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SaZetak

Cili ovog rada je pregled transakcija na Svajcarskoj berzi i promene kijucnih indikatora merenja
performansi u periodu 2018.-2019. godine. Posebna paznja usmerena je na karakteristike |
funkcionisanje Svajcarske berze i dokazivanje da i i u kolikoj meri Svajcarska berza funkcionise na
drugaciji nacin od ostalih svetskih berzi. Rezultati ukazuju na neophodnost postojanja stabilnih trZisnih
kretanja kako bi bilo moguce imati adekvatno razvijenu berzu (sto je u slucaju svajcarskog finansijskog
sistema vec poznato). Dalje, najvecim delom finansijske aktive na Svajcarskoj berzi se trguje elektronski
i/ konacno, istraZene su aktuelne Spekulacije o postojanju inovativnih pristupa radi razvoja kripto valute
koja ce potencijalno biti vezana za franak (izvesni ,stejblkoin").

Abstract

The aim of this paper is to review transactions on the Swiss Stock Exchange and changes in key
performance measurement indicators in the period of 2018-2019. Special attention is paid to the
characteristics and functioning of the Swiss Stock Exchange and proving whether and to what extent
the Swiss Stock Exchange functions in a different way from other world stock exchanges. The results
Indicate that it is necessary to have stable market movements in order to be able to have an adequately
developed stock exchange (which is already known in the case of the Swiss financial system).
Furthermore, most of the financial assets on the Swiss Stock Exchange are traded electronically and
finally, current speculations about the existence of innovative approaches for the development of a
cryptocurrency that will potentially be pegged to the franc (a certain "stablecoin”) were investigated.
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1. Uvod

Razvoj moderne robne proizvodnje i kreditnog sistema kontinuirano stvara razli¢ite oblike
platnih i kreditnih instrumenata kojima se registruju, prenose i realizuju nov€ane obaveze i
potrazivanja razliCitih u¢esnika u procesu reprodukcije. Ti instrumenti imaju razli¢ite funkcije:
potvrduju prava i obaveze iz robnog prometa, izrazavaju kreditne odnose, omogucavaju
transfer rizika sa jednog na druge ekonomske subjekte, svedoce o ulaganju u realne oblike
kapitala [1]. Finansijske institucije obezbeduju izvrSavanje osnovnih funkcija finansijskih trzista
[2]. One su osnovni ucesnici u trgovini finansijskim instrumentima. Finansijske institucije su
neposredni ucesnici na finansijskim trzistima, ili ucesnici ¢ija aktivnost omogucéava normalno
obavljanje trgovine [3]. Uloga pojedinih ucesnika na finansijskim trzistima je razli¢ita. Oni se
mogu pojaviti kao zajmodavci, ili kao nosioci regulatorne uloge, odnosno uloge organa javne
(monetarne) vlasti. Osnovna uloga finansijskih institucija je da posreduju izmedu nosilaca i
korisnika akumulacije (Stednje). Ovu funkciju institucije obavljaju tako Sto prikupljaju
akumulaciju preko svojih kreditnih i finansijskih instrumenata i vrSe njeno usmeravanije
kreditiranjem ili kupovinom finansijskih instrumenata zajmoprimaca [4].

2. Metodoloski okvir rada

Tema rada jesu berze kao posebne organizacije, na kojima se efektivho obavljaju transakcije
sa instrumentima hartija od vrednosti i akcijskog kapitala, sa posebnim osvrtom na
karakteristike i funkcionisanje Svajcarske berze. Neophodno je objasniti pojam, elemente i
princip rada na berzi kako bi se lakSe shvatila svrha postojanja finansijskih instrumenata
(efekata), kao i znacaj i funkcije berze bez kojih je nezamislivo moderno poslovanje u uslovima
izrazito brzih promena ekonomskog okruZenja i Cestih nestabilnosti na medunarodnim
finansijskim trzistima [5]. Polaznu osnovu istrazivanja Cini sistemski pristup metodi sistemske
analize u reSavanju problema kojima se definiSu procesi i vrSi dekomponovanje berze, kao
poslovnog sistema, na podsisteme. Koris¢enje sistemskog pristupa u istraZivanju, u ovom radu,
uslovice jedan od nacina izuavanja (slozenih) sistema, odnosno reSavanja upravljackih
zadataka [6]. Posebno vazan aspekt ovog pristupa je sustina analize upravljanja
performansama zbog Cega se u radu poslo od sirih pojmova (finansijskog trzista i berze), da
bi se na kraju obradila jedna specifiéna berza — Svajcarska berza.

Predmet rada predstavlja analizu funkcionisanja berzi uopste, kroz prikaz nastanka i razvoja
berzi kao mesta gde se susrecu ponuda i traznja za finansijskom aktivom, i to od njenih
pocCetaka do danas. Dalje, analizirano je postojanje berzanskih posrednika kao najznacajnijih
ucesnika na berzi, da bi se kroz osvrt na najvece svetske berze stekla Sira slika i uvidelo zbog
Cega su neke berze uspesnije od drugih. KonaCno, predmet rada podrazumeva i analizu
funkcionisanja Svajcarske berze koja je izvrSena kroz studiju slucaja.

3. Razvoj berzanskog poslovanja u Svajcarskoj

Glavne finansijske berze u Svajcarskoj locirane su u: Cirihu, Zenevi i Bazelu [7]. SIX Group je
konzorcijum koji upravlja Svajcarskim finansijskim centrom. Naziv je dobio kao akronim od
Swiss Infrastructure and Exchange, Sto prevedeno na nas jezik znadi ,Svajcarska infrastruktura
i razmena". Sediste mu je u Cirihu (Svajcarska), ali je medunarodno aktivan. U nastavku rada
sledi pregled razvoja danasnjeg SIX-a [8]. Davne 1930. godine osnovan je Ticker AG u Cirihu,
Ciji je cilj postojanja bilo prenosenje berzanskih cena [9]. Prethodnik je Telekurs—a AG, koji se
spojio sa drugim kompanijama, da bi kasnije formirao SIX, ali da se vratimo na Ticker AG. Ono
Sto je znacajno bilo jeste poCetak emitovanja tiker sistema, koji je kao takav bio jedan od prvih
u Evropi. Posebna primena lokalnog telegrafa doprinela je da cene zatvaranja ostalih
Svajcarskih i drugih vaznih stranih berzi budu brzo vidljive u Cirihu, velikom broju
zainteresovanih stejkholdera. Dalje, 60—ih godina proSlog veka Ticker AG je predstavio prvu
berzansku televiziju ikada i izazvao interesovanje medija ovom novos¢u: na ekranu su se mogle
pratiti cene do devedeset akcija, Sto je za to vreme bilo neverovatno inovativno. Sada je 7icker
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AG promenio ime u Telekurs AG. 1987. godine pusten je novi sistem kliringa na mrezi zasnovan
je na centralnom racunarskom sistemu u Telekursu sa mreznim pristupom za ucesnike. 1993.
godina je najzna(:ajnijavza Svajcarsku berzu jer su se tada spojile berze u Zenevi, Bazelu i
Cirihu i tako formirale Svajcarsku berzu. Vec¢ dve godine kasnije, promenjena je tehnologija
elektronskog trgovanja, a 1999. godine poceo je sa radom kliring sistem za placanja u evrima,
euroSIC. Na ovaj nacin se Svajcarskim bankama omogucio pristup evropskim sistemima
placanja. 2008. godinu zapocela je nova kompanija (Swiss Financial Markets Services AG) koja
je nastala kao rezultat spajanja The SWX Group, SIS Groupi Telekurs Group-a. Na ovaj nacin
bile su pokrivene sve poslovne oblasti: trgovina HOV, berzanske transakcije, finansijske
informacije, platne transakcije i dr. 21. avgusta 2008. godine Swiss Financial Markets Services
AG promenila je ime u SIX Group Ltd, pod kojim imenom egzistira i danasnjeg dana.
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Slika 1. Razvoj Svajcarske berze kroz ? do danas
Lzvor: [9]

Dalji razvoj Svajcarske berze kretao se u smeru, pre svega, tehnoloskih inovacija. Uspostavljen je
sistem mobilnih pla¢anja TWINT 2016. godine, a danas se SpekuliSe i o razvoju kripto valute koja
¢e biti vezan za nacionalnu valutu (franak). Izvesni ,stejblkoir’* bila bi valuta koja je vezana za
franak, a cilj njegovog postojanja bila bi tokenizacija postojecih hartija od vrednosti [10].

4. Glavne karakteristike §Vajcarske berze

Jedna od najrazvijenijih svetskih berzi je upravo Svajcarska berza. Tehnoloski posmatrano,
mozemo reéi da je ona broj jedan u Evropi, s obzirom na to da nudi potpuno integrisano
elektronsko trgovanje, kliring i sistem saldiranja [11]. Zato, na ovoj berzi je omoguceno
investitorima iz celog sveta da realizuju svoje strategije, dok su partnerima pruzene prvoklasne
berzanske usluge. Globalizacija i stvaranje monetarnih integracija doprineli su rusenju barijera
nacionalnih trzista i stvaranju jedinstvenog globalnog trzista [3]. Trgovina na Svajcarskoj berzi
se odvija elektronski. Na berzi se permanentno trguje svim hartijama na listingu, a trgovina je
podeljena na pet perioda: pre otvaranja, otvaranje, kontinualno trgovanje, akcije i zatvaranje.
Ucesnici imaju viSestruke koristi od istupanja na Svajcarskoj berzi, kao Sto su [5]:

e visok stepen likvidnosti u trgovini

e pravi¢no i transparentno utvrdivanje cena

e mogucnost znacajnog snizenja troskova zbog integrisanog kliringa i saldiranja

e najnize provizije za trgovinu i saldiranje u svetu i dr.

Jo$ jedna od karakteristika Svajcarske berze jeste i veoma snazno finansijsko trziste same
drzave, buduci da su clanovi berze oko 120 domacih (Svajcarskih) i inostranih institucija. Dalje,
na ovoj berzi se trguje sa preko 5.000 hartija od vrednosti: akcijama, obveznicama
denominiranim u Svajcarskim francima, americkim dolarima i evrima, varantima, akcijama
investicionih fondova, evroobveznicama denominiranim u americke dolare, evre, britanske
funte i japanski jen, izvedenim hartijama i strukturiranim proizvodima [12]. Sto se tice izvedenih
hartija od vrednosti, na berzi se trguje najvise fjuersima i opcijama (posebno na indekse).
Obveznice u Svajcarskim francima mogu biti Ciste, konvertibilne, sa varantima i sa varijabilnom
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kamatnom stopom, koje mogu emitovati i Svajcarski i inostrani emitenti, dok obveznice
denominirane u americkim dolarima, evrima, britanskim funtama, australijskim dolarima,
kanadskim dolarima, norveskim krunama, novozelandskim dolarima i japanskim jenima Cine
veliki deo ukupne trgovine obveznicama na berzi [13].

Samo poslovanje ucesnika na finansijskom trzistu regulisano je Zakonom o berzama i trgovini
hartijama od vrednosti, a lica koja Zele da trguju u svojstvu dilera, moraju dobiti odobrenje
Federalne bankarske komisije [12]. Odavde zakljuujemo da je regulacija Svajcarske berze na
izuzetno visokom nivou. Prisutan je i jedinstven sistem automatskog kliringa i saldiranja, pri Cemu
se zavisno od valute, saldiranje vrsi preko Svajcarske klirinske banke (u Svajcarskim francima) ili
EvroSvajcarske klirinske banke (u evrima). Dalje, SIX nudi usluge za trziSte kapitala, finansijske
informacije i bankarske usluge, gradedi digitalnu infrastrukturu berze. Ovde su i umrezeni igraci na
svetskom finansijskom trzistu, kao glavni korisnici, ali i najvazniji klijenti na berzi.

Na osnovu gore navedenog, kao generalne karakteristike mogu se izvuéi sledece:

e dominacija digitalnih kanala trgovine
o veliki izbor dostupnih i osnovnih i izvedenih HOV za razmenu
e adekvatna regulacija berze

4.1. Organizacija Svajcarske berze
SIX je podeljen u Cetiri poslovne jedinice, tako da postoje usluge koje se odnose na [13]:

1. HOv;

2. Trzista;

3. Bankarske usluge;

4. Finansijske informacije.

Iznad njih, organizaciono, nalaze se sektori finansija, upravljanja rizikom i IT—a s jedne strane i
sektor marketinga i komunikacija i upravljanja ljudskim resursima (HR), sa druge strane. Svaki
sektor ima svog rukovodioca, a generalni direktor (CEO) upravlja celokupnim SIX—om. Ipak i CEO
je odgovoran za svoj rad Upravnom odboru berze. Upravni odbor je najviSe telo upravljanja SIX
Group—om. Sastoji se od deset ¢lanova, od kojih njih sedmoro predstavljaju banke, a ostalih troje
su nezavisna lica, sa velikim iskustvom i znanjem iz oblasti finansija. Svi ¢lanovi se biraju na period
od tri godine. U okviru Upravnog odbora, postoje tri komisije koje pripremaju rad Upravnog
odbora, a to su Komisija za hominacije i naknade, Komisija za reviziju i Komisija za rizike [14]. Oni
nadgledaju upravljanje grupama u odgovaraju¢em specijalistickom podrucju i podnose izvestaje
na sednicama UO, u redovnim intervalima.

Komisija za reviziju preuzima zadatke koji se odnose na racunovodstvo i finansijsko
izveStavanje, unutrasnju kontrolu, spoljne revizore i odeljenje interne revizije. Izvrsni direktor,
finansijski direktor i predstavnici internih i eksternih revizora takode ucestvuju na sastancima
ove komisije. Dalje, Komisija za nominacije i naknade priprema odluke o svim vaznim
kadrovskim i srodnim organizacionim pitanjima na nivou upravljanja grupom. Generalni
direktor i rukovodilac ljudskih resursa ucestvuju na sastancima ove grupe. Konacno, Komisija
za rizik preuzima zadatke u vezi sa primenom politika rizika. Izvrsni direktor, finansijski direktor
i CEO ucestvuju na sastancima ove komisije. U momentu pisanja ovog rada, predsednik UO je
dr Thomas Wellauer. U njegovoj biografiji se navodi da ima Svajcarsko poreklo, doktor je
hemije, ali poseduje bogato iskustvo u finansijskom sektoru. Zanimljivo je da samo tri od deset
¢lanova UO nemaiju Svajcarsko poreklo i/ili nisu drzavljani Svajcarske sto moze i¢i u prilog tome
da, pored neophodnih znanja, pri odabiru kadrova za ove visoke funkcije, prednost mozda
imaju oni sa Svajcarskim papirima. U nastavku rada sledi tabelarni prikaz ¢lanova UO SIX
Group—a u 2021. godini.
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Tabela 1. Aktuelni clanovi UO SIX Group—-a u 2021. godini

Ime i prezime

Funkcija u UO

Pripadajuca

Drzavljanstvo

komisija

Dr. Thomas Wellauer Predsednik Svajcarsko Komisiia za
Dr. Sabine Keller—Busse Svajcarsko i nemacko nomin a]ci'e i
Herbert J. Scheidt Svajcarsko i nemacko )

, - > naknade
Belén Romana Garcia Spansko
Dr. Jiirg Biihimann Svajcarsko
Lorenz von Habsburg Lothringen % austrijsko i belgijsko Komisija za

—— - Clan .
David Jiménez—Blanco Carrillo ¢pansko reviziju
de Albornoz P
Sgren Mose Svajcarsko i dansko -

- - < Komisija za

Dr. Jiirg Gutzwiller Svajcarsko rizike
André Helfenstein §vajcarsko i britansko

Izvor: Prikaz autora na bazi [13]

4.2. Struktura akcionara SIX Group—e

Kompanija SIX Group je u vlasnistvu 122 nacionalne i medunarodne finansijske institucije, koje
su ujedno i glavni korisnici usluga. Zanimljivo je da su sve akcije rasporedene tako da nijedna
kategorija vlasnika nema apsolutnu vecinu [15]. Takode, akcije su prenosive u ogranicenom
obimu, ali postoji obavezujuéi sporazum izmedu akcionara koji osigurava da vlasnicka struktura
ostane stabilna u dugom roku. Jedan od mehanizama za to je da Upravni odbor mora odobriti
svaku promenu vlasnika.

Ukupan kapital SUX—a iznosi 19.521.905,00 CHF i podeljen je na 19.521.905 registrovanih
akcija, sa nominalnom vrednoséu od 1,00 CHF po komadu.

U nastavku je dat graficki prikaz strukture najvecih akcionara SIX Group—e.

Grossbanken

33.4%

Handels- und Investmentbanken 18.6%
Auslandsbanken _ 15.2%
Kantonalbanken 14.2%
Regional- und Raiffeisenbanken _ 8.5%
Andere Banken - 4.1%
Eigene Aktien - 3.2%
Privatbanken 2.8%
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Slika 3. Struktura akcionara SIX Group—-a u 2021. godini

Lzvor: [14]
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5. Finansijska analiza SIX Group—a

Adekvatno tumacenje finansijskih izvestaja neophodno je pri istrazivanju bilo kog privrednog
subjekta. S tim u vezi, interpretacija koja sledi od znacaja je za tumacenje polozaja same
analizirane grupe.

Odnos kapitala izracunat je kao odnos prosec¢nog kapitala tokom poslednjih dvanaest meseci
sa zbirom prosecno prilagodenog duga u poslednjih dvanaest meseci i proseka kapitala u
prethodnih dvanaest meseci. Ispravke pozajmljenog kapitala ukljuuju stavke ,obaveze iz
poravnanja i poravnanja" i ,negativne" vrednosti zamene iz obracuna i poravnanja.

Dalje, prinos na kapital dobijen je koli¢nikom profita za poslednjih dvanaest meseci i prosecnog
kapitala za poslednjih dvanaest meseci. Konacno, prinos na kapital 2018. prilagoden za dobit
od prodaje karti¢nog poslovanja

Tabela 2. Ostvareni rezultati SIX Group—a u 2019. i 2018. godini

SIX GROUP 2019 2018
Bilans uspeha
Ukupni poslovni prihodi 1129,7 1115,8 1,2%
Ukupni operativni troskovi -916, 2 -911,3 0,5%
Zarada pre kamata, poreza, amortizacije (EBITDA) 213,5 204,5 4,4%
Amortizacija i ispravke vrednosti -90,1 -67,0 34, 4%
Finansijski rezultat -25,1 4,0 K A
Udeo u rezultatima povezanih kompanija 69, 6 -6,4 K A
Zarada pre kamata i poreza (EBIT) 168,0 135,0 24, 4%
Troskovi kamata i poreza, neto 47,5 40,0 18,6%
Profil od kontinuiranih poslovnih aktivnosti 120,5 95,0 26,9%
Rezultat grupe 120,5 2882,7 K. A
Izvestaj o tokovima gotovine 120,5 2882,7 K. A
Novcani tok iz operativnih aktivnosti -994, 6 1292,1 K A
Novcani tok od investicionih aktivnosti -205, 4 -63,6 K A
Novcani tok od finansiranja

—439,6 -133,7 K. A
Bilans stanja na dan 31. 12.
Ukupna aktiva 12656, 5 12671,2 -0,1%
Ukupne obaveze 7825, 1 7298,2 7,2%
Ukupni kapital 4831, 4 5373,0 -10, 1%
Odnos kapitala (prosek)? 87,6% 81,9% 5, 7%
Prinos na kapital (prosek)? 2,4% 5,1% -2,7%
Kljucne brojke o akcionarima
Zarada po akcijama (u CFH) 6,37 152,36 K. A
Zarada po akcijama od kontinuiranih poslovnih )
aktivnosti (u CFH) 53 497 2, 0%
Obicna dividenda po akcijama (u CFH) 3,90 4,10 —4,9%
Odnos isplate 63, 2% 50, 1% 26,1%

! Odnos kapitala = prosecni kapital tokom poslednjih dvanaest meseci / (prosecno prilagodeni dug u
poslednjih dvanaest meseci + prosek kapitala u prethodnih dvanaest meseci). Ispravke pozajmljenog
kapitala ukljuuju stavke ,obaveze iz poravnanja i poravnanja“ i ,negativne" vrednosti zamene iz
obracuna i poravnanja.

2 Prinos na kapital = profit za poslednjih dvanaest meseci / prosecni kapital za poslednjih dvanaest
meseci. Prinos na kapital 2018. prilagoden za dobit od prodaje karticnog poslovanja.
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Vanredna divizija po akcijama (u CFH)

Poslovne metrike B 17,30 KA
Broj zaposlenih u danu 31. decembra (ekvivalenti 2503, 4 24740 4,8%
punog radnog vremena)

Broj zaposlenih u danu 31. decembra (Broj 0
zaposlenih) 2710 2594 4,5%
Promet na berzi (u milijardama CFH) 1477,0 1361,3 8,5%
TrZiSni udeo u trgovanju akcijama SLI (u proseku) 85, 6% 70, 8% 20,9%
Obim depoa (godisnji prosek, u milijardama CFH) 3414,0 3243,2 53
Broj SIC transakcija (u 1000) 658 262 610 486 7,8
Broj finansijskih instrumenata (poslovna jedinica za 2,7 2,4 -8, 2%

finansijske informacije, u milionima)

Izvor: Prikaz autora na bazi [8]

U 2019. godini SIX je ostvarila operativni prihod od 1,13 milijardi CHF Sto podrazumeva
povecanje od 1,2% u odnosu na prethodnu godinu. Iz grupe navode da je znacajan faktor
rasta dobiti bilo investiranje u tehnologiju pa se efikasnost EBITDA—e povecala za 4,4%
iznoseci 213,5 miliona Svajcarskih franaka. Operativni troskovi su neznatno povecani u odnosu
na prethodnu godinu (za 0,5%). Razlog tome lezi u sprovodenju niza projekata kojima je
podstaknut razvoj digitalizacije u finansijskim uslugama. Doprinos prihodu sastojao se iz
trgovine HOV (48%), finansijskog informisanja i konsaltinga (34%) i bankarskih usluga (18%).

Kada je re€ o bankarskim uslugama, SIX je ostvario operativni prihod od 187,5 miliona CHF
Cime je rast u izvestajnoj godini 19,9% [16]. Poslove sa hartijama od vrednosti je u 2019.
godini obelezila svetska aktivnost na finansijskim trzistima i Odluka o ekvivalenciji u EU.
Prisutno je bilo i vece Sirenje digitalnih racuna, a posebno onih obradenih putem eBi/a.

6. Zakljucna razmatranja

U radu je sprovedeno teorijsko i empirijsko istrazivanje. Posmatrane su generalne
karakteristike savremenih finansijskih trzista, uloge i funkcije finansijskih trzista, a prikazani su
i ucesnici na finansijskom trzistu. Dalje, analizirane su specifi¢nosti berzi u odnosu na ostala
mesta za trgovanije, radi isticanja njihovog znacaja za efikasno funkcionisanje realnog sektora,
a uradena je i deskripcija funkcija koje finansijsko trZiSte obavlja. Dat je pregled faza
berzanskog ciklusa, uz stavljanje akcenta na kotaciju, da bi na kraju definisali karakteristike
brokera i dilera, kao najznacajnijih grupa ucesnika na finansijskim trzistima. Dalje, rad se
razvijao u funkciji pregleda deSavanja na Svajcarskoj berzi, da bi se najveci deo definisanog
metodoloskog okvira potvrdio kroz studiju slucaja karakteristika Svajcarske berze, a na bazi
analize ostvarenih performansi SIX Group-a. Na osnovu navedenog mozemo zakljuciti da se u
radu krenulo od opsteg ka posebnom.

Posto na berzama nema primarne, ve¢ samo sekundarne kupoprodaje finansijskih
instrumenata, to znaci da izvorni vlasnici finansijske Stednje ne ucestvuju u radu berzi. Takode,
neposredni ucesnici nisu ni krajnji korisnici finansijske Stednje, posto umesto njih berzanski
materijal kupuju, i tako prodaju novac, berzanski posrednici — banke i druge finansijske
organizacije, preko ovlasé¢enih ucesnika u radu berzanskog sastanka. Na samom pocetku,
berza se Cesto poistovedivala sa pijacom, gde se trgovalo malim brojem HOV. Danas smo u
situaciji da mozemo trgovati u gotovo svakom trenutku, sa svakog dela planete, sa gotovo
beskonacnim kombinacijama osnovnih i izvedenih HOV. Iz navedenog, mozemo konstatovati
da je razvoj berze posledica razvoja finansijskih trzista. Dalji razvoj finansijskih trzista doprineo
je postojanju veéeg broja berzi u okviru razvijenijih podrucja.

Berze imaju ogroman znacaj u razvoju trziSne privrede. One predstavljaju osnovni mehanizam
za funkcionisanje trZista kapitala, njegovo srce. Bez berzi trziSte kapitala u jednoj zemlji ne
moze da funkcioniSe na adekvatan nacin i u punom obliku. IstraZivanje je pokazalo da uslov
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za normalno odvijanje nacionalne ekonomije jesu finansijska trziSta koja predstavljaju
integralni deo ekonomskog i finansijskog sistema svake zemlje.

Dalje, tredi deo rada pokazao je razvoj ove berze do danas i rezultati razli¢itih istraZivanja
ukazuju na to da su jo$ u 60-im godinama proslog veka zapoCele tehnoloSke inovacije koje se
dovode u vezu sa Svajcarskom berzom, a danas se SpekuliSe i o razvoju kripto valute koja ¢e
biti vezana za franak (izvesni , stejblkoin*). Svakako mozemo reci da je razvoj informaciono-
komunikacionih tehnologija uslovio napretke u trovanju, tako da je berza dostupna ,stalno i
svuda". Konacno, 2008. godine, kao rezultat spajanja The SWX Group, SIS Group i Telekurs
Group—a nastala je nova kompanija (Swiss Financial Markets Services AG) koja je polovinom
godine promenila svoje poslovno ime u SIX Group Ltd, pod kojim imenom egzistira i danasnjeg
dana. Upravo je to konzorcijum koji upravlija Svajcarskom berzom, ¢ime je potvrdena i
poslednja, treca hipoteza.

Pravac bududih istraZivanja moze biti komparativna analiza trgovanja na Svajcarskoj berzi, u
odnosu na ostale velike svetske berze, npr. u SAD gde postoji veoma razgranat sistem berzi,
Londonu ili pak, Frankfurtu.
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