosu



prihrankov preko trga kapitala (banke, investigijskladi in njihovi upravljalci,
borznoposredniSke druzbe ter podjetja, ki posredodelujejo na trgu kapitala).
Podjetja povéujejo kapital z novimi izdajami obveznic in delnigrihranki
gospodinjstev in podjetij pa so namenjeni invegini Trg je primerno mesto za
srg&anje potencialnih kupcev in prodajalcev. Obstojlitazh trgovalnih sistemov
omogaa zadovoljitev potreb razhih vrst udeleZzencev trga. Na trgu vrednostnih
papirjev razléni udelezenci trga med seboj sklepajo posle z unstnti, ki so na
dolocenem trgu na voljo. Do sklenjenega posla prégese ponudnik in povprasSevalec
glede cene in kadline instrumenta, s katerim se trguje, strinjata.dMistimi, ki
povpraSujejo po vrednostnih papirjih, so ponavadsgmezniki (fizine osebe),
razlicni skladi, podjetja in drzavne ustanove, ki nalozbevrednostne papirje
ocenjujejo ali kot dobro alternativo biamm depozitom ali pa s svojo udelezbo na trgu
vrednostnih papirjev Zelijo, glede na svoje potrg@oesredstvih¢im bolj uspesno
casovno razporediti denarne tokove, ki nastajajostgvanjem. Tako npr. z nakupom
izbranega instrumenta na trgu vrednostnih papipeastavijo sedanji denarni tok v
prihodnost. Investitorje lahko delimo v &eskupin tudi glede na njihovo velikost
(majhni, institucionalni), informiranost (informing neinformirani), potrpeZljivost
(potrpezljivi, nepotrpezljivi). Vsaka izmed omenifenskupin se na trgu obnasa
druga&e. Ponudbeno stran trgovalne industrije pa sesjavijzdrZzevalci trga (angl.
market makers) in borzni posredniki, ki povpraSesal proti plailu nudijo borzne
storitve. Vlogo vzdrZevalcev trga prevzemajo borzrgovci, ki se od borznih
posrednikov razlikujejo v tem, da trgujejo tudi astnim kapitalom za svoj dan,
medtem ko borzni posredniki trgujejo le po r@ltostranke (ko stranka odda naito

za trgovanje z vrednostnimi papirji, ki je lahk@bliki ponudbe ali povpraSevanja).

2.2.1. Vloga vzdrzevalcev trga

Vzdrzevalci trga imajo kljgno vlogo na sekundarnem trgu vrednostnih papirigsr jih
najpogosteje stamo v vlogi borznih trgovcev, ki pri opravljanjugjgga dela uporabljajo
tudi lastni kapitdl. Med najpomembnejse naloge vzdrzevalcev trga sati|ikovanje cene,
zagotavljanje likvidnosti in kontinuirane dvostr@askotacije v vnaprej doéenih mejah ter
stabilizacija cen. Vzdrzevalec trga posreduje abem neravnovesju in tako blazi nihanja cen
vrednostnih papirjev. V vlogi kupca déknega vrednostnega papirja nastopi, kadar obstaja
splosna teznja k prodaji in tako ublazi pritisk s|gemembo cene. Obratno velja ob splosni
teznji k nakupu. Ukrepa pa tudi ob plitkem trgukiadar se trg pretirano odzove na neko
informacijo. Postopne spremembe z ene na drugmjstaghranjajo vé&jo stabilnost cen,
investitorji pa so izpostavljeni manjSim tveganj&ot pri hitrih, velikin spremembah cen. S
svojim ravnanjem zagotavljajo dolg@rm rast trga.

“ Veliko borz in mrez trgovcev (angl. dealers netiorahteva od trgovcev, da le-ti zadostijo mininialn
zahtevam po kapitalu in s tem zagotovaljajo del® stopnjo likvidnosti trga.



VzdrZzevalec trga je lahko katerikoli borzélan (borznoposredniSka druzba ali banka), ki
sklene pogodbo z borzo ali tudi z izdajateljem. term se zaveze, da bo na trgu dnevno
zagotavljal ponudbo in povpraSevanje za defovrednostni papir pri datenih t&ajin. V
procesu svojega delovanja na trgu deldve cerit ceno, ki jo je pripravljen ptati za nakup
vrednostnega papirja (angl. bid), in ceno, pri Kaje pripravljen vrednostni papir prodati
(angl. ask). Razliko med tema cenama imenujemowenmazmik (angl. bid-ask spread), na
podlagi katerega vzdrZzevalec trga ustvarja ¢ehi Demsetz ugotavlja, da vzdrZevalci trga
ponujajo svoje storitve v okviru konkur&mih razmer organiziranega borznega trga s
predvidljivo hitrostjo izvrSevanja, zato je dobk v viSini cenovnega razmika primerna
nagrada (Madhavan, 2000, str. 213). Zgolj s prjlgam cenovnega razmika trznim
razmeram naj bi imel vzdrzevalec trga pasivno vilogo trgu. Smidt (1971, str. 18) pa
nasprotuje Demsetzovi ugotovitvi o pasivni vlogiduzevalcev trga, saj naj bi le-ti aktivho
prilagajali cenovni razmik nihanjem ravni njihovibalog vrednostnih papirjev. Primarna
funkcija vzdrzevalca trga tako ostaja zagotavljamgdojSnje izvrSitve nardla (angl.
immediacy) poleg tega pa ima vzdrzevalec trga aktiviogo pri doléanju cen, z namenom
hitrega obra&anja zalog in tako ni postavljen samo na eno sigan (na stran povpraSevanja
ali na stran ponudbe).

Ker nar@ila s strani javnosti (angl. public orders) n&imetrgov ne zagotavljajo stabilizacije
cen, so storitve vzdrzZzevalcev trga nujno potreftNemnogih borzah imajo vzdrzevalci trgov
pomembno viogo tudi pri dotanju z&etne cene (angl. opening price) in cene po zausgtavi
trgovanja (angl. trading halts). S tem skuSajo &gt ravnovesje ob zZmtku 0z. ponovnem
zatetku trgovanja. UdeleZenci trga imajo natraje trge z manj spremenljivimi cenami, ob
ostalih spremenljivkah nespremenjenih. IzboljSdnjelitete trga vpliva na povanje toka
narcil in udelezbe investitorjev. S svojim poznavanjevka nargil lahko vzdrZevalci trga
izboljSajo kvaliteto cen.

Pri svojem delu so zaradi uporabe lastnega kapitalastavljeni doldeni stopnji tveganja.
Obstaja namkeverjetnost, da bodo gibanja cen vrednostnih papwj prihodnosti neugodna,
kar bi vzdrzevalcem trga, ki posedujejotpekolicino zalog vrednostnih papirjev in skrbijo
za trgovanje s temi papirji, prineslo izgubo. La&tru velike kolgine zalog vrednostnih
papirjev pa se izogibajo tudi zaradi nepoznavamj@mine prave vrednosti instrumentov, s
katerimi trgujejo. Vzdrzevalci trga imajo zaradi stiopa do podatkov o naiibh in
transakcijah sicer doteno prednost pred nekaterimi javnimi trgovalci (apgblic traders),
vendar ne pred vsemi. Kadar informirani investitmtda nar¢ilo za nakup oz. prodajo
vzdrzevalcu trga, ki Se ni seznanjen z novimi infacijami, obstaja velika verjetnost, da bo
vzdrzevalec trga utrpel izgubo. Likvidnost ponujégo kadar so prepfani, da bodo izgubo

® Ko vzdrZevalec trga v ZDA dobceno nakupa in prodaje za déém vrednostni papir, pri kateri je pripravljen
trgovati, je zakonsko obvezan k nakupu ali progtafij 1000 enot (delnic, obveznic) déémega vrednostnega
papirja pri tej ceni.



zaradi trgovanja z informiranimi udelezenci trgaka nadomestili z donosom trgovanja z
neinformiranimi udelezenci trga. Pred tem se zgepwz v&anjem cenovnega razmika, kar
izgube ne preptg ampak jo zmanjSa. VzdrZevalci trgov imajo poselpemen v primeru
plitkih trgov (angl. thin markets) in manj likvidmivrednostnih papirjev, saj nastopajo v vlogi
ponudnikov likvidnosti.

Naloga vzdrzevalca trga v vlogi borznega trgovcatrga na podlagi natd (angl. order-
driven market) je organizacija in nadzor trgovahjhko vzdrZuje knjigo natd z omejitvijo
(angl. limit order book), nujno pa mora zagotavljata se spoStujejo pravila prednosti
trgovanja (angl. trading priority rules). Trg, ki yzdrzuje monopolen vzdrzevalec trga (kot
npr. specialid), se sosa s posledicami njegovega monopolisiga obnasanja.ddsih mora
vzdrZzevalec trga sodelovati v transakcijah, ki nitickonosne. Njegove aktivnosti naj bi
prepré&evale oz. blazile kratkotma cenovna nihanja, medtem ko na dolgocoprilagoditev
cen ne vplivajo.

Na veini trgov na podlagi cen (angl. quote-driven maykea trg za posamezno delnico
vzdrzuje nekdj borznih trgovcev, kar povaje konkuretinost. Da bi opravljali svoje delo,
morajo ti imeti na voljaéim vet informacij o podjetju, za katerega vzdrzujejo tRgidobitev
vseh potrebnih informacij pa je povezana s strd§kpremenijo borzne trgovce. Tako lahko
sklepamo, da vrednostni papirji, po katerih je pagpvanje premajhno, ne bodo zanimivi za
borzne trgovce in tako le-ti ne bodo Zeleli prevpelgovornosti vzdrzevanja trga za takSen
vrednostni papir. Z vrednostnimi papirji velikih gjetij pa je ponavadi veliko prometa, zato
so tudi za borzne trgovce veliko bolj zanimivi. Vorkurernih razmerah se trud
posameznega vzdrzevalca trga za stabilizacijo alekol kaze v pow@anem toku nardl tudi

pri ostalih vzdrZevalcih trga, takrat govorimo @iplemu »free-riderstva«. lzvajanje nadzora,
ki ga opravljajo borze, je na trgih, kjer vzdrZzesiargov delujejo v konkurefmih razmerah,
zahtevna naloga.

Za izkorig&anje ekonomij obsega na poditovzdrzevanja trgov je sicer najprimernejSa oblika
vzdrzevanja trgov monopolna, kjer bi zaradi stre$kio prednosti vgi borzni trgovci s trga
izrinili manjSe. V resnici pa se tudi monopolni vzevalci trgov sréujejo z nekaterimi
konkurenti, kot so npr. knjiga naiib z omejitvijo, konkureni trzni center, trgovalci na
parketu, trgi, kjer se trguje z vrednostnimi papigdanimi na drugih trgih (angl. upstairs
market).

® Specialist je vzdrzevalec trga na NYSE (angl. Néwvk Stock Exchange). Pristojen je za vzdrzevanje t
doloenega vrednostnega papirja.

" Stevilo trgovcev, ki vzdrzujejo trg dalenega vrednostnega papirja, je odvisno od velikedajatelja tega
vrednostnega papirja.



3. ORGANIZACIJA TRGOVANJA

Na winkovitem trgu vrednostnih papirjev cene vredndstpapirjev nataino odrazajo vse
dostopne informacije in niso pofmne zaradi transakcijskih stroskov, zakonodajesialin
zunanjih dejavnikov. Trzna infrastruktura mora zagtati likviden, pregleden in zanesljiv
trg, kjer so stroski transakcij in informacij nizkifak trg lahko dobro sluzi interesom
izdajateljev, investitorjev in ostalih udeleZzendeya in tako zagotavljadinkovito alokacijo
kapitala. Investitorji in ostali udeleZzenci trga |80 svojem trgovanju z vrednostnimi papirji
pozorni predvsem na tri faktorje, pomembne za & o nakupu oz. prodaji dalenega
vrednostnega papirja, in sicer: tveganje, donokkindnost. Prva dva faktorja je relativho
enostavno ovrednotiti, medtem ko se likvidnosti tdkoat posvéa premalo pozornosti.
Pomanjkanje likvidnosti se odraza v motnjah cendfrekventnem trgovanju, to pa pov&ao
dodatne stroSke, ki zmanjSujejo vrednost naloZbablkovanjem primerne strukture za
posamezen trg lahko precej vplivamo na @avge likvidnosti trga in zmanjSanje stroSkov
trgovanja.

Struktura trga, ki doka proces trgovanja, je odvisna od ¥aktorjev (Madhavan, 2000, str.
226), in sicer: tip trga, oblikovanje cene, vrssaiil, reguliranje gibanja cen s strani borze in
transparentnost trga. V nadaljevanju bom obraviaavaé naStete dejavnike, ki vplivajo na
strukturo posameznega trga in s tem naifmasti trgovanja, Se posebej pa se bom posvetila
razlicnim modelom (sistemom) trga oz. trgovanja, sajnieli svojem diplomskem delu
analizirati vpliv le-teh na likvidnost posameznégga.

3.1. Tip trga

Postopek medsebojnega iskanja kupca in prodajadahko med trgi razlikuje in dota
sistem trgovanja (angl. execution system). Za evjaj trgovanja, ki mora potekati v skladu s
prednostnimi pravifi (angl. priority rules), je na voljo wevrst sistemov. Pri analiziranju
vpliva organizacije trgovanja na likvidnost trgaeginostnih papirjev bom zaradi ¢ye
preglednosti upoStevala delitev sistemov trgovang kontinuirane in periotie, kot
prikazuje slika 2, na strani 10.

8 Vsak trg ima prednostna pravila, ki dégo vrstni red izvrSevanja natib Na nekaterih trgih imajo natda, ki
jih oddajo vzdrzevalci trgov, prednost pred vsemstabmi nard@ili. Sicer pa se prednost najileat dolaia na
podlagi cene, torej imajo pri izvrSevanju predneatciila z najviSjo ceno. Lahko se zgodi, da je na tvet
narcail z isto ceno, zato je treba pri vrsthnem redu $ewanja uporabiti Se nekatere druge kriterije. #tyi
kriterij, na podlagi katerega se dotovrstni red izvrSevanja nati§ veliko borz uporablja pravilGasovne
prednosti. Pri izvrSitvi imajo prednost naila, ki so oddana prej. Kadar na izvrSitéakajo nardila z enako
ceno in oddana ob istetfasu, se lahko upoSteva velikost ridley in sicer tako da imajo ¥@ nardila pri
izvrSitvi prednost. Vrstni red (cen&as, velikost nargila) uposStevanja pravil prednosti se med trgi kagé in je
deloma odvisen od tipa trga.



Pri kontinuiranih sistemih trgovanja néila prihajajo vestas, ko je trg odprt, v tefasu se
lahko tudi sklepajo posli. Pri peridgiih sistemih trgovanja pa se vsa rideona trgu zberejo
pred za&etkom izklica, trgovalni sistem pa poskuSa sklepibisel v enem poskusu. Kot
prikazuje slika 2, se kontinuirani sistemi trgovamelijo na sisteme trgovanja na podlagi
narcil in sisteme trgovanja na podlagi cen. Trgovargelahko izvaja na razine n&ine,
glede na stopnjo avtomatizacije trgovanja, in inasadi tega raztne vplive na likvidnost
trga. Poleg nastetih sistemov trgovanja, ki dajo trg obstajajo tudi sistemi trgovanja v
obliki hibridnih trgov, ki imajo nekatere lastnosteh Ze omenjenih sistemov trgovanja.

Slika 2:Delitev sistemov trgovanja

SISTEMI TRGOVANJA

KONTINUIRANI SISTEMI SISTEMI PERIODECNIH
AVKCIJ
[
I I
Sistem trgovan; Sistem trgvanja
na podlagi na podlagi cen
narcil

Vir: Aggarwal, 1996, str. 7.

3.1.1. Sistemi kontinuiranega trgovanja

3.1.1.1 Sistem trgovanja na podlagi cen

Kadar se trgovanje z dalenimi vrednostnimi papirji pova, se pojavi trg, ki za trgovanje
uporablja sistem na podlagi cen. Zanj je &ina vetje Stevilo vzdrzevalcev trga za
posamezni vrednostni papir, ki je odvisno od stemploSnega (trznega) interesa za trgovanje
s posameznim vrednostnim papirjem. Posledicgega Stevila konkuremih vzdrZzevalcev
trga za posamezen vrednostni papir je relativnakaelazdrobljenost trga in s tem
nepreglednost. Celotna ponudba likvidnosti je vatokorznih trgovcev. Vzdrzevalci trga so
namre& ponudniki likvidnosti in doléajo ceno, pri kateri so pripravljeni vrednostne igap
kupiti oz. prodati, z nakupom/prodajo paa@/manjSajo svojo zalogo in poskuSajo ustvariti
profit. Z lastnimi sredstvi si oblikujejo primernkoli¢ino zaloge, za katero ocenijo, da je
potrebna za nemoteno trgovanje in s tem maksin@rajijovih dobtkov. Cenovni razmik v
obravnavanem sistemu trgovanja je torej detona podlagi cen ponudbe in povpraSevanja,
ki jih vnaSajo borzni trgovci. Zaradi &iaa organizacije takSnih trgov se investitorji inegp
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stroSkom iskanja ugodne nalozbe, saj so cene, feoitkdahko kupujejo in prodajajo borznim
trgovcem, znane.

Na cistem trgu na podlagi cen je borzni trgovec dekega posla, saj vse transakcije potekajo
preko njegd zato se morajo investitorji, ki Zelijo trgovaia cene pogajati z njim. Dva
investitorja na tem trgu torej med seboj sklenetsep le s posredovanjem vsaj enega
borznega trgovca. Trgovanje na trgih na podlagilabko poteka fizino (neelektronsko) ali
pa v elektronski obliki. Nekateri elektronski sisieomog@ajo avtomatsko sklepanje poslov
ob ujemanju ponudbe in povpraSevanja.

3.1.1.2 Sistem trgovanja na podlagi riro

Sistem trgovanja na podlagi nailoprav tako kot sistem trgovanja na podlagi cenStéamo
med kontinuiran® sisteme trgovanja. V okviru obravnavanega sistegevanja lahko kupec
in prodajalec medsebojno trgujeta s posredovafljarndrzevalca trgov ali pa tudi brez
njihovega posredovanja, vendar v obeh primerihladiks pogoji, ki jih doldajo trgovalna
pravila. Le-ta dajejo tudi okvir za ddfanje trgovalne cerié in narekujejo vrstni red
trgovanja ter tako dot@jo, kateri kupec in prodajalec lahko skleneta pose

Na teh trgih trgovanje poteka v obliki kontinuiraankcije, zato cene neprestano nihajo in se
posli sklepajo pri razthih cenah. Da bi nemoteno spremljali n@ley ki Se ¢akajo na
izvrSitev, je treba vzdrzevati knjigo naioz omejitvijo, v kateri so nakbla razporejena po
prednostnem vrstnem redu. Na podlagi le-teh ozg&npard@il z omejitvijo sta doldena
trzna cena in cenovni razmik. Né&ila za nakup in prodajo vrednostnih papirjev sek¢ah
zbirajo na parketu, v obliki javnega izklica (anghen outcry) ali pa elektronsko preko
razlicnin omrezij. Pri javnem izklicevanju morajo udeleéetrga javno izraziti vse ponudbe
in povpraSevanja, kar omogm vsem enako (praino) moznost udelezbe na trgu. Javno
izklicevanje je na v&ni trgov zamenjalo trgovanje v elektronski oblikier se posli lahko
sklepajo avtomatsko, torej investitorji trgujejo angeboj, brez posredovanja borznih trgovcev
in borznih posrednikov. Prav tako se v elektronskiiki posli lahko sklepajo fizino, s
poma:jo vzdrzevalca trgov. Tudi kombinacija obeh obligdvanja, javnega izklicevanja in

® Investitor lahko vzpostavi stik z borznim trgovceeposredno ali pa preko borznega posrednika.

19 preko sistema trgovanja na podlagi Rirtahko trgovanje poteka tudi peridgttio, preko kriznega omrezja
(angl. crossing networks), vendar bom to oblikcow@nja zaradi pomembne razlike med kontinuiranimi i
periodinimi trgi pri vplivu na likvidnost obravnavaladeno v poglavju 6.2.2.

1 NYSE je primer trga, kjer trgovanje poteka s pdsmanjem vzdrZevalca trga. Za trgovanje s posamezni
vrednostnim papirjem pristojen borzni trgovec, &kirea NYSE imenuje specialist (angl. specialistia Yardgila,

ki prispejo za doléen vrednostni papir, obravnava isti specialist.tig@ lahko nastopa v vlogi trgovca ali pa
posrednikovega posrednika (angl. broker's brokerako prejema dohodke s trgovanjem za svéjmaer v
obliki posredniskih provizij.

2 Na trgih, kjer trgovanje poteka kontinuirano, jena vrednostnih papirjev ddélena v skladu z
diskriminatornimi cenovnimi pravili (angl. discrimatory pricing rule): cena z omejitvijo (angl. lirmprice)
¢akajatega nardila (angl. standing order), kaka na protinarélo za sklenitev posla, dota ceno za vsak posel.
Kadar na trg prispe veliko nati, ki ga zapolnijo z raztnimi manjSimic¢akajatimi narctili, se bodo posli
sklepali pri razknih cenah nar@l z omejitvijo (angl. limit order prices).
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elektronskega trgovanja, je mozna in jo izvajajo nekaterih trgih. S trgovanjem preko
avtomatskega sistema namesto preko tradicionaloginepniskih trgov se stroSki trgovanja
bistveno zmanjSajo (Conrad, Johnson, Wahal, 2001,24). Investitor, ki ima direkten
dostop, se ne staje s strosSki posredovanja in lahko oceni vredststitev, ki jih ponujajo
posredovalci. Na likvidnem trgu ¥@a udeleZencev trga ne izkawsstoritev posredovalcev,
kar se kaze v nizjih transakcijskih stroskih.

V nekaterih drzavah po svetu sistem trgovanja riiago nar@il uporabljajo v kombinaciji s
periodiénim sistemom trgovanja. Veliko trgov na podlagiaédrzacne trgovanje v obliki
periodine avkcije (angl. call market auction), potem pargevanje spremeni v kontinuirano
trgovanje. Kontinuirani avkcijski trg zahteva zefmwgosto trgovanje in veliko Stevilo
sklenjenih poslov, da se pokrijejo stroSki vzdrigaatrga. Zato borze po svetu dédgo
pogoje za vstop na te trge ter tako prépygo kotacijo podjetij, katerih vrednostni papisp
za vlagatelje relativno nezanimivi.

3.1.2. Sistem perioghega trgovanja (angl. call market)

Veliko trgov je na zé&etku trgovanje zasnovalo v obliki peri¢dih avkcij, kasneje, ko so se
le-ti povetali, so presli na uporabo kontinuiranega trgovaSjatem periodinega trgovanja
doloca, da se vsa nafilea zberejo za simultano izvrSitev ob vnaprej deleem casu in
enotnem t&aju™®. Veliko kontinuiranih trgov uporablja periatiie avkcije ob z#etku in
zakljwku trgovanja ter ob ponovnem odprtju trga po zaustatrgovanja, sploh kadar
obstajajo ugibanja o pravi vrednosti vrednostnegarja. Schwartz (1993, str. 18) je mnenja,
da je razkritje cene na periégdem trgu ena izmed njegovih prednosti. Na tem tngajo
namre& vsi udeleZzenci interes razkriti svoje prave prefiee. Z nar&ilom pri ceni, ki se
razlikuje od realne cene, narditwegajo, da nakidlo ne bo izvrSeno.

Poznamo vé& oblik periodénih trgov. Tako odprtje trgovanja na NYSE potekperiodini
obliki, in sicer s fiztno prisotnostjo udelezencev trga (angl. price saation). Na nekaterih
drugih trgih, kot v primeru ameriSke zakladnicedlard.S. Treasury), investitorji oddajajo
narcila, ki niso razkrita javnosti (angl. sealed bi/askction). Perio@dno trgovanje pa lahko
poteka tudi tako, da so prispela nalena vpogled vsem udelezencem trga (angl. opderor
book auction).

PeriodEni trgi predstavljajo stroSkovno ugoden mehanizentrgovanje, saj na tem trgu ni
prisotnosti vzdrzevalcev trga in tako ni stroSkoesgedovanja. Prav tako ni implicitnih
strosSkov trgovanja, ki nastanejo zaradi cenovneganika, saj se vsa ndila izvrSijo pri

13 Za dol@&anje ravnoteZznega daja velja poseben algoritem, ki deluje paela doseganja najége mozne
koli¢ine sklenjenih poslov in minimalnega preostankazwvidenih naréil, pri ¢emer se upoSteva vrstni red
narciil glede na vrednost tajev in¢as vnosa natidl.
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enaki ceni. Glede na to, da produkcija informadijizvrSitev trgovanja na periagtih
avkcijskih trgih potekata simultano, na teh trglistaja manjSa verjetnost za pojav asimetrije
informacij. V primerjavi s kontinuiranimi avkcijanso periodine avkcije bolj odporne na
informacijsko asimetrijo in delujejo, tudi kadar rkmuirani trgi odpovejo. Zaradi
enostavnejSega urejanja n&lso stroski urejanja in izvrSitve natib na periodénih trgih
relativno nizki.

Katera struktura trga je najprimernejSa za posaméxy) je odvisno od zr@nosti
posameznega trga in instrumentov, s katerimi sgdrdontinuiran trg je ngloma primeren
za trgovanje z likvidnejSimi vrednostnimi papimiedtem ko je za manj likvidne vrednostne
papirje primernejSe trgovanje na periwm avkcijskem trgu.

3.1.3. Hibridni sistem trgovanja

Razliéni posli glede na svojo tezavnost zahtevajo &amliinfrastrukturo trga vrednostnih
papirjev. Da bi ugodili Sirokemu spektru potrebolrgnja in tako zadovoljiltim SirSi krog
investitorjev, mora posamezen trgovalni center pltnhthibridno strukturo, ki zdruZuje
nekatere lastnosti trga na podlagi drdrga na podlagi cen in periagiega trga. Za uspesen
trzni model so pomembne tri lastnosti (Schwartz,0d/d0zenbas, 2001, str. 161): (1) knjiga
narcail z omejitvijo in kontinuiran trg, (2) periotine avkcije in (3) vzdrZevalec trga, ki je
komponenta trga na podlagi cen. ZdruZevanje nhStestnosti v tinkovito hibridno
strukturo je zelo zahtevno, kljub temu pa se b@aesvetu zaradi pozitivnih lastnosti, ki jih
prinaSa uporaba hibridnega sistema trgovanjacaglazanjo vedno pogosteje.

3.2. Oblikovanje cene

Oblikovanje cen vrednostnih papirjev je ena izmedhpmbnejSih storitev, ki jih ponujajo
borze. Cena, ki se oblikuje na glavnem (sekundarngu), naj bi odrazala tisto vrednost, pri
kateri je trg oz. udeleZzenec trga na sploSno prifm imeti vrednostni papir in je zato za
investitorja zelo dragocen podatek. Kvaliteta obli&ne cene je odvisna od strukture trga,
tako je npr. oblikovanje cen na razdrobljenem tfkpt so npr. trgi, na katerih se trguje po
sistemu na podlagi cen) relativno zahtevnocifigbolj natagno oblikovanje je namtetreba
gledati celoten tok natd hkrati.

Ucinkovito oblikovanje cen ponavadi zahteva uporaBbwst mehanizmov trgovanja. Poleg
kontinuirane oblike trgovanja je treba za ditev likvidnosti v dol@enih kriticnih trenutkih

v trgovalnem dnevu trgovanje spremeniti v peradi obliko, kjer se zbere ¥g@ koli¢ina
narcil hkrati in s tem tudi v& informacij o vrednostnem papirju. Veliko borz uablja
periodicne avkcije ob zgetku in zakljgku trgovalnega dne, nekatere pa tudi med trgovalnim

13



dnemt®. ZmoZnost dolitve toka nartil je Se posebej pomembna pri manj likvidnih
vrednostnih papirjin. Vie ko je zbranih nardl na dolaienem trgu, v@§a je likvidnost in
uspesnejSe je oblikovanje cen. Posebno vlogo priteajo vzdrzevalci trga, ki s kupovanjem
vrednostnih papirjev, kadar menijo, da je cena aizk prodajo, kadar menijo, da je cena
visoka, ponujajo takojsnjo likvidnost in vzdrzujegd na trgu.

Ko govorimo o oblikovanju cen in njegovem pomenuiragestitorja, je treba omeniti tudi
problem »free-riderstva«, ki se pojavlja v zvezes. UdeleZenci trga lahko naniregujejo
med seboj tudi na terciarnem ali kvartarnem trguwc@nah, ki se oblikujejo na glavnem trgu.
Tako se izognejo potencialno visjim stroSkom trggaa ki bi jim bili izpostavljeni s
trgovanjem na glavnem trgu. Bolj ko je glavni trglik, likviden in transparenten, lazji je
dostop do informacije o ceni, ki se na njem obkkujar@ila z omejitvijo, ki so oddana na
sekundarnem (glavnem) trgu in prispevajo k oblikguacene, tako lahko ostanejo
neizvrsena, saj trgovanje z enakimi vrednostningingapoteka pri enakem #aju in nizjih
stroskih na terciarnem ali kvartarnem trgu. Vsederaa investitorje od oddajanja naibz
omejitvijo na sekundarni trg, kar negativno vplivalikvidnost in otezuje oblikovanje cen.

3.3. Vrste narcil

Trgovanje z vrednostnimi papirji poteka na podlagicil, ki jih oddajo tako povprasevalci
kot ponudniki. V nargilu sta vedno dolgena instrument, ki je predmet nakupa ali prodaje, t
kolicina. Na podlagi velikosti naéd, ki jih nameravajo oddati, se investitorji odgo o
izbiri med sistemi trgovanja. Nekateri sistemi smmm& primerni za izvrSevanje majhnih
narcil, medtem ko bi velika natila na izvrSitev v istem sistemu trgovarkala dolgo oz.
sploh ne bi bila izvrSena, zato jih investitorjimerijo na trge s primerejSim sistemom
trgovanja. Za razumevanje delovanja posameznegatiti@a vrednostnih papirjev je nujno
potrebno razumevanje dveh osnovnih tifowarail: limitiranega nardgila in trznega
narcila.

3.3.1. Nar@ilo z omejitvijo

Narctilo z omejitvijo dola@a najvisjo ceno, pri kateri je posameznik Se prilpea kupiti oz.

najnizjo ceno, pri kateri je pripravljen prodatilo&en vrednostni papir. Pri nakupu na podlagi
takega nardla se posel izvrsi, kadar je cena, ki jo ponujapnatna stranka, nizja oz. enaka
ceni vrednostnega papirja, ki jo déonard@ilo z omejitvijo. Ravno obratno se zgodi pri

4 Nemska borza pri Xetri uporablja $tiri peridae avkcije na dan: v zatku, na koncu irtez dan 3e dve.
Londonska borza in Euronext pa uporabljata petimaavkcijo na zéetku in ob zakljiku trgovanja.

15V literaturi in praksi sicer obstaja poleg trzndgaimitiranega naréila ves vrst nardil, kot so npr. »Stop
Order«, »Market-If-Touched Order«, »Thick-Sensiteler«, »Market-Not-Held Order«, vendar bom v enoj
diplomskem delu obravnavala predvsem dve najpomejabobliki nardil.
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prodaji na podlagi natdla z omejitvijo, kjer se posel izvrsi, kadar jeneg ki jo ponuja
nasprotna stranka, viSja o0z. enaka ceni vrednoatpagirja, ki je doléena v nardilu z
omejitvijo. Najprej se izpolnijo nattla z najugodnejSo doteno ceno (z najviSjo ponujeno
ceno za nakup in najniZjo za prodajo), vsa ostalaegovpiSejo v knjigo natd z omejitvijo in
¢akajo na izvrSitev. Imenujemo jifakajata nar@ila z omejitvijo (angl. standing limit order).
IzvrSeno naréilo z omejitvijo tako v primerjavi s trznim nafitom zagotavlja boljSo ceno.
UdeleZzenci trga, katerih natitp z omejitvijo ¢aka na izvrSitev, ponujajo ostalimi
udelezencem trga likvidnost.

Narctila z omejitvijo prinasajo dve vrsti tveganja, ioes:

0 moznost neizpolnitve natiba: ¢e se trzna cena odmakne od cene, ki jo &olo
narcailo, se naréilo ne izvrsi.

o0 kadar se po izvrSitvi posla cena giba v neugodnersfnpr. po Ze opravljenem
nakupu cena pade). TakSna situacija se pojavi @@ovanju z informiranimi
udelezenci trga, kar na koncu pripelje do problemaaprotne izbire (angl. adverse
selection problem) in s tem do izgube borznih togw

3.3.2. Trzno nardlo

Trzno nargilo ima prednost pred natitom z omejitvijo, saj dolda le kol&ino, ne pa cene, in
tako izraza pripravljenost nakupa oz. prodajenemuitni trzni ceni. Trzna cena je dééma na
podlagi nargil z omejitvijo, ki Se¢akajo na izpolnitev. Kadar govorimo o polni (angick)
knjigi narctil z omejitvijo, pomeni, da je na trgu dovolj gloki (angl. depth) in se trzna
naraila lahko izvrsujejo ob relativno stabilnih cenéle je knjiga nardil z omejitvijo prazna
(angl. thin), pa imajo trzna nafita velik vpliv na ceno. Trzna nafita so ponavadi izvrSena
hitro, vendar velikokrat pri slabSi ceni. NepotrijigZudelezenci trga in tisti, ki Zelijo, da se
njihova nardila zagotovo izvrSijo, uporabljajo trzna naida in tako povprasujejo po
likvidnosti. Uporabniki trznih nardl (najveckrat so to nepotrpezljivi udelezenci trga) tudi
placajo razliko (bolj natagno polovico razlike) med ceno ponudbe in povprasgvéHarris,
2003, str. 71).

Na trgih, kjer se udelezenci trga pogajajo o cseaifrzna namdla véasih izvrsijo po cenah, ki
so ugodnejSe od cen, ki dodgo cenovni razmik. Seveda se to zgodi, le kadardsbezenci
trga pripravljeni sprejeti ceno znotraj cenovneganika, torej ponuditi ceno, ki je za
nasprotno stranko ugodnejSa od tiste, ki &®la@enovni razmik. TaksSni popravki cen
zmanjsujejo cenovni razmik in s tem strosSke likasin
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Trzna nargila pa ne ustrezajo vedno na&ifom v knjigi narcil z omejitvijo in tako ne
zagotavljajo vedno takojSnje izvrSitve néfa v celoti. IzvrSitev celotnega natia
udelezenci trga zagotovo dosezZejo le z oddajo mgega nardila z omejitvijo (angl.
aggressive limit order), ki za nakup dédoviSje cene od nasprotne (prodajne) strani trga. V
narcilu za nakup (prodajo) mora biti cena viSja (niz@ cene nasprotne strani, ki je
dolotena s cenovnim razmikom. Agresivha r@eo z omejitvijo nudijo hitrejSo izvrSitev
velikih transakcij kot trzno natdo (Degryse et al., 2002, str. 3).

Odlacitev za eno izmed dveh osnovnih oblik narge odvisna od potreb in Zelja investitorja,
ki jih doloca namen trgovanja, vendar pa sta obe obliki povezdolatenim tveganjem. Za
optimalno izbiro naréila mora udeleZzenec trga primerjati stroSke zanmmndesitve posla in
stroske takojSnje izvrSitve natita.

3.4. Reguliranje gibanja cen s strani borze

Vsi trgi vrednostnih papirjev se sigejo z oldasnimi neravnotezji, ki naj¢&rat negativno
vplivajo na likvidnost trga. Borze za prepesanje velikih nihanj cen uporabljajo razie
naine stabilizacije trga. M@na organiziranih, sekundarnih trgov takSne teZes&uje z
vzdrZzevalci trga. Z zagotavljanjem likvidnosti, je del njihovih posredovalnih aktivnosti,
tako poskuSajo premostiti teZzave, ki nastanejodzaza&asnega pomanjkanja povprasSevanja
in ponudbe investitorjev. Na trdih kjer pa vzdrZevalcev ni, je zaustavitev trgovanja
relativno pogost pojav. Predvsem trzni mehanizemrmtikairane avkcije lahko ob
neravnotezjih odpove, zato trgi, ki trgovanje iajajv taksni obliki, ob pomembnih novih
informacijah na trgu ne delujejo, kot bi morali. Ba zato zaukaZze zaustavitev trgovanja.
Poznamo v& n&inov zaustavitve trgovanja, med njimi pa izbiramtedg na vzrok
neravnotezZja na trgu (neravnotezje v kdifo (angl. order imbalance), nove informacije
(angl. news dissemination)). Trgovanje je mozncstaatiti ali na zéetku trgovalnega dne ali
pa kasneje med kontinuiranim trgovanjem. Ob triarehavnotezjih naSteti ukrepi omaggo
razSiritev informacij, kar pripomore k ponovni vzavitvi ravnotezja na trgu. Zagovorniki
teh ukrepov so mnenja, dadasu veéjih cenovnih sprememb lahko pride do prekinitve
prenosa informacij med trgovalnim prostorom in edehci trga. Zaustavitev trgovanja takrat
zagotovi cas za enakomernejSo porazdelitev informacij in tzkwanjSanje informacijske
asimetrije ter oblikovanje nove cene.

Kot ukrep za omejitev nihanj cene borze lahko dajo tudi maksimalno dovoljeno
spremembo cene (angl. maximum price-change lirmt§ko pomagajo z&giti udeleZence
trga, ki trgujejo na podlagi trznih naib hkrati pa je njihova naloga odkrivanje neraweiof

v narailih. Veliko trgov (npr. Izrael, Poljska) ima za ggmezno delnico datena najvisja

18 Kot npr. Tokyo Stock Exchange, ni vzdrzevalcewairda bi omilili z&asna neravnoteZja. Na tokijski borzi
saiotori-ji belezijo nardila z omejitvijo v skladu s pravili prednosti.
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dovoljena dnevna nihanja cen v viSini 10%. Na ®&Mlijborzi pa je najviSja dovoljena
sprememba cene ddékna na podlagi taja posamezne delnice déémega izdajatelja. Tako
so za delnice vredne do 100 jenov dovoljena nihanjasini 5 jenov med eno in drugo
transakcijo, dnevno pa do 30 jenov za detovrednostni papir (Aggarwal, 1996, str. 24).

Obstajajo Se drugi ukrepi, ki se uporabljajo premvsza zmanjSevanje trznjih nihanj in
omejitve nihanja cen znotraj posameznega trgovalrderge in na dnevni ravni. Vendar pa
prestroge omejitve spremembe cen udeleZzencem ¢rgpaao pomagale, saj bi se zaustavitve
trgovanja pojavljale Se pogosteje. Pravilno delte omejitve spremembe cen zagotavljajo
nekaj manevrskega prostora in omégjo porazdeljevanje informacij, kadar na trgih dad
mocan trend prodaje. Zaustavitev trgovanja pa je vsmkaujna pri pritoku informacij, ki bi
lahko imele moéan vpliv na ceno vrednostnega papirja.

3.5. Transparentnost trga

Transparenten trg omog¢® udelezencem trga dostop do informacij o trgovalpeocesu, kar
pomeni da imajo dostop do informacij o cenah, dwodh, viru toka nar@l in ostalih
udelezencih trga.

Lo¢imo dve vrsti transparentnosti, in sicer (LevinQ20str. 18):

0 transparentnost trga pred trgovanjem (angl. petteansparency), ki jo dosezemo s
prikazovanjem informacij o na&ih in kotacijah pred trgovanjem,

0 transparentnost trga po trgovanju (angl. post-ttaaiesparency), ki omoga dostop
do informacij o sklenjenih poslih in njihovih cenah

Raziskave so pokazale, daj@etransparentnost trga p@uge hitrost in natainost informacij

0 izdajatelju vrednostnega papirja, ki so v&§one v njegovo ceno. Udelezencem trga
omogaa izbiro trgovalnega sistema, ki ponuja najugodnegne in s tem omogm arbitrazo
med razltnimi sistemi, zagotavlja izvajanje pravila cenojrednosti in pospesuje proces
oblikovanja cen (Lee, 2002, str. 32).

Poleg pozitivnih lastnosti transparentnosti trgdifgaatura navaja tudi slabosti, ki jih prinasa
prevelika transparentnost trga. Nameni trgovanyastitorjev se med seboj razlikujejo, zato
niso vsi investitorji pripravljeni javno razkritvejih narcil in se s tem izpostaviti tveganju.
Oehler in Unser (2001, str. 23) ptejeta &inke transparentnosti na proces oblikovanja cen
in rezultati kaZzejo, da povana transparentnost preko knjige @dra omejitvijo zmanjSuje
globino in likvidnost trga. Powana transparentnost lahko natmreodi v manjSo
pripravljenost investitorja do sodelovanja na ttgutako negativno vpliva na likvidnost trga.
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Informirani udelezenci trga za trgovanje raje idpersistem, ki ne razkriva njihovih
namenov. Obratno pa neinformirani udelezenci trgje trgujejo na transparentnih trgih.
Transparentnost zaradi Ze omenjenega »problemaataspzbire« povzréa veji cenovni
razmik, saj borzni trgovci niso pripravljeni p&ti informacije, ki jim jo prinasa trgovanje z
informiranimi udelezenci trga. Po drugi strani pansparentnost zmanjSuje cenovni razmik,
saj omogoa borznim trgovcem poznavanje pozicij in delovargtalih borznih trgovcev, kar
spodbuja njihovo konkurenost.

Koncen vpliv transparentnosti na stroSke trgovanjaaslgdtno na trzno ceno, je odvisen od
ve¢ dejavnikov, ki se med trgi razlikujejo, zato jeoblem ustrezne stopnje transparentnosti
treba obravnavati za vsako trzno strukturo posetmjimivi so rezultati raziskave, ki sta jo
izvedla Kofman in Moser (1996, str. 38). P¥euala sta konkurenco med dvema borzama
(Deutsche Borse (DTB) in London International Ficiah Futures Exchange (LIFFE)), ki
trgujeta z enakimi instrumenti, vendar pri réalistopnji transparentnosti. Trgovanje na DTB
je potekalo preko bolj anonimnega in manj transpiaeya avtomatskega sistema, medtem ko
je LIFFE omogoala manj anonimno in bolj transparentno trgovalgsledki kazejo, da sta
cenovna razmika pri obeh ptamvanih sistemih trgovanja priblizno enaka, vendarse
bistveno razlikujeta po svojih komponentah. Cenaazimik na LIFFE tvorijo relativno g
stroski urejanja natidl (angl. order processing costs), strosSki, ki jaf@ iz asimetrije
informacij, pa so znatno viSji na DTB. Razlika \artsparentnosti med tema sistemoma
trgovanja tako nima vpliva na cene. Oba sistemaesiakazala kot informacijska@ukovita.

Vsi v tem poglavju obravnavani dejavniki dé#go strukturo trga in s tem proces trgovanja,
kar pomembno vpliva tudi na likvidnost trga vredmds papirjev, zato je pravilna izbira trzne
infrastrukture za posamezen trg (0z. segment teggahnega pomena.

4. LIKVIDNOST TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Likvidnost je lastnost, ki udelezencu trga omémgotrgovanje z wgimi kolicinami
vrednostnih papirjev, z nizkimi stroski in takrlg udelezenec trga zeli trgovati. Pri tem gre
za bilateralno iskanje, kjer prodajalcte$o kupce in obratno. Stroski iskanja likvidnosti s
odvisni od ¢asovnega obdobja in instrumentov, s katerimi zelitrgovati. Kadar so
udelezenci trga pripravljeni na daljSe iskanje ilikwosti, lahko pkakujemo, da bodo za dano
ceno nasli vgo koli¢ino oz. bodo za dano koino platali manj. Pri nujnentimprejSnjem
nakupu ali prodaji vrednostnega papirja je gledeaakcijo cene tega vrednostnega papirja
njegova likvidnost najbolj razvidna. Na likvidniligth je udelezenih mnogo kupcev in
prodajalcev, zato transakcije nimajocjgga vpliva na cene, investitorji pa imajo moznost
hitre sklenitve posla in poravnave. Udelezenci tpganujajo likvidnost, kadar trgujejo z
vrednostnimi papirji na pobudo drugega udelezerga Tisti udelezenci, ki dajejo pobudo za
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trgovanje, pa likvidnost iz trga jemljejo. Na nkylidnejSih trgih so instrumenti ponavadi
razprSeni med \ge Stevilo udelezencev.

4.1. Dimenzije likvidnosti

Ker je likvidnost multidimenzionalen koncept, se fieba pri ugotavljanju likvidnosti
posameznega vrednostnega papirja ali trga vredhoptrpirjev osredotati predvsem na
posamezne dimenzije. Na podlagi le-teh bom v nadatjju izpeljala primerjavo razhih
sistemov trgovanja glede na likvidnost, ki jo omégjo.

Lee (2002, str. 12) twije Stiri dimenzije likvidnosti, in sicer:

o Sirino cenovnega razmika(angl. width), ki se nanaSa na stroSke trgovargalateno
koli¢ino in predstavlja stroSek na enoto likvidnostij\éakrat se dolda s cenovnim
razmikom pri danem Stevilu vrednostnih papirjevijubuje pa tudi provizije borznih
posrednikov,

o globino trga (angl. depth), ki jo predstavlja Stevilo vrednoktpapirjev, s katerimi
lahko trgujemo, ne, da bi s tem powiliovecjo spremembno cene,

o takojSnjo izvrsljivost naroé¢ila, ki se nanaSa na hitrost izvrSenega posla pri dani
koli¢ini in stroskih. Za sklepanje takoj izvrsljivih dog se praviloma uporablja trzna
narciila,

0 odzivnost cen (angl. resiliency), ki se nanaSa na hitrost veniben na raven pred
spremembo, ki jo je povzEda velika kolkina nar@il s strani neinformiranih
udelezencev trga.

Literatura v€inoma obsezno obravnava prve tri dimenzije likvislhomedtem ko so
empiricne raziskave odzivnosti cen do sedaj poalerelativno malo pozornosti. Pojavlja pa
se Se dodatna komponenta likvidnosti, ki jo lahkeemujemogostota trgovanja (angl.
thickness of trading) z datenim instrumentom, merimo pa jo ali s Stevilom wviestnih
papirjev, s katerimi se trguje dasovni enoti, ali pa s Stevilom transakcij d@sovno enoto.
Gostota trgovanja kaze pripravljenost informiramhneinformiranih udelezencev trga na
trgovanje in jo lahko razumemo kot likvidnost vS&m smislu.

V nadaljevanju tega poglavja bom najprej obravravsiroSke, ki razno vplivajo na

likvidnost vrednostnih papirjev in njihovega trgato pa tudi dejavnike, ki dalajo stroSke
likvidnosti. Ocenjevanije likvidnosti in merila likdnosti sledijo v zadnjem delu poglavja.
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4.2. Likvidnost in stroSki

Investitorji ocenjujejo vrednostne papirje gledene#o donosnost, kar pomeni, da upostevajo
tudi stroSke trgovanja. Likvidni vrednostni papsp za investitorje veliko bolj privéai. Pri
trgovanju z manj likvidnimi oziroma nelikvidnimi gdnostnimi papirji so investitorji nanire
izpostavljeni dodatnim stroSkom, ki nastanejo zarsgjotovosti, in tveganja, ki ga nosijo
investitorji kot lastniki relativno nelikvidnih vomostnih papirjev. Bolj ko je vrednostni papir
nelikviden, viSjo premijo za nelikvidnost bodo zewdli investitorji. ViSja zahtevana
donosnost tako odraza kompenzacijo za lastniStvoj ilevidnih papirjev, pri katerih so
stroski trgovanja visji. Powevanje likvidnosti doldenega vrednostnega papirja pa zmanjSuje
zahtevano stopnjo donosa in zviSuje ceno vredngatpapirja. Amihud in Mendelson (1986,
str. 223) trdita, da zmanjSanje stroSkov likvidina@stiSuje ceno delnic brez kakrSnegakoli
izboljSanja v poslovanju podjetja ali v podjetjumsam. Tako je likvidnost ena izmed
najpomembnejSih determinant stroSkov kapitala gdj@ vpliva na vrednost vrednostnih
papirjev podjetjia. Odvisna je od eksplicitnih inpiigitnih stroskov’ nakupa in prodaje
instrumentov. Pomanjkanje likvidnosti efektivnho péwje stroSke trgovanja, zato je
pomembno vedeti, katere komponente sestavljajdlatrirgovanja. L&imo Stiri komponente
strosSkov trgovanja, in sicer: cenovni razmik, strogliva na ceno (angl. market-impact
cost), stroSki zamude in iskanja (angl. delay aedrch cost) ter neposredni stroski
transakcije. Prve tri komponente so bolj implicgaezngaja, medtem ko ima zadnja zaf
eksplicitnega stroska. Visji ko so stroski katetekomed komponent, manjSa je likvidnost
sredstev (DeZelan, 2001, str. 27).

4.2.1. Cenovni razmik ter stroski vpliva na ceno

Cenovni razmik ponazarja razliko med najviSjo cekb,jo za vrednostni papir ponuja
potencialni kupec, in ceno, ki jo za vrednostniipgpnuja potencialni prodajalec. Ta razlika
je posledica vé& dejavnikov, predvsem pasimetrije informacij o vrednosti doléenega
vrednostnega papirja. Le-ta nastane zaradi neosaija vzdrZevalcev trga med tokom
narcil in trgovanja s strani dveh raahih vrst investitorjev, in sicer informiranih in
neinformiranih udelezencev trga. Predpostavljanaointiajo informirani investitorji na voljo
informacije o gibanju cen dalenega vrednostnega papirja v prihodnosti in s tamemom
tudi trgujejo. Nasprotno pa za neinformirane udehe2 trga velja, da trgujejo z vrednostnimi
papirji iz razlogov, ki ne temeljijo nujno na pravh informacijah o gibanju cene
vrednostnega papirja v prihodnosti. Glede na toyveiga narc@ila praviloma prihajajo od
informiranih udelezencev trga, so cene vrednogtaibirjev, ki jih dol@&ajo vzdrzevalci trga,
naragajoc¢a funkcija toka nar®l. Kyle ugotavlja, da obstaja pozitivha povezavadiokom

7 Eksplicitni stro$ki trgovanja so npr. provizije wednikov, medtem ko med implicitne strodke trggaan
Stejemo npr. cenovni razmik, ki ga dédotrgovec.
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narcil (angl. order flow) in spremembo cene. Informiradelezenci trga so tudi nagieat
pobudniki transakcij z dot@nim vrednostnim papirjem, katerega trzna cenaeSekhucuje
njim Ze znanih informacij. Kdorkoli trguje z infoiranim udeleZzencem trga, mora upoStevati
veliko verjetnost, da bo trgovanje k@ z izgubo, saj informiran investitor trguje leadar
ima informacije o prihodnjem gibanju vrednosti wiedtnega papirja (Dezelan, 2001, str 28).

Zgoraj nasteta dejstva so vzrok za nastgeklema nasprotne izbire,ki mo¢no vpliva na
likvidnost trga vrednostnih papirjev. Do problemadp predvsem, kadar vzdrZzevalci trga
trgujejo z informiranimi udeleZenci trga, saj imaglednji informacije o dokenem
vrednostnem papirju in tako vedo, kdaj je pr&as za nakup ali prodajo. Mendelson
ugotavlja, da vrednostne papirje kupujejo, ko ¥m@r cena nizja od realne, obratno pa velja za
prodajo. Vzdrzevalci trga se svojega poloZaja zajedn v izogib izgubam reagirajo z
dolocanjem viSjih cen za vrednostne papirje, po kateriestitorji povprasujejo, in nizjimi
ponujenimi cenami za vrednostne papirje, ki jih ladenci trga ponujajo, ter tako dago
cenovni razmik. Na trgih, kjer se posli bolj ali masklepajo na pobudo informiranih
udelezencev, je cenovni razmikgjie vpliv na ceno monejsi, likvidnost trga pa manjSa. Z
vedjim Stevilom neinformiranih udelezencev trga s&avenoznost prikritja poslov, ki jih
sklenejo informirani udelezenci trga (Dezelan, 2084. 29).

Del cenovnega razmika lahko pripiSestooSkom izvajanja narco€il (angl. order processing
cost), ki jih praviloma povzi@jo borzni trgovci z izvajanjem natib Ponavadi so dok®eni s
fiksnim zneskom na trgovanje, neodvisno od obseggap in tako zviSujejo transakcijsko
ceno posameznega vrednostnega papirja.

K vecanju cenovnega razmika in viSanju stroSkov likvsing@rispevajo tudstroSki zalog
(angl. inventory cost). Le-ti nastanejo zaradiasmih neravnotezij v toku natibna trgu na
podlagi cen. Vzdrzevalci trgov morajo z lastnimlagami vrednostnih papirjev, s katerimi
trgujejo, blaziti trzna neravnotezja. Zaradi tegazelo pomembno, da pravilno ocenijo
potrebno kokino zaloge.Ce zaloga odstopa od Zelene Kwle, jim to povzréa dodatne
stroSke. Poleg tega pa so zaradi morebitne spremdmhih cen izpostavljeni tveganju
spremembe vrednosti zaloge in zato zahtevajo komgogo v obliki dol@anja veéjega
cenovnega razmika. Vzdrzevalci trgov so zaradi stgdjenosti tveganju tako uprgeni do
premije za tveganje, ki jo upostevajo pri d@oju cene ponudbe in povprasevanja.

4.2.2. Stroski zamude in iskanja

StroSki zamude in iskanja so tisti stroski, ki aagjo, kadar transakcija ni izvrSena takoj.
Odvisni so od vrste danega néfa (trzno, z omejitvijo) in nastanejo, kadar udseci trga
zavl&ujejo z izvrSevanjem natd za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev, kexdjo
poiskati novega poslovnega partnerja ali¢caajo na ugodnejSo ceno v prihodnosti. Da bi
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vzdrzevalci trga lahko nemoteno zagotavljali likvict, morajo skrbeti za uravnotezeno
kolicino zalog, ki jih izpostavlja Ze omenjenemu tvegaspremembe vrednostni zalog.
StroSki zalog so povezani s stroSki iskanja in zdenzato se ob neugodnih gibanjih trznih
cen sasoma lahko izkaZze, da je izpostavljenost stroSkamude in iskanja boljSa izbira kot
izpostavljenost tveganju neugodnih cenovnih premiko

4.2.3. Neposredni stroski transakcije

Neposredne stroske transakcije dargo med eksplicitne stroSke trgovanja, katerinnaise
med drzavami razlikuje. Vlagatelj, ki v Slovenijiyic vstopa na trg vrednostnih papirjev, se
takoj na za&etku sréa s Stirimi vrstami stroSkov: odpiranje trgovalnegguna, vodenje
ratuna, provizija borzno posredniske druzbe (BPD) mekupu ali prodaji vrednostnih
papirjev in provizija Ljubljanske borze in KDD. Vsenenjene vrste stroskov, s katerimi se
sre&tujemo ob trgovanju v Sloveniji, so navedene v gii@. 1z nje je razvidno, da se nekatere
komponente neposrednih stroSkov transakcij raajeujudi znotraj posameznega trga, saj
BPD za opravljene storitve z&wmavajo razlino visoke provizije, ki so seveda odvisne tudi
od velikosti naréila.

4.3. Determinante stroSkov likvidnosti

StroSke likvidnosti doleajo poleg ostalin faktorjev tudi faktorji, na katelizdajatel]
vrednostnih papirjev nima vpliva. Mednje lahko uwr® investitorje, borzne posrednike,
borzne trgovce, borze, regulatorje trga itd. Polagtetih akterjev trga vrednostnih papirjev pa
na komponente stroSkov likvidnosti vplivajo tudivea informacij, ki so na voljo
udelezencem trga, stopnja konkurence med njimirukgira trga.

4.3.1. Oblika trga

Trgi vrednostnih papirjev se med seboj razlikujgjede na kontinuiteto trgovanja, vrsto
narcil, odvisnost od vzdrzevalcev trga, regulativo g@gij@a cen s strani borze in
transparentnost trga (Madhavan, 2000, str. 226)a3teosti pa precej vplivajo na likvidnost
posameznega trga vrednostnih papirjev. Trgi lahko. rz izbiro primernega sistema
trgovanja, ki omogéa hitro izvrSevanje natd, zmanjSajo stroSke zamude in tako p&aje
likvidnost. Za zagotavljanjéimvecje likvidnosti dol@&enega vrednostnega papirja je namre
zelo pomembno, da glede na lastnosti vrednostnegajg kotira na ustreznem trgu oz.
trznem segmentu.
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4.3.2. Konkurenca in razdrobljenost toka néito

Kljub temu, da trgovanje spodbuja likvidnost in torija ugotavlja, da je optimalno
trgovanje z enim instrumenton na enem samem tegu, [@aksi pogosto hkrati trguje z enim
instrumentom na \etrgih. Izkazalo se je, da pri razdrobljenih trgiéne ne upoStevajo vseh
informacij o instrumentu, s katerim se trguje, needtko so cene instrumentov, s katerimi se
trguje na enem samem trgu, prilagajajo relevantimfarmacijam. Poleg relativho slabSe
cenovne tinkovitosti pri razprSenem trgovanju z déémim vrednostnim papirjem pa le-to
poveuje cenovni razmik in tako vpliva tudi na zmanj&afikvidnosti posameznega trga.
Potrebno pa je poudariti tudi pozitivne lastnoatidrobljenosti trgov, med katere gotovo sodi
vecja konkurenca med tistimi, ki trgujejo z istim ingnentom. O'Hara ugotavlja, da viSja ko
je stopnja konkurence med udelezenci trgov, Kjazaigovati z istim istrumentom, manjsi je
cenovni razmik in manjsi so stroski trgovanja (Da#e2001, str. 32).

4.3.3. Ostale determinante stroskov likvidnosti

Glede na to, da je likvidnost predvsem negativnakdéya informacijske asimetrije, bo
likvidnost poveéeval vsak mehanizem, ki zmanjSuje informacijskonasiijo med investitorji.
Tak mehanizem je npr. razkrivanje informacij. Ofsstaamré negativha povezanost med
kvaliteto razkrivanja podatkov dalenega podjetja in cenovnim razmikom ob predpostavki
nespremenjenih ostalih faktorjev, ki vplivajo nangeno razliko (DeZelan, 2001, str. 33).
Finartni analitiki s svojim delom pomembno prispevajoifkedju informacij po kapitalskem
trgu. Njihova poréila namr€ zmanjSujejo informacijsko asimetrijo med invesijitin tako
vplivajo na izboljSanje trzne likvidnosti posamegae/rednostnega papirja. Praviloma velja
tudi, da so vrednostni papirji, ki so boljalljivi na informacije, praviloma man;j likvidni od
vrednostnih papirjev, ki niso ¢btljivi na informacije. Napredek informacijske teflagije in
vecanje uporabe interneta sta faktorja, ki sta pazdiwplivala na poueevanje trzne
likvidnosti. Uporaba interneta je miwo zmanjSala stroSke trgovanja, saj je investitorje
omogaila direkten in relativno poceni dostop do infornjae posameznih podjetjih ter
izvrSevanje trgovanja brez borznih posrednikov, larstroSke trgovanja zmanjSalo za
provizije borznih posrednikov. Vpliv na stroSkedvgnja in s tem tudi na trzno likvidnost pa
ima tudi zakonodaja in razha pravila o borznih provizijah, stroSkih transgkprovizijah
borznih posrednikov in razkrivanju podatkov.

Podjetja lahko powvjo likvidnost svojih vrednostnih papirjev z javponudbo, s kotacijo na
nacionalni borzi, z izbiro standardiziranih instemov, zaposlovanjem investicijskih
bartnikov ter razkritiem dodatnih informacij, ki bi zmigale informacijsko asimetrijo med
udelezenci trga (Amihud, Mendelson, 1986, str. 248)oljSanje trzne likvidnosti pa lahko
dosezemo tudi z zdruzevanjem toka @drma dolaten vrednostni papir na enem samem trgu.
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4.4. Merjenje likvidnosti

Likvidnost obravnavamo z razhih vidikov, zato za njeno ocenjevanje ne moremo
uporabljati le enega samega merila. Endpai merila so samo priblizki raghih vidikov
likvidnosti. Odlaiitev o izbiri merila za ugotavljanje likvidnosti jpretezno odvisna od
dostopnosti potrebnih podatkov in namena ugotajdjdikvidnosti. Merila za ugotavljanje
likvidnosti delimo v dve skupini, in sicer: i) m&iza ugotavljanje likvidnosti posameznega
vrednostnega papirja in ii) merila za ugotavljalifgidnosti celotnega trga (DeZelan, 2001,
str. 34).

4.4.1. Likvidnost posameznega vrednostnega papirja

Natartno ugotavljanje likvidnosti posameznega vrednosanegpirja zahteva zelo zgese
podatke o trgovanjuCe so ti nedosegljivi, moramo uporabiti merila, kihtevajo man;
frekventne podatke o trgovanju. Merila za ugotangdikvidnosti posameznega vrednostnega
papirja lahko delimo na: (a) merila podlagi na @dro (b) ostala merila likvidnosti.

(a) Merila na podlagi nakal (angl. order-based measures): skupnaimmast teh meril za
izracun likvidnosti je zahteva po podatkih o posamezrahsakcijah. Cenovni razmik
je po vsej verjetnosti najpogosteje uporabljenoilmdikvidnosti. Uporabljamo ga
tudi pri primerjavah stroskov trgovanja med trgskozicas. Man;jSi ko je razmik, bolj
likviden naj bi bil trg. Obstaja veliko raZlc cenovnega razmika. Nekatere
najpogosteje uporabljene so navedene v tabeli 1.

Tabela 1:Merila likvidnosti, ra ¢unana na podlagi podatkov o posameznih transakcijah

MERILO LIKVIDNOSTI DEFINICIJA
Cenovni razmik iz kotacije Pa- Ps
Globina trga Y2 (QutQpg)
Dejanski cenovni razmik 2/Pi- P/
Koeficient likvidnosti V/(&P)
Cenovni vpliv 1 A
Cenovni vpliv 2 AIP

Opombe:P ozna&uje cenoQ koli¢ino vrednostnih papirjev, ki je na voljo za trgojapri dolaeni ceni,V vrednost trgovanja (prometh
oznauje stran ponudbd& stran povpraSevanja srednjo vrednost med ponudbo in povprasevanj@a nakazujéas izvrSene transakcije.

Vir: Dezelan, 2001, str. 36.
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V tabeli 1 navedena merila likvidnosti so:

o cenovni razmik iz kotacije, ki odraza vpliv cene standardno velikih poslov.
Zaradi tega se v praksi v zvezi z obravnavanim ieam med nakupno in
prodajno ceno pojavlja problem, saj razmik ne dag¢arinega podatka o
stroskih trgovanja. Cenovni razmik iz kotacije ket Ze omenjeno, merilo za
cene, ki jih vsebujejo standardno velika rideg ne upoSteva pa cen naito
vegjih in bolj pogostih udeleZzencev trga. dfieudelezenci namketrgujejo po
cenah, ki niso dolkene s cenovno razliko med ponudbo in povpraSevanjem
zato nam le-ta pove zelo malo o transakcijskihsiio vetjih udelezencev
trga. Likvidnost lahko nat&nmeje ugotavljamo zdejanskim cenovnim
razmikom (angl. effective bid-ask spread), ki upoSteva tatie, pri katerih je
transakcija dejansko izvrSena.

o Vv tabelo 1 je vkljgeno tudi meriloglobine trga, ki ga uvr§éamo med
pomembnejSe kazalce likvidnosti trga. Earaamo ga na podlagi podatkov o
kolicinah, ki so na voljo za trgovanje pri déémih cenah ponudbe in
povpraSevanja.

o poleg treh zgoraj omenjenih meril so v spodnji tapeedstavljena tudi tri
merila vpliva trgovanja na cend&oeficient likvidnosti in dve razli¢ici t.i.
lambde. Z lambdo(A) merimo mejni vpliv trgovanja na ceno vrednostnega
papirja. Njena vrednost jet(0), kadar ni asimetrije informacij med udeleznci
trga. Merilo, ki je v tabeli poimenovano »cenovpliv 2«, je enako Ze opisani
lambdi, popravljeni za dejstvo, da je Stevilo vrestmih papirjev, s katerimi se
bo trgovalo, odvisno od cene vrednostnega papfgizraun »cenovnega
vpliva 2« moramo tako lambdo deliti s ceno posaraganvrednostnega
papirja. Obstaja Se nekaj dodatnih meril likvidnokt jih sicer uvr&amo v
skupino »meril na podlagi nafik, vendar menim, da merila, vkijgna v
spodnjo tabelo, zadostujejo potrebam moje diplonmsitege.

(b) Ostala merila likvidnosti

Za trge zunaj ZDA in Velike Britanije podatki o @oseznih transakcijah ponavadi
niso na voljo, zato moramo za ugotavljanje likvigtima teh trgih uporabiti drugaa
merila. Z dnevnimi, tedenskimi, me&semi ali letnimi podatki, ki so na voljo, lahko
na podlagi meril trgovalne aktivnosti in obsega tagfjamo likvidnost Zelenega
vrednostnega papirja in trga. Ta merila nam omagaizra&unavanje likvidnosti za
kakrsnokoli Zeleno obdobje (dan, teden, mesec,).leéfotabeli 2, na strani 26
predstavljam, glede na vsebino diplomske nalogeelatera merila za ugotavljanje
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likvidnosti. Seveda pa lahko, odvisno od namenauara, v praksi likvidnost
ugotavljamo tudi na podlagi drugidgh meril. Merila likvidnosti, vkljgena v tabelo,
temeljijo na podatkih o obsegu trgovanja, &oli vrednostnih papirjev, s katerimi se
trguje, trzni kapitalizaciji, zajemajo pa tudi kasént obsega trgovanja glede na trzno
kapitalizacijo.

Tabela 2Merila likvidnosti, ra ¢unana brez podatkov 0 posameznih transakcijah

MERILO LIKVIDNOSTI OZNAKA
Promet \%
Povpré&ni promet V2
Povpré&na kol€ina vrednostnih papirjev Q
Trzna kapitalizacija C
Koeficient obrganja V/C

Opombe:V ponazarja vrednost trgovanja (promeétia nadérko ponazarja povpieo vrednost v dokenemcéasovnem obdobjuC trzno
kapitalizacijo,Q pa kolino vrednostnih papirjev v daleneméasovnem obdobju.

Vir: Dezelan, 2001, str. 37.

4.4.2. Likvidnost trga

Likvidnost se ponavadi nanasa na posamezni vredinpapir, vendar pa lahko na podlagi
podatkov o likvidnosti posameznih vrednostnih papidolaiamo tudi likvidnost celotnega
trga vrednostnih papirjev. Merila, kot je npr. Kafizacija, obseg trgovanja, k&ina
vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje itd., labko uporabljajo tako pri &nanju
likvidnosti posameznega vrednostnega papirja kiateega trga. Za grobo oceno likvidnosti
trga lahko upoStevamo tudi Stevilo udeleZencev rga. tKot indikator likvidnosti trga v
modelih trzne mikrostrukture pa pogosto uporabljanadi Stevilo neinformiranih
udelezencev trga. \¢ég ko je njihovo Stevilo, v8a je likvidnost trga.

5. PRIMERJAVA SISTEMOV IN ORGANIZACIJE TRGOVANJA GL EDE NA
DIMENZIJE LIKVIDNOSTI

V tem poglavju bom obravnavala vpliv sistemov imgamizacije trgovanja na posamezno

izmed Stirih dimenzij likvidnosti, ki jih 16 Lee (2002, str. 12). \&na raziskav, na katere
sem se pri ugotavljanju vpliva sistemov in orgaaiga trgovanja na likvidnost trga
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vrednostnih papirjev oprla, temelji na pevanju in primerjavi trga Nasd&q kot
predstavnika trga na podlagi cen in trga NYSE kadptavnika trga na podlagi nailo
Zaradi veje preglednosti sem ugotovitve iz vseh Stirih paglpaij (5.1, 5.2, 5.3, 5.4) strnila
v tabeli 3, na strani 32.

5.1. Sirina cenovnega razmika

Kontinuirano sodelovanje med vzdrzevalcem trga anzbim posrednikom trga na podlagi
narail omogaia vzdrZzevalcu trga prepoznavanje informiranih itv@gev in tako
zmanjSevanje stroskov, ki nastanejo zaradi asijaeitnformacij. Na tem trgu je zbiranje
informacij relativno bolj enostavno v primerjavizbiranjem informacij na trgu na podlagi
cen, saj se vse informacije zberejo na istem mstwzdrzevalcu trga). Na trgu, ki deluje na
podlagi cen, so informacije o toku néitdazprSene med ¥ Stevilo vzdrzevalcev trga, zato
informiran udeleZenec trga, ki Zeli trgovanje zikelkoli¢ino vrednostnih papirjev opraviti
diskretno, lahko trguje z ¥erazlicnimi borznimi trgovci, ki ne vedo drug za drugeda.
izogib izgubam, ki jih zaradi takSnega trgovanjakla utrpijo borzni trgovci, in zaradi
tveganja, ki ga prinaSa nepreglednost trga, legtije€jo pri v&jem cenovnem razmiku, kar
zmanjSuje likvidnost trga.

Tveganju pri svojem delovanju pa ni izpostavljenblerzni trgovec na trgu, ki deluje na
podlagi cen, temvetudi vzdrZzevalec trga, ki deluje na podlagi édresaj se namrelahko
zgodi, da kupi vrednostni papir po déémi ceni in ga zaradi nafibz omejitvijo, ki dolaiajo
cenovni razmik, kasneje ne more prodati oz. gadamoda po niZji ceni, ki mu povzta
izgubo. Borzni trgovec na trgu na podlagi cen takdn tveganju ni izpostavljen, saj sam
doloca cenovni razmik.

Nekateri kritizirajo véje cenovne razmike, ki jih postavljajo borzni trgowna trgu, ki deluje
na podlagi cen, saj naj bi bili nepoSteni do mdjhimvestitorjev, ki se steijejo z visjimi
stroski iskanja in manjSo sposobnostjo pogajanyadrZzevalci trga. Vendar pa visji stroski
transakcij spodbujajo borzne trgovce k Se boljSerdrzevanju trga za posamezen vrednostni
papir. V&ji cenovni razmiki na teh trgih so tudi dodatenlogzza analize vrednostnih
papirjev, o katerih so obvé&ni tudi investitorji. Logina posledica Wge informiranosti
investitorjev pa je zmanjSanje stroskov kapitala.

Veliko empircnih ugotovitev temelji na primerjavi stroSkov trgoya trga Nasdaq (trg na
podlagi cen) in NYSE (trg na podlagi naith Studije (Kleidon in Willig, 1995; Huang et al.
1996) so primerjale cenovne razmike trgov, ki dgtujna podlagi natil s cenovnimi
razmiki trgov, ki delujejo na podlagi cen. Rezultedeh Studij so pokazali, da je cenovni

'8 Trg Nasdaq (angl. National Association of SecesitDealers Automated Quotations System) je nastal |
1971 kot alternativa tradicionalnim borzam, dalgj&al Stevilne transakcije na trgu prek okenc (RQTC
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razmik nizji na prvih. Le kadar trgujejo veliki uééenci trga (npr. institucionalni
investitorji), ki oddajajo velika nattla, se razlike v cenovnem razmiku med primerjanimi
trgoma manj3ajo oziroma izginjajo Prowevali so tudi cenovni razmik delnic, ki so se z
enega trga selile na trg, ki za trgovanje uporathtjgga&en sistem (npr. iz trga Nasdaq na
NYSE in AmexX?) in obratno. Vse Studije so pokazale, da je cencammik prowevanih
delnic ve&ji na trgih, ki za trgovanje uporabljajo sistem padlagi cen. Christie in Huang
(1994, str. 324) razliko v cenovnem razmiku mednobérgoma razlaga kot posledico tihega

.....

konkurerénost.

Pri zbiranju podatkov za ugotavljanje cenovnih rikzow se pojaviljajo problemi, saj se
nekateri posli, tako na enem kot na drugem trgi@nsfo pri ceni znotraj cenovnega razmika.
V takem primeru moramo za ugotavljanje dejanskib&kov transakcije upoStevati dejanski
cenovni razmik. S predpostavko, da se ta problemajavlja le na enem tipu trgov, tendve
na obeh, lahko zaklfimo, da kljub temu dobljeni rezultati odrazajo figibk dejanskega
stanja. Torej je cenovni razmik trga, ki deluje padlagi cen, v@i od cenovnega razmika
trga, ki deluje na podlagi nafih kar pomeni, da z vidika cenovnega razmika zathgj
zagotavljajo vé&jo likvidnost.

Zaradi enotnega ¢taja, ki je doléden glede na naj¢ge Stevilo sklenjenih poslov oz. najje
promet, je cenovni razmik na periddem trgu enak 0. Primerjava periéaiga in
kontinuiranih trgov je torej v tem pogledu nesmiselKljub temu pa je treba poudariti, da so
elektronski periodini trgi zanimivi zaradi nizkih stroSkov trgovanjdelika kolicina zbranih
narcil, ki se izvrSujejo na periodih avkcijah, se odraza v relativno manjSi variabgti cen

v primerjavi s kontinuiranimi trgi (Pagano, RodlB96, str. 610). To zmanjSuje odklone trzne
cene od prave vrednosti vrednostnega papirja. Vgegiedu trgovanje v obliki periothe
avkcije pripomore k zmanjSanju stroskov trgovamjatako pozitivho vpliva na likvidnost
vrednostnih papirjev.

5.2. Globina trga

Globino trga se dola na podlagi Stevila vrednostnih papirjev, s katege lahko trguje brez
odmika trzne cene od prave vrednosti vrednostnegérjp. Globina trga je Se posebej za
velike delntarje velikega pomena, saj trgujejo Zu@i koli cinami vrednostnih papirjev in s
svojimi transakcijami ne zelijo vplivati na cenozik za spremembo cene vrednostnega
papirja je poleg plitkosti trga lahko tudi spremengrave vrednosti vrednostnega papirja, do
katere pride zaradi nove informacije o vrednostpdpirjih ali pa povéevanje oziroma

9vzrok za ta pojav bom natémeje obravnavala v naslednjih dveh podpoglavjih.
%0 Amex (angl. American Exchange) je po prometudratijvéja borza v ZDA.
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zmanjSevanje Stevila dalenih delnic velikih deliarjev. Ugotavljanje, ali so cenovna
nihanja posledica spremembe prave vrednosti alignjikanja globine, pa je zahtevno.

Na trgih na podlagi cen trgovanje poteka poeha konkuretnosti med vzdrzevalci trga, ki
naj bi s svojim delovanjem zagotavljali kvaliteteg. Konkurenca med borznimi trgovci in
relativno lahek vstop na trg teokato prepréujejta nastanek dodatnih stroSkov in zviSevanje
cen, vendar pa se k&m investitor na tem trgu relativno tezko izogngotranju preko
borznega trgovca, medtem ko lahko investitorji ngaut ki deluje na podlagi natib trgujejo
neposredno med seboj in se tako izognejo stroSkmwezanim s posredniStvom. Zaradi
mocne konkurence na trgu, ki deluje na podlagi cerzeje verjetno, da bodo borzni trgovci
namenili vzdrZzevanju trgov vdastnega kapitala kot vzdrzevalci trgov, ki uraveja trg na
podlagi nareil. Dodatni kapital, ki ga za vzdrZzevanje trga naja@® borzni trgovci, pa
poveuje globino in s tem likvidnost trga. Tudi trgi, Belujejo na podlagi natd, svojim
vzdrZzevalcem ne omogajo popolnega monopola, saj so njihova konkurereetita s strani
javnosti, knjiga naréil z omejitvijo in druge borze.

Raziskave (Kleidon, Willig, 1995, str. 67) so polikz da je globina trga v@ tam, kjer
trgovanje poteka na podlagi cen. Neposredno merjgigbine trga je sicer neizvedljivo,
lahko pa se jo ugotavlja po doknih znailnostih. Huang in Stoll (1996, str. 313) ugotatdja
da je globina trga Nasdaq glede na potpee Stevilo prilagoditev kotacij (angl. quote
adjustment), ki je manjSe na trgu Nasdadjaved globine trgov NYSE in Amex. VzdrzZevalci
trga so na trgu Nasdaq pripravljeni pri enaki cepeljati veliko ve&je transakcije kot na
NYSE in Amex (Kleidon, Willig, 1995 str. 67). Tugirimerjava vpliva na ceno trgovanja
med dvema trgoma, ki je lahko priblizek pomanjkagiabine trga, kaze na nizji vpliv na
ceno trgovanja na trgu Nasdaq v primerjavi z NYSEAmex. Glede na teZzavnost merjenja
globine trga, lahko navedene ugotovitve upoStevdendot okvir za doldanje globine
posameznega trga in primerjavo med trgi. Vsekakorezultati protevanih znailnosti trga,

ki so jih uporabili kot priblizek za merjenje glol@, kazejo, da imajo trgi, ki delujejo na
podlagi cen, v§o globino kot trgi na podlagi natib ter so iz tega vidika tudi likvidnejsi
(Clyde, 1996, str. 15).

V nasprotju z izsledki navedenih raziskav pa nekatetorji trdijo, da trg na podlagi cen
zaradi razdrobljenosti informacij ne more dosegatiglobine ne likvidnosti trga na podlagi
narcil.

Relativno veéjo globino trga v primerjavi s kontinuiranimi trgiaj bi zagotavljali periodni
trgi, za katere je z@dno, da se interesi vseh udelezencev trga, kizanima trgovanje z
dolocenim instrumentom, ségo ob istemcasu na istem mestu. Kadar kupci in prodajalci
i5¢ejo likvidnost ob istentasu na istem mestu, zlahka najdejo drug drugegge karednost
perioditnih trgov pred kontinuiranimi. Nobena izmed omeifje$tudij ne protuje globine
perioditnega trga, vendar je mogm® sklepati, da je globina periédega avkcijskega trga
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vecja od globine kateregakoli kontinuiranega trga, ssagkozi doléeno obdobje nabere ¥e
narcil. Verjetnost, da bi posamezno n&to vplivalo na spremembo cene peritiiéga
avkcijskega trga, je zato veliko manjSa od verjstnepliva nar@ila na spremembo cen na
kontinuiranem trgu. Sklepamo lahko, da z vidikabghe trga kot ene izmed Stirih dimenzij
likvidnosti periodéni trg zagotavlja relativno ¥ likvidnost kot oba kontinuirana trga.

5.3. Odzivnost cen

Odzivnost cen definiramo kot hitrost vrnitve cestanje pred spremembo, ki jo je powdlo
velik tok nar@il s strani neinformiranih udelezencev trga. Fou¢2003, str. 1) pa podobno
meni, da odzivnost cen predstavlja hitrost okrexdrga (v smislu cen, globine in cenovnega
razmika) po velikem Soku zaradi trgovanja, ki jevrocilo vecanje cenovnega razmika.
Merimo jo z verjetnostjo, da bo cenovni razmik dpsekonkuredno raven pred naslednjo
transakcijo. Na trgu na podlagi cen so borzni togalolzni zagotavljati likvidnost v vseh
okoli&inah, kar pomeni, da se cene hitreje vrnejo narrgved Sokom. V nasprotju s tem pa
na trgu na podlagi nat primanjkuje vzdrZevalcev trga, ki bi kontinuirarvzdrzevali trg,
kar pripelje do nelikvidnosti trga (in pomanjkamdzivnosti cen). Ponudba likvidnosti trga je
torej odvisna od investitorjev, zato njena raveozskas niha. VpraSanje odzivnosti cen je iz
tega razloga Se posebej pomembno v primeru trgediagi naroil.

Ob likvidnostnem Soku se zaradi relativno majhng&igaila vzdrZzevalcev na trgu na podlagi
narcil poveta cenovni razmik. Odzivnost cen je maksimalna {prjetnosti, ki je enaka 1),
le kadar so si udelezenci trga, v smislu stroSkakanja, podobni. Zahteva po takojsniji
izvrsljivosti povzr@a bistveno viSje stroSke v primerjavi s tistimi,jiki povzrata potrpeZzljiv
udeleZzenec trga. Cim obstajajo razlike v Zeljah investitorjev gledérdsti izvrSevanja
narcila, se dolgeno Stevilo transakcij izvrSi pri cenovnem razmildi, je veji od
konkurergne ravni. Faktorji, ki spodbujajo udelezence trgadt agresivnim namlom z
omejitvijo pa pozitivno vplivajo na odzivnost trgaPove&anje Stevila potrpezljivih
udelezencev trga, ob ostalih spremenljivkah nespngenih, zmanjSuje frekventnost trznih
narcil in tako podaljSuje ptiakovanicas do izvrSitve nakdl z omejitvijo. Da bi zmanjsali
cascakanja na izvrSitev natda, se potrpezljivi udelezenci trga posluzujejoesivnih nardil

z omejitvijo. Z v&anjem deleza potrpezljivih udelezencev trga se \o@nazmik hitreje
manjSa, to pa poveje odzivnost trga. Nepotrpezljivi udelezenci tigavojim ravnanjem
vplivajo na zmanjSanje odzivnosti trga, ki je Seqdmej pomembna za velike institucionalne
investitorje, saj lahko le-ti s svojimi tokom na&ilomoc¢no vplivajo na trzno ceno. Borzni
trgovci na trgu na podlagi cen, s svojim ravnanjgoveiujejo odzivnost cen in tako tudi
likvidnost trga, medtem, ko je odzivnost cen trgapodlagi naréil odvisna predvsem od
investitorjev samih. Sklepamo lahko, da sistem vagga na podlagi cen, zaradi svojih
lastnosti (vloge borznih trgovcev) nudi visjo likviost trga. Primerjava kontinuiranih trgov s
periodiénimi, z vidika odzivnosti cen, zaradi narave perioéga trgovanja ni moge.
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5.4. TakojSnja izvrsljivost narocila

TakojSnja izvrsljivost v kombinaciji z dostopnosifangl. accessibility) zagotavlja moznost
hitrega trgovanja in poveje likvidnost. Zagotavljanje kombinacije takojSmprsljivosti in
dostopnosti, kar pomeni takojsSnjo izvrsljivost nanknuiranem trgu, je lahko povezano z
visokimi stroSki. Predpogoja za moznost takojSrngerditve posla sta stabilizacija in
oblikovanje cen. TakojSnja izvrSitev posla pa nenpoi le zmoZnosti hitrega trgovanja,
temve tudi trgovanje ob zmernih cenah (Clyde, 1996,143).

Na trg na podlagi natd narcgila pritekajo kontinuirano, zato je zelo verjetaa, bo takojSnja
izvrsljivost posla povzréla velik cenovni razmik, saj globina knjige naéiloz omejitvijo ne
omogaa hitrega izvrSevanja velikih nati ki ne bi vplivala na spremembo cene. Na tem
trgu izvrSevanje takSnih natibzahteva relativno velikéasa. Da bi zmanjSali vpliv na ceno,
je treba nardlo razbiti na vé manjSih manjSih, ki se jih postopoma izvrSuje glath
zmoznosti, ki jih omog&a knjiga nar¢il z omejitvijo. V iskanju moznostiéim hitrejSe
izvrSitve nardila lahko postane trg na podlagi cen za invesgtgnjiviana alternativa. Na
takSnem trgu se takojSnja izvrsljivost lahko zaglpapri nizjih stroskih kot na trgu, ki ga
oblikujejo nardila. Cene, ki doldajo cenovni razmik, namteniso neposredno dalene s
tokom nardil s strani javnostiCe pride nardilo za nakup vrednostnega papirjéasu, ko na
nasprotni strani ni natda za prodajo tega vrednostnega papirja, mora nbongyovec
poskrbeti za ravnovesje na trgu s prodajo lastngavostnih papirjev. Cena, ki jo za takSno
transakcijo zahteva, uposSteva verjetnost, da bahognosti oddano na&do za prodajo, ki
mu bo omog®alo, da uravnovesi svojo pozicijo brez izgube. \Zesalec trga na podlagi
narcil pa lahko v sedanjosti kupi dalen vrednostni papir, ki ga v prihodnosti zaradi
cenovno ugodnejSih nafibz omejitvijo ne bo mogel prodati 0z. ga bo sklpgodal, kar mu
bo povzrgilo izgubo. Vzdrzevalec trga na podlagi cen sentakieganjem ne izpostavlja.

PeriodEni trg po svoji definiciji ne zagotavlja dostopnipsisekakor pa ponuja takojsnjo
izvrsljivost. Obstaja namievesja verjetnost za moznost takojsSnje izvrsljivostsjaona trgu,
kjer je hkrati zbranih veliko venarcil kot ob kateremkolicasu na kontinuiranih trgih. Na
trgu na podlagi natil pa lahko préakujemo dostopnost, saj trgovanje poteka kontimaira
medtem ko je takojSnja izvrSljivost dosegljiva & @elikem cenovnem razmiku. Tako
periodini kot tudi trg na podlagi naéd ne zagotavljata likvidnosti, saj ne zadovoljdheh
zahtev hkrati. Kombinacijo dostopnosti in takojSigersljivosti nudi le trg, ki deluje na
podlagi cen, saj borzni trgovci omaggo takojSnjo izvrsljivost Wasu, ko je trg odprt, in' s
tem zagotavljajo likvidnost trga.
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Tabela 3Vpliv sistemov trgovanja na dimenzije likvidnosti

DIMENZIJE

TRG NA PODLAGI
NAROCIL

TRG NA PODLAGI CEN

PERIODI CNI TRG

SIRINA
CENOVNEGA
RAZMIKA

Majhno Stevilo vzdrZevalce
trga za posamezni vrednost
papir omogéda ve&jo

preglednost trga. Vzdrzeval
trga so pri svojem delu omeje
Z nar@ili z omejitvijo zato so
cenovni razmiki na tem trg
relativno majhni, kar pozitivng
vpliva na likvidnost.

Vegje Stevilo vzdrzevalcev trga
nza posamezni vrednostni paf
povzraia deljenost trga in s tem
tinepreglednost. Borzni trgovgi
niso tako izpostavljeni wgemu
tveganju, kar upoStevajo tudi
U pri doloanju nakupne in

prodajne cene. lzpostavljenost

»problemu nasprotne izhire«
sili borzne trgovce k dot@nju
nizje nakupne in visje prodajn
cene ter s tem vEga
cenovnega razmika.

D

inajvesje

Glede na najugi promet oz.
Stevilo  sklenjenih
poslov se dol&i enotna cena
zato v tem primeru ne moren

govoriti 0 cenovnem razmikuy.

Primerjava z ostalimi sistem
trgovanja torej ni smiselna.

GLOBINA
TRGA

Zaradi majhnega  Stevil
vzdrZevalcev je konkurenca
trgu manjSa. Vzdrzevalci trg
za svojo dejvnost namenjaj
relativno malo lastnih sredste
kar se odraZa v globini trga in
tem njegovi manjsi likvidnosti
Pomanjklivost trga z vidika
globine se pokaze tudi
primeru  nefrekventnih
velikih narail.

al

a Zaradi m@&ne konkurence med
avzdrzevalci trga le-ti namenjajp
ave¢ lastnega kapitala za

V ¢asu pred trgovanjem s
nabere relativno velikg
kolicina nar@il za izvrSitev,

ovzdrzevanje. Dodatni kapital pakar zagotovi v&o globino

v,povetuje globino in s tem

slikvidnost trga.

trga. Verjetnost, da
posamezno na#do vplivalo
na spremembo cene trga,
manjSa od verjetnosti vpliv
narcila na spremembo cen
na kontinuiranem trgu.

bi

je

1%

ODZIVNOST
CEN

Odzivhost cen je zarad
majhnega Stevila vzdrZevalce
trga odvisna predvsem o
ravnanja investitorjev.  Z
vecanjem potrpezljivih
investitorjev se zaradi Sok
nastali veji cenovni razmik
hitreje manjSa, kar povaje

odzivnost trga. Nepotrpezljivi

udeleZenci trga z oddajo trzn
narcil cenovni razmik Se
vetajo in  tako manjSajag
odzivnost cen, s tem pa tu
likvidnost.

i Borzni trgovci vzdrzujejo trg in
vzagotavljajo ravnotezje. Zaradi
daktivnhosti  vzdrZevalcev e
zagotovljena odzivnost cen tu
ob Sokih na trgu, ne glede n
aostale dejavnike, kar pozitivnp
vpliva na likvidnost trga

i

>

j=n

Trgovanje na tem trgu potek
periodino, zato  njegova
odzivnost primerljiva Z
odzivnostjo kontinuiranih

ni

argov.

Y]

TAKOJSNJA
IZVRSLIIVOST
NAROCILA

Narctila  pritekajo na trg
kontinuirano, zato obstaj
velika verjetnost, da bi zahtey
po  takojSnji izvrSljivosti
povzraila  velik  cenovni
razmik, saj knjige nakdl z
omejitvijo ne ponujajo dovolj
globine za izvrSevanje veliki
narcil.

Ta oblika trgovanja je najboljSp
akombinacija z vidika takojSnje
aizvrsljivosti nardil, sqj

Zaradi periodinega trgovanja
trg ne zagotavlja taksn
dostopnosti kot kontinuiran

vzdrzevalec trga z nakupom ozoblike trgovanja. Vsekakor p

prodajo lastnih  vrednostnih
papirjev zagotavlja takojsnjp
izvrSljivost  nar@il  skozi
n kontinuirano trgovanje.

takSna  oblika  trgovanj
omogaa takojsnjo izvrsljivost
narcil.

S— D>

Vir: Lasten prikaz.
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6. SMERI RAZVOJA ORGANIZACIJE TRGOVANJA

Tehnoloski razvoj prinasa spremembe v trgovanjo tak organiziranem kot neorganiziranem
trg vrednostnih papirjev, omoga pa tudi globalizacijo trgovanja. V tem poglavjpni poleg
borznega in izvenborznega trgovanja obravnavalaponezave in zdruzitve med evropskimi
borzami ter njihove skupne ztimosti, na koncu pa se bom dotaknila tudi slovegsktrga
vrednostnih papirjev.

6.1. Trgovanje preko borze

Organizacijo trgovanja je trelambolj prilagodili razlénim potrebam uporabnikov in tako
zagotoviti likvidnost trga, zato so trgi vrednostrpapirjev glede na lastnosti vrednostnih
papirjev deljeni na segmente. Na vsakemu segmegduse uporablja primeren mehanizem
trgovanja, ki je odvisen od z&ilnosti posameznega segmenta. Za &afge trznih segmentov
borze uporabljajo razine kriterije. Klasifikacija poteka na podlagi njie kapitalizacije
in/ali likvidnosti, za vsako izmed nastalih skupse dol@i najprimernejSi mehanizem
trgovanja.

Za ponazoritev uporabe sistemov trgovanja gledena&lnosti posameznega segmenta bom
uporabila primer trga vrednostnih papirjev v Londpsaj je njegova struktura znana po svoiji
raznolikosti in ponuja investitorjem Sirok spekteoznosti trgovanja z vrednostnimi papirji,
tako v sklopu centralnega borznega trgovalnegarastkot zunaj njega.

Prevladujée mesto trgovanja z vrednostnimi papirji v Londgaulondonska borza (angl.
London Stock Exchange - LSE) ki je bila ustanowdjéeta 1801. Trgovanje preko LSE lahko
poteka na ve&razlicnih segmentih (trgih), ki so deljeni na tuje in d trge, kot prikazuje
tabela 4. Ugotovljeno je bilo (Levin, 2003, str)26a je 65% prometa z vrednostnimi papirji,
ki so zajeti v indeks FTSE 100, speljanega prekdstangl. The Stock Exchange Electronic
Trading Service). Ostalo pa soc¢uema veliki posli, ki se ne sklepajo preko centegja
posredniki in ve&jimi borznimi trgovci. Posli, ki so izvrSeni izvéETS, so na sploSno majhni
ali pa zelo veliki, medtem ko so posli, ki potekajeko centralne knjige nafih vecinoma
srednje veliki. 1z tega lahko sklepamo, da borzosrgdniki in borznimi trgovci na trgu
vrednostnih papirjev v Londonu izvrSujejo majhnazeio velika naréila zunaj borze, preko
centralne knjige natd pa uravnavajo svoje zaloge z izvrSevanjem siedmglikin nargil.
Uvedba trgovalnega sistema »screen-based« SEAQ. (Bimg Stock Exchange Automated
Quotations System) in SEAQ-I, ki nudidje takojsSnjo izvrsljivost nar@l in globino trga,
omogaa LSE zajemanje ¥gega deleZza prometa z vrednostnimi papirji celinEkeope. Na
uspeh LSE so bile prisiljene odgovoriti tudi cekasborze. Zdruzitev posameznih borz, kot
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so to storile pariSka, nemsSka in amsterdamska,bj&avala nov kontinentalni trgovalni
model trgovanja z visjo stopnjo elektronske avtora&ije. Tako se je trgovanje z nekaterimi
vrednostnimi papirji doléenih segmentov londonske borze vrednostnih pappyesgelilo na
borze s celine. Tudi ¥&a ostalih evropskih borz je izboljSalo konkufeost in sledilo tej
reformi, tako danes skoraj vse uporabljajo oblikgovanja, ki temelji na t.i. avtomatskem
elektronskem kontinuiranem trgu na podlagi &dro/ tabeli 4 so pregledno navedeni vsi
segmenti trgovanja Londonske borze, iz nje pa j@idao tudi, kakSen sistem trgovanja se
uporablja za posamezne segmente trga.

Tabela 4Segmenti in sistemi trgovanja londonske borze

TRG OPIS SISTEM
TRGOVANJA
SETS Centralna knjiga natd z omejitvijo preko katere se trguje| ZNA PODLAGI

218 najlikvidnejSimi delnicami. Sestavljena je iZ®.| NAROCIL
(FTSE 100), SET2 (77 likvidnih delnic iz indeksa $H
250), SET3 (delnice s cenami v evrih ali delnic&ET1 ali
SET?2) in skladov, ki kotirajo na borzi. Trgovang z&ne in
zakljwi v periodiéni obliki, ¢ez dan pa poteka kontinuiranq.
SEAQ Preko SEAQ poteka trgovanje s prbl. 1500 vrednostniNA PODLAGI
papirji Velike Britanije. Z uvedbo SEAQ se je trgmje CEN
premaknilo stran od borznega parketa, kar je spditto
konkurergnost med borzami v Evropi.

SEATS Hibriden trg za vrednostne papirje, ki ne dosegi#goolj| HIBRIDEN

o

Plus velikega prometa, da bi se z njimi trgovalo preloAR ali
SETS. Preko SEATS Plus se trguje s 138 manjsimi
delnicami.
IRS Preko IRS se trguje s 110 mednarodnimi vrednostpnikd PODLAGI
papirji, nekateri izmed njih kotirajo na borzi. NAROCIL
SEAQI Sistem trgovanja je enak kot pri SEAQ, vendar| NA PODLAGI
mednarodne delnice. CEN
OB Mednarodna knjiga natd z omejitvijo, preko katere potekaNA PODLAGI
trgovanje z najlikvidnejSimi delnicami SEAQI. NAROCIL
AIM Trg za vrednostne papirje majhnih ali novih izdaljatz. | NA PODLAGI
Sestavlja ga pribl. 700 delnic. CEN IN
HIBRIDEN
»Covered | Sestavlja ga 163 nakupnih bonov. NA PODLAGI
Warrants« NAROCIL

Opomba: IRS - The International Retail Service, [OBhe International Order Book, AIM - The Alterhat Investment Market.

Vir: Levin, 2003, str. 26.
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6.2. Izvenborzno trgovanje

Izvenborzno trgovanje je zaradi napredka v tehnpl@gstalo cenejSe in dostopno SirSi
mnozZici ljudi in instrumentov. Napredek informakgstehnologije omogi@ akterjem na trgu
tudi bolj sistematino udeleZevanje v novih trgovalnih strategijah nakgah izvrSevanja.
Borzni posredniki lahko ravnajo v skladu s strgwegi izvrSevanja, ki zmanjSujejo
potencialne pomanijkljivosti izvrSevanja néitona centralnem trgu, kot npr. javno razkritje
namena trgovanja na centralnem trgu, kar vodi gmpmbo cene. UdeleZenci trga zatejis
oblike trgovanja, ki jim zagotavljajo anonimnostarddi pomanikljivosti, ki jih prinasa
izvrSevanje dolgenih nargil na centralnem trgu, se pojavljajo nove altenrai oblike
trgovanja. Posredovalci (angl. intermediaries) tahlaraila s tradicionalnih trgov (borza in
trg OTC) usmerijo na alternativni trgovalni sistéAIrS) oz. na elektronsko komunikacijsko
omrezje. Nardila strank pa lahko izpolnijo tudi sami, s trgovemj s svojimi vrednostnimi
papirji, ali pa jih posredujejo drugemu vzdrzevaia. Naslednja alternativa izvrSitvi nailo
na centralnem trgu pa je krizanje (angl. crossikggr borzni posrednik med seboj kriza
narcila investitorjev. Vsem tem oblikam trgovanja jeupko, da trgovanje poteka zunaj
centralnega trga (organiziranega trga). lzvenborizgovanje je za velika natiba (angl.
wholesale side) povsem @hjno. Posli med institucionalnimi posredovalci (Rmgstitutional
intermediaries) dosegajo relativno velike Kole in tako predstavljajo dodaten vir
likvidnosti. IzvrSevanje manjSih poslov pa za zdajecini poteka preko borz in predvsem na
domaih tleh (Levin, 2003, str. 35).

6.2.1. Alternativni trgovalni sistemi in elektromskomunikacijska omrezja

V ZDA je poveana konkurenca na trgih vrednostnih papirjev nameatigradnje obstajin
oblik trgovanja spodbudil pojav novih oblik. V&dku 90. let so se pojavile oblike trgovanja,
ki so omogdale direkten dostop do trgovanja in tako so investilahko obSli borzne
posrednike in borzne trgovce. TakSno obliko trggaao poimenovali alternativni trgovalni
sistem (angl. Alternative Trading System, v nadaljgu ATS). Uporabljali so se za trgovanje
z vrednostnimi papirji, s katerimi se je sicer trglm preko trga Nasdaq (trg OTC), zato jih
literatura omenja kot neposrednega konkurenta Ngsdag. Te sisteme so poimenovali
elektronska komunikacijska omrezja (angl. ElectonCommunication network, v
nadaljevanju ECN), kasneje je ta izraz postateobme. ECN so elektronski avtomatski
sistemi, ki delujejo na podlagi na&ib(preko knjige nardil z omejitvijo) in v primerjavi z
obstoj€imi borzami (in tudi trgom Nasdaq) omaggo hitrejSe izvrSevanje poslov inde
anonimnost. Uporabljajo se za trgovanje na kvaittaimgih vrednostnih papirjev in delujejo
kot agentje v finatnih transakcijah, za svoje storitve pa zZarevajo provizijo. V vlogi
agentov se ne stejejo s stroski vzdrzevanja zalog in asimetrijeomifiacij, kar se dogaja
njihovim konkurentom - tradicionalnim sistemom tvgaja. Za tradicionalne oblike
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trgovanja pa so tudi cenovna konkurenca, saj s@lgttrgovanja brez borznih posrednikov
nizji (Levin, 2003, str. 36).

Vsak posel, ki se na tradicionalnih trgih izpelj yisokih stroSkih in/ali nizki kvaliteti, je
poslovna priloZznost za alternativne trgovalne sigteoz. elektronska komunikacijska
omrezja. Z izkori&njem priloznosti lahko te nove oblike trgovanjezitieno vplivajo na
zmanjSevanje strosSkov in pasevanje likvidnosti. Vendar pa obstaja SirSi interés glavni
trZzni centri ustrezno reagirajo na konkurenco vkblalternativnih sistemov trgovanja. Borze
ponujajo paleto storitev z z&mem javnih dobrin (npr. odkritie cen, nadzor nagoin,
dodatno zagotavljanje likvidnosti, ...), ki bi zbtde oz. izginile¢e bi Sibkosti glavni trzni
centri postali SibkejSi (Schwartz, Wood, Ozenb@912 str. 174).

V primerjavi z ostalimi oblikami trgovanja ima obraavana oblika trgovanja dve kéjoi
prednosti: 1. ECN svojim uporabnikom omdgaskanje potencialnega kupca oz. prodajalca,
ne, da bi razkrili svoje interese trgovanja, indaagotavlja anonimnost 2. Cena, pri kateri se
trguje, je doléena na podlagi sredine cenovnega razmika, kamvgppavi s stroski trgovanja
na ostalih trgih omog@ cenejSe trgovanje. Poleg tega pa ponujajo mozrgistanja zunaj
trgovalnegaasa, ki velja pri tradicionalnih oblikah.

Kljub nastetim prednostim, ki so jih investitorielézni s trgovanjem preko ECN, pa prinasa
trgovanje preko ECN tudi pomanijkljivosti, med ka&tegotovo sodi dejstvo, da se posli na
ECN lahko sklepajo, le kadar nasprotna strankaaaut@ilo. UdeleZenci trga se morajo
zavedati, da bo veliko Stevilo oddanih nar@stalo neizvrSenih. TakSna néila morajo Se
naprejc¢akati na protinardlo ali pa jih je treba preusmeriti v trgovanje migim trgovalnim
mehanizmom.

Weston (2002, str. 137) na podlagi pfevanja rasti trgovanja preko ECN ugotavlja, daale-t
neposredno konkurira tradicionalnemu trgu borzmgowcev Nasdaqg (glej prilogo 3), kar
spodbuja manjSanje cenovnih razmikov iz kotacijeg(aquoted spread) ter efektivnih in
realiziranih cenovnih razmikov. Hkrati pa naj bi EGzboljSeval povpréno globino trga.
Dokazano je tudi, da je uporaba ECN izboljSalaitikest trga Nasdaq. Rezultati Westonove
raziskave so pokazali, da prisotnost nizkostroSkoetektronskih trgov prinasa investitorjem
prednost v obliki pov&nja likvidnosti trga na podlagi c&n Poleg pozitivnih &inkov
delovanja ECN pa avtor ugotavlja, da trgovanje prelCN zaradi anonimnosti, ki jo le-ta
zagotavlja, pov&je moznost pojava problema nasprotne izbire, kamedi cene man;j
informacijsko @inkovite

I Westonova raziskava ni pokazala, kako konkuréoka nardgil preko ECN vpliva na likvidnost trga NYSE,
ki deluje na podlagi naid.

36



6.2.2. Krizna omreZzja (angl. Crossing Networks)

So ena izmed oblik trgovanja, ki poteka v oblikripdicnih avkcij, kot npr. Global Instinet
Crossing, Posit. To so trgi, ki delujejo na podlagrail v periodicni obliki. Krizna omrezja
omoga@ajo potencialnim kupcem in prodajalcem medsebojsianje, ne da bi s tem
kakorkoli vplivali na ceno. Na teh trgih se natteguje pri cenah, ki so datene na drugih
trgih, kjer se trguje z enakimi instrumenti. So plmwma neodvisne od naih ki jih
posredujejo udeleZzeneci trga. Krizna omreZja zadjaja anonimost svojim uporabnikom,
znano je le, ali so udelezenci trga pripravljendbdati oz. kupiti pri doldeni ceni (angl.
crossing price) ali ne. Kljtnega pomena za delovanje takSnega trga je, dangopcevzete s
trga, kjer so le-te kredibilne in jim investitolgihko zaupajo. V nasprotnem primeru le-ti ne bi
Zeleli trgovati. Prek kriznih omrezij se sklepajoegvsem posli z vrednostnimi papirji v
velikem obsegu. Na teh trgih se ponavadi izpolnimajhen delez vseh naib ki jih
posredujejo udelezenci trga, neizpolnjena &ilagacakajo na izpolnitev v knjigi natd ali
pa so posredovana na druge trge. Krizna omrezjaabfpajo tisti investitorji, ki so
pripravljeni hitrost in gotovost najdbe Zrtvovati 2smeno za izvrSitev posla pri nizkih
stroskih.

Pred nekaj leti so se &le pojavljati nove oblike trgovanja, ki so nastpledvsem zaradi
Zelja in potreb udeleZzencev trga po premikanjuodilas kontinuiranega na periagtii trg in
obratno, kar pa je zamudno. ZdriZilso oba sistema trgovanja, elektronska komunikegijs
omrezja in krizna omreZzja, in tako ustvarili nogtem, ki ponuja dodatne moZznosti trgovanja.

6.3. ZdruZevanja in povezovanja trgov vrednostnih ppirjev

Globalizacija na finatnem podréju pomeni izginjanje finainih »mej« (Veselinow, 2003,
str. 3). Sodelovanje in povezovanje ali zdruZzevalgkko poteka znotraj dalenega
financnega segmenta ali pa med nosilci i&ih finantnih segmentov. Posledica povezovanja
igralcev na finatinih trgih je potreba po povezovanju, sodelovanjdnuZzevanju nosilcev
financne infrastrukture (organizatorji trgovanja, ohraa, poravnave, transakcij ter nosilci
depotnih in registrskih funkcij).

Razlicne oblike povezav med evropskimi borzami so v zaadasu zelo pogoste, kar vpliva
na kompleksnost evropskega borznega prostora. Basp@azvoj in integracijo fingnih
trgov EU so spodbudili trije medsebojno povezanadeki, ki so gotovo pomenili Zetek
procesa konsolidacije in konkukemsti v evropskem fingmem okolju. Liberalizacija

22 Npr. WOFEX (angl. World Financial Exchange), kigpgavlja tak sistem trgovanja, investitorju omégo
trgovanje ali na kriznem omreZju ali pa na krizn@mreZju in kontinuiranem trgu. Nafita, ki so oddana preko
ECN, se krizajo periodno. Cena se dotd na podlagi srednje vrednosti najbolj5e ponudbpdwprasevanja v
nakljueno izbrani eni izmed 300 sekund v petminutnem opdob
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mednarodnih kapitalskih tokov, fin&éma deregulacija in tehnoloski napredek, so bilvgia
dejavniki globalizacije. Vzpostavitev skupnega zabdajnega okvira EU so spremljale
financne reforme v drzavabtlanicah, kljignega pomena pa je bil prehod na evro leta 1999
(Doumont, 2003, str. 16).

S pravilno izbiro sistemov trgovanja za posamezegmente si borze zagotavljajo
konkurergnost na trgu, vendar pa borze med seboj niso |&kenti, temvé so pripravljene
na medsebojno sodelovanje z namenom zniZevanjdkeirp obvladovanja&im vegjega
financnega prostora ter po¥evanja likvidnosti in virov. Sodelovanje med borzasa kaze
predvsem v dveh oblikah (Levin, 2003, str. 33):

o lastniSke povezave: v nekaterih primerih se bomeZjo in tako oblikujejo novo
borzo, ki omog®da doseganje ekonomije obsega, saj trgovanje potekdviru
enotnega trgovalnega sistema. Primer takSnega@@igh je Euronext, ki ga bom
obravnavala v nadaljevanju tega poglavja.

o strateSke zveze (angl. strategic alliances): b&iz ¢lanice dol@éene zveze, s svojim
sodelovanjem dosegajo ekonomije obsega tako, deligh trgovalne platforme in/ali
sisteme trgovanja. Primeri takSnega sodelovanja exropskih drzavah pogosti, npr.
(1) devet borz v Netiji, (2) tiri borze v Spaniji, (3) tri borze Bengdsa, (4) Stiri
borze skandinavskih drzav (Norex), (5) nemsSka b¢Pxutsche Borse) in dunajska
borza (Vienna Stock Exchange), (6) Eurex in Helan®orza (Helsinki Stock
Exchange).

6.3.1. Primer zdruZevanj in povezovanj v evropsestoru

Septembra 2000 so se amsterdamska, bruseljskaigkadorza zdruzile v prvéezmejno
borzno skupino Euronext, ki deluje kot holdinSkaualra pod nizozemsko zakonodajo.
Januarja 2002 so prevzeli londonski LIFFE (angindan International Financial Futures
Exchange) in pridruzila se jim je tudi lizbonskardm V naslednjem letu so za celotno
skupino vpeljali platformo gotovinskega trgovanj&®l in klirinSkega sistema Clearing 21.
Decembra sta se zdruzili londonska klirinSka higaClearnet ter ustanovili LCH Clearnet,
vodilnega evropskega ponudnika achmasko poravnalnih storitev. Euronext se lahko pbhva
s prednostjo zdruzitve borz, saj se z njo zdruggaudba in povpraSevanje nauegih, kar
pomeni pestrejSo ponudbo in¢ye likvidnost vrednostnih papirjev.

V evropskem prostoru pa so poleg Euronetxa poted@ladruzevanja nekaterih drugih borz,

npr. nordijskih in baltskih borz. Leta 2003 so HEXegrated Markets (vkigene so borze v
Helsinkih, Rigi, Stockholmu in Tallinnu) z zvezo IREX (v to so vklj¢ene danska, Svedska,
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islandska in norveSka borza) podpisali sporazunridryzitvi. Borze v tem zdruZenju so
ohranile svojo neodvisnost, delijo pa si sisterovwanja in trgovske norme (NOREX, 2005).

Poleg tega so v Evropi ustanovili dva elektronsiga tNasdaqg-Europa in Virt-X. Prvi je
evropska razéica elektronskega trga Nasdag. Odobritev za trgevaa tem trgu lahko
zahtevajo podjetja za investicijske storitve iz &ske unije, ZDA, Norveske, Svice, Izraela
in Kanade, ki so kot taka priznana v miatidrzavi. Nasdag-Europe ima sedeZ v Bruslju in
upoSteva belgijske zakone. Virt-X ima sedez v Landon je nastal z dogovorom med
Svicarsko borzo in britanskim podjetiem TradepoiRbnuja elektronsko platformo za
trgovanje, kjer se trguje z vrednostnimi papirjilugschipov«, ki kotirajo na trgih Velike
Britanije in celinske Evrope. Tako Virt-X kot Trgul@int sta s strani nadzornega organa nad
financnimi storitvami (angl. Financial Services Authojityelike Britanije priznana kot borzi
vrednostnih papirjev. Slika 3 prikazuje povezovamazdruzevanja nosilcev infrastrukture
evropskih finagnih trgov. V prilogi 4 je dodana legenda z razlagodnje slike.

Slika 3: »Evropska borzna pokrajina«, oktober 2004
The European Exchange Landscape
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6.4. Zn&ilnosti evropskih trgov vrednostnih papirjev

V petem poglavju so podrobneje analizirani vplivegevanih treh sistemov trgovanja na
likvidnost trga vrednostnih papirjev, v sklopu tegaglavja pa bi Zelela predstaviti trende
uporabe sistemov trgovanja, glede na likvidnostano kapitalizacijo vrednostnih papirjev in
njihovih izdajateljev, na evropskih borzah. DemaiichFoucault (1998, str. 17) na podlagi
svoje raziskave namtaigotavljata, da imajo evropske borze podobno argaijo trgovanija,
kot glavne znélnosti pa izpostavljata:

o kontinuirani trgi na podlagi naéd se uporabljajo za likvidne vrednostne papirje in
vrednostne papirje podijetij z veliko trzno kapitalkijo. Raziskave (Schwartz, Wood,
Ozenbas, 2001, str. 160) so pokazale, da je trgevpreko elektronske knjige
limitiranih narcil primerno za manjSa natita likvidnih vrednostnih papirjev z veliko
trzno kapitalizacijo. Tak sistem trgovanja pa lahédpove, kadar je tok nafib
majhen, prav tako pa ne zagotavlja likvidnosti elka nargila vrednostnih papirjev
z veliko kapitalizacijo. Da bi omilili navedeno pamjkljivost, se na evropskih trgih
vrednostnih papirjev v trgovanje vkfuje krizanje tako na borzah, kot to izvaja
Deutsche Boérse, kot na alternativnih trgovalnitiesish (ATS), kot so Posit ali E-
Crossnet. Poleg krizanja pa se izvajajo petiogliavkcije, ki omogtajo, kot sem Ze
obravnavala ¥etrtem poglavju, oblikovanje cen.

o kontinuirani trgi na podlagi cen lahko s pofjw borznih trgovcev zagotavljajo
likvidnost vrednostnih papirjev podjetij z majhndrio kapitalizacijo in nelikvidnih
delnic ter omogeajo takojSnjo izvrsljivost za zelo velika néila.

o periodini trgi se uporabljajo za odprtje in zakigk trgovalnega dne ter za trgovanje z
man;j likvidnimi delnicami. V trgovanje na evropskitgih vrednostnih papirjev je
lahko vkljutenih v& periodinih avkcij, ki pritegnejo znaten tok n&ib Vsekakor pa
se institucionalni investitorji izogibajo oddajamarail na zaetku trgovanja, saj raje
pocakajo na izoblikovanje cen, preden oddajo velikeotil. Z uvedbo periodne
avkcije ob zakljgku trgovanja na evropskih trgih se je pojavilo zap v kokno
(zakljucno) ceno, kar pomembno vpliva na oblikovanje cekatcu trgovanja.

Za ohranjanje konkur€nosti so evropski trgi vrednostnih papirjev presij izkorigati
prednosti, ki jih ponujajo hitra rast Sirine omgpitrost in me¢ racunalniske tehnologije.
Kontrola nad tokom natd se seli s ponudbene strani na stran povpraSay&ar vodi v
zmanjSevanje potrebnega Stevila borznih posredni®eveda bodo za nemoteno trgovanje v
prihodnosti borzni posredniki Se vedno potrebnindag bodo njihovi dohodki predvsem v
obliki provizij, delez dohika na podlagi realiziranega cenovnega razmika pesrsega
upravljanja toka natel v dohodku borznega posrednika pa se bo zmanj§8chwartz,
Wood, Ozenbas, 2001, str. 174).
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6.5. Slovenski trg vrednostnih papirjev

Trgovanje z vrednostnimi papirji v Sloveniji lahkpoteka preko organiziranega trga
Ljubljanske borze vrednostnih papirjev ali pa prekeorganiziranega (sivega) trga.
Organiziran borzni trg delimo na dva segmentajdarsna:

o borzno kotacijo, kamor se lahko sprejme samo tstaice in obveznice, ki so prosto
prenosljive, ki so bile v celoti vptane in hkrati izpolnjujejo pogoje za kotacijo.
Kriteriji za uvrstitev v borzno kotacijo se nanas@redvsem na preteklo poslovanje
izdajatelja, velikost kapitala, revidirane zaklpe ra&une, Stevilo deliarjev in
stopnjo razprSenosti delnic v javnosti.

0 prosti trg: pogoji uvrstitve se ne dotikajo Stevpkslovanja izdajatelja, izpoljnevati
morajo samo pogoje, ki veljajo tudi za kotacijoednostni papir mora biti v celoti
vplacan, prosto prenosljiv in izdan v nematerializirabiiki. Gibanje tega segmenta
trga predstavlja indeks IPT.

Trgovanje na organiziranem trgu Ljubljanske borateka v elektronski obliki po sistemu na
podlagi nareil (Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 2008, 81). Kot sem Ze zapisala v
prejsSnjih poglavjih, pa taka oblika trgovanja negyaavlja dovolj likvidnosti za nekatere
vrednostne papirje, zato jo je treba kombinirabistalimi primernimi oblikami trgovanja, kar
delajo vse razvite evropske borze. Ljubljanska aderos predvideva uvedbo sprememb tako
v sistem trgovanja kot tudi v borzna pravila. Sespembami pravil, ki zadevajo izdajatelje
vrednostnih papirjev, Zeli borza dés@redvsem v&o prepoznavnost posameznih skupin
izdajateljev in tako povati zanimanje za nalozbe v njihove vrednostne papir

V okviru borzne kotacije naj bi se oblikoval poset&egment izdajateljev delnic, ki bodo
izpolnjevale dodatno predpisana kvantitativna ikviinostna merila. Ta merila naj bi
obsegala w& kriterijev, ki jih bo izdajatelj,ce bo Zelel, da njegove delnice kotirajo v tem
segmentu, moral izpolnjevati. Kot kriterije za uitess naj bi upoStevali: dot@no velikost
kapitala podijetja, odstotek razreda delnic v jatinagevilo imetnikov, povpr@&o dnevno
Stevilo sklenjenih poslov, minimalni povgre dnevni vrednostni obseg sklenjenih poslov,
povpre&no globino trga oz. zagotavljanje primerne likvidtima podlagi sklenitve ustrezne
pogodbe z vzdrzevalcem trga. Dodatni pogoj za iiewstbo zaveza izdajatelja glede
poratanja skladno z mednarodnimi standardiureovodskega potanja, pa tudi zaveza
izvajanja vseh javnih objav v angleskem jeziku. diitev v posebni segment borzne kotacije
bo izdajateljlem omogdila vetjo prepoznavnost tudi v mednarodnem prostoru, tujim
vlagateljem pa predvsem olajSala moznosti nakupowesskih delnic (Klemenc, 2005, str.
19).
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Poleg tega pa se oblikovanje posebnega segmenta geédvideva tudi v okviru prostega
trga, vanj pa bodo vkijteni le tisti izdajatelji, ki bodo pristopili k vseb pravil borze pri
obveg&anju. Izdajatelji delnic na prostem trgu bodo intako na izbiro v& moznosti. Svoje
delnice bodo lahko uvrstili v borzno kotacijo aliigtopili k pravilom borze na podéu
obveganja in s tem dosegli uvrstitev v posebni segmeostpga trga, ali pa ostali tam, kjer
so (Klemenc, 2005, str. 19).

Slika 4:Segmentacija organiziranega trga — shema

LJUBLJANSKA BORZA d.d.

BORZNA KOTACIJA

POSEBNI SEGMENT

delnice delnice obveznice inv. kuponi
vzajemnih skladov

PROSTI TRG
POSEBNI SEGMENT
delnice delnice
ID delnice delnice ID obveznice kratkora:ni
vredn. pap.

Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 2005.

Na podlagi napisanega lahko torej v prihodnostigkujemo dve kotaciji (borzno in prosti
trg), ki bosta deljeni na dva segmenta (glej skko Vsak segment trga za zagotavljanje
likvidnosti na trgu zahteva primeren sistem trggaaprilagojen svojim znalnostim. Poleg
obstoj€ega kontinuiranega sistema trgovanja na podlagi¢iarodo na Ljubljanski borzi
uvedli tudi periodini sistem trgovanja in vzdrzevalce trga za nekateeginostne papirje.
PeriodEno trgovanje ne poveje likvidnosti, je pa pomembno za doseganje ngibahozne
trzne cene pri manj likvidnih vrednostnih papirjggj vpliva na koncentracijo ponudbe in
povprasevanja, povaje izpostavljenost vseh nd&ibna trgu ter zmanjSuje dnevna nihanja na
tecajev.
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Ce delnica ne izpolnjuje dalene ravni kvantitativnin meril za vkiitev v neprekinjeno
trgovanje, se lahko povenje potencialne likvidnosti doseze z vzdrzevaldémidnosti.
Povedano druga, delnice, za katere pridobi izdajatelj vzdrZzeaaiga, se na podlagi tega
lahko vkljwijo v neprekinjeno trgovanije, tudie ne izpolnjujejo drugih meril likvidnosti.
Uvedba vzdrZevalca trga bo v Sloveniji novost kfap uporabi sistema trgovanja na podlagi
narcil, ki sicer predvideva vzdrZevalce trga (glej pogé 3), le-teh na slovenskem trgu Se ni.
Izjema so le vzdrZzevalci trga zakladnih menic, nkatere sodijo: A-banka, Bank Austria
Creditanstalt, Banka Koper, Nova Ljubljanska bamk&KB — Societe Generale. Te banke so
se zavezale, da bodo vsak dan kupovale in prodagkéadne menice na groststem
denarnem trgu. Na tem trgu se sklepajo posli, kateednost znaSa vsaj en milijon tolarjev,
saj pri taksni vrednosti posla stroSki nakupa iadpje postanejo relativno nizki. Z uvedbo
vzdrzevalcev trga za zakladne menice je bil odpeaviproblem, ki je nastal zaradi
nedostopnosti informacij o nakupnih in prodajnittdajah. Uradni vzdrzevalci trga nanire
svoje ponudbe za nakup in prodajo zakladnih mehjaujajo na spletnih straneh centralne
banke (Dolenc, 2002, str. 20).

S priblizevanjem razvitim evropskim borzam, v smislrganizacije trgovanja in uporabe
sistemov trgovanja, bo Ljubljanska borza vredndstpapirjev s spremembo pravil in
dopolnitvijo sistema trgovanja oblikovala okolje rgovanje, ki omogga izboljSavo trznih
cen in vejo likvidnost vrednostnih papirjev in trga.

7. SKLEP

V zadnjih dveh desetletjih so se oblike trgov vimestnih papirjev méno spremenile.
Heterogenost udelezencev trga in njihove potrebh&erajo raznolikost sistemov trgovanja, ki
lahko uspesSneje zadovoljujejo potrebe famh skupin investitorjev po likvidnosti. Manjsi in
veliki (institucionalni) investitorji imajo na trgurednostnih papirjev zelo razhe vloge, od
katerih je odvisno njihovo ravnanje na trgu. Manj¥vestitorji imajo rajSi transparentne
mehanizme trgovanja, kjer so njihova naleizpostavljena javnosti, saj s svojim trgovanjem
ne vplivajo na ceno. Veliki investitorji in informani investitorji, ki s svojim trgovanjem
vplivajo na cene, pa raje izberejo mehanizem,rki gmog@a nadzor nad informacijami, ki
SO jim na voljo. Z zagotavljanjem investitorjem pgEnih« mehanizmov trgovanja lahko
omilimo problem nelikvidnosti trga vrednostnih pagw.

Prenizka likvidnost, ki onemoga oblikovanje poStene trzne cene, je teZzava maesaéga
trga vrednostnih papirjev. Z izbiro primerne orgatije trgovanja in sistema trgovanja lahko
mocno vplivamo na pov&nje globine trga, odzivnosti cen, takojSnje iZwskti narcil ter
zmanjSanje Sirine cenovnega razmika.
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Sistem trgovanja na podlagi nailozagotavlja majhno Sirino cenovnega razmika, saj
vzdrzevalcem trga v tem sistemu konkurirajo ddaoz omejitvijo, ki Secakajo na izvrSitev v
knjigi narctil. Vendar pa je Stevilo vzdrZzevalcev v takSnentesisl trgovanja ponavadi
premajhno, da bi spodbujalo konkutanst in zato se za vzdrZevanje trga nameni premalo
lastnih sredstev, ki bi lahko pozitivnho vplivala giobino trga. Zaradi relativno majhnega
Stevila vzdrzevalcev trga je tretja dimenzija lidkwosti — odzivnost cen odvisna predvsem od
investitorjev samih, kar ima lahko tako pozitivhet kegativne &inke na likvidnost. Poleg
vsega pa knjiga natd v tem sistemu trgovanja ne zagotavlja dovoljlgie za izvrSevanje
velikih narail, zato ne omogta takojSnje izvrsljivosti, ki j€etrta dimenzija likvidnosti.

Trg na podlagi cen vzdrzuje §je Stevilo vzdrzevalcev trga, ki zaradi »problenasprotne
izbire« postavljajo e cenovne razmike in ¢ajo Sirino trga, kar negativno vpliva na
likvidnost trga. Vendar pa zaradi ¥me konkurence med vzdrZzevalci na temu trgu le-ti
namenjajo vé lastnega kapitala za vzdrzevanje, kar goye globino trga. Aktivhost
vzdrZevalcev trga zagotovlja tudi relativno visokdzivnost cen ob Sokih na trgu ter v
kombinaciji s kontinuiranim trgom tudi relativnosako verjetnost takojSnje izvrsljivosti
narcil.

Pri periodénih sistemih trgovanja se posli sklenejo pri enotrig€aju, zato je cenovni razmik
enak O in primerjava Sirine cenovnega razmikaisami cenovnega razmika ostalih trgov ni
smiselna. Prav tako odzivnost cen tega trga nigujima z odzivnostjo kontinuiranih trgov.
V ¢asu pred trgovanjem se na trgu nabere relativnikavé&bli¢ina nardil za izvrSitev, kar
zagotavlja ve&jo globino trga in takojSnjo izvrSljivost nafib

Analiza vpliva obravnavanih sistemov trgovanja tésisa na podlagi na&d, sistema na
podlagi cen in periodnega sistema) na posamezno izmed Stirih dimerkajdinosti je
pokazala, da ni moge enozn&no zakljiti, kateri sistem zagotavlja ¥@ likvidnost.
Obnasanje vsakega izmed pfeuanih sistemov se nandrglede na razmere na trgu razlikuje.
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SLOVAR PREVODOYV TUJIH IZRAZOV

Ask - cena, pri kateri so udelezenci trga pripravij@mdati vrednostni papir.
Bid - cena, ki so jo udelezenci trga pripravljenigalthza nakup vrednostnega papirja.
Bid Ask Spread— cenovni razmik

Broker — borzni posrednik

Call Market — periodéni trg, periodéna avkcija

Continuous Market — kontinuiran trg

Crossing Network— krizno omrezje

Dealer— borzni trgovec

Effective Spread— dejanski cenovni razmik

Immediacy — takojSnja izvrSitev

Intermediaries — posredovalci

Limit Order — nar@ilo z omejitvijo

Limit Order Book — knjiga naréil z omejitvijo

Market Maker - vzdrzevalec trga

Open Outcry — javni izklic

Opening Price— za&etna cena

Order — driven Market - trg na podlagi nata

Order Flow — tok narail

Price Discovery- oblikovanje cene

Public Orders — nar@ila javnosti

Quoted Bid Ask Spread— cenovni razmik iz kotacije

Quote — driven Market = Dealers Market -trg na podlagi cen

Thin Market - plitek trg

Traded Value —promet

Traded Volume —kolicina

Trader — udelezenec trga

Trading Halt — zaustavitev trgovanja

Upstairs Market — trgi, kjer se trguje z vrednostnimi papirji, @dmi na drugih trgih






PRILOGE

Priloga 1: Delitev sistemov kontinuiranega trgovanja

Priloga 2: Cenik osnovnih storitev slovenskih BPD pri trgovwanjvrednostnimi papirji
Priloga 3: Delez prometa z delnicami, ki kotirajo na trgu Negds katerimi se trguje preko

ECN

Priloga 4: Legenda k sliki 3 na strani 39.
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PRILOGA 2: Cenik osnovnih storitev slovenskih BPD i trgovanju z vrednostnimi
papirji

Cenik osnovnih storitev borznoposredniskih druzb pri trgovanju z vrednostnimi papirji na domacem trgu

borznoposredniska druzba/banka trgovalni ! letno izhodistna minimalna provizija prenos
racun vodenje provizija provizija borze iz registra KDD

trgovalnega v odstotkih in KDD na trgovalni

racuna racun

Abanka Vipa, d. d. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
Argonos, borznoposrednigka hisa, d. 0. 0. 3.000 1.560 0,7 / 0,113 480
Bank Austria Creditanstalt, d. d. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
Banka Koper, d. d. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
BPH, d. 0. 0. 3.000 1.560 1,2 3.000 480
Celjska borznoposredniska higa, d. 0. o. 3.000 1.560 11 3.000 0,113 480
Certius, BPH, d. 0. 0. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
DeZelna banka Slovenije, d. d. 3.000 1.560 14 2.000 0,113 480
Faktor banka, d. d. 3.000 1.560 05 2.000 0,113 /
GBD, Gorenjska borznoposredniska druzba, d. d. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
Gorenjska banka 3.000 1.560 18 4.400 0,113 480
Hypo Alpe Adria Bank, d. d. 3.000 1.560 142 3.000 0,113 480
lirika, BPH, d. d. 3.000 1.560 1,0 3.000 0,113 480
KD, BPD, d. o. 0. 3.000 1.560 1,0 2.000 0,113 480
Mariborska borznoposredniska hisa, d. o. 0. 3.000 1.560 1.0 ~2.000 0,113 480
Medvesek Pusnik, BPH, d. d. 3.000 1.560 0,9 4.000 0,113 /
Moja delnica, BPH, d. d. 3.000 1.560 1,0 2.000 0,113 480
Nova Ljubljanska banka, d. d. 3.000 1.560 1,75 3.500 0,113 480
Perspektiva, BPD, d. d. 3.000 1.560 1i5 5.000 0,113 480
PM & A, BPD, d. d. 3.000 1.560 0,5 1.000 0,113 480
Poteza, d. d. 3.000 1.560 1.5 3.000 0,113 480
Primorski finanéni center Interfin, d. 0. 0. 4.500 / 1,0% 3.500 480
Probanka, d. d. 3.000 1.560 09 3.000 0,113 480
Publikum, borzno posredovanie, d. d. 3.000 1.560 15 3.000 0,113 480
Raiffeisen Krekova banka, d. d. 2.500 1.560 1,0% 3.000 480
SKB banka, d. d. 3.000 1.560 0,8 4,000 0,113 480
Veritas, B.H., d. 0. . 3.000 1.560 1.0 2.500 0,113 480

* Proviziji jubljanske borze in klirinsko depotne druzbe sta ze vkljuéeni v provizijo borznoposrednigke druzbe.

Vir: Nemant, 2005, str. 43.

PRILOGA 3: Delez prometa z delnicami, ki kotirajo na trgu Nasdaq, s katerimi se
trguje preko ECN

ECN Delez (2001, %)
Instinet 13,3
Island 8,8
REDIBook 4,1
Archipelago 2,3
B-Trade 1,8
Brut 1,7
Attain 0,2
Nextrade 0,2
Market XT 0,1
Globe Net 0
Skupaj 32,5

Vir: Levin, 2003, str. 36.



PRILOGA 4: Legenda k Sliki 3 na str. 40

EU — EEA— EFTA
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ATH

BAR

BER

BIL

BME

BRE

BRU
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Euronext -
Amsterdam
(AEX)
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Stock
Exchange
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Stock
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Exchange
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Exchange
Madrid ~ Stock
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NASDAQ
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Trgi izpeljanih vrednostnih papirjev

EDX EDX - LIFFE London MEFF the  Spanish MIF the ltalian Fixed
Lon Equity Int. Exch. for Fixed Income
Deriv. Financial Income  and Derivatives
Exchange Futures & Equity Market
IPE Intern. Options Derivatives
Petroleum Exchange
Exch.
(London)
LEC Linked LME  London MATIF MATIF/MONEP OM OM London
Exchange Metals (ENXT-PAR) Lon
Clearing Exchange

Klirinsko depotne druZzbe — angl. Clearing and Settl  ement (CSD = Central Securities

Depository)

CCP Central LCH London SIS Sega MoTit  Monte Titoli
Counterparty Clearing Intersettle (Italy)
House (Switzerland)

CC&G Cass di Compens.
& Garanzia (Ital)

Neevropske borze, klirinSke hise, itd.

ArcaEx Archipelagp CME  Chicago JSE Johannesburg  NYSE  New York Stock
Exchange Mercantile SE (RSA) Exchange (USA)
(US) Exchange
ASX Australian DJ Dow Jones LAT-AM  (several) Latin SGX Singapore
Exchange (News American Exchange
Service) Exch.s
BM&F Sao Paolo DTCC Depository LATIBEX Mkt for Lat-Am SydFE  Sydney Futures
Comm. & Trust & Equ. (Madrid) Exchange
Fut. Exch. Clearing
Corp.
(USA)
BOVISPA Sao Paolo GEM  Global MEX Mexican Stock TOK Tokyo Stock
SE (Brazil) Equities Exchange Exchange
Market
CBOT Chicago HKSE Hong MONTR  Montreal SE TOR  Toronto  Stock
Board of Kong SE (Canada) Exchange
Trade

Vir: FESE Legend to the Chart of the European Erged_andscape, 2005.



