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Predgovor

Razmatranje pitanja trgovine vrijednosnih papira uvijek je aktuelna tema, bez 
obzira da li su u pitanju privatne kompanije ili državno pravne jedinice. Emisija vri-
jednosnih papira, njihova prodaja, kupovina bilo na berzi ili vanberzanskom tržištu 
zaokuplja interesovanje šireg kruga individua. Pored tržišnih posrednika, investicijskih 
savjetnika, institucionalnih investitora, emitenata, administrativnog osoblja u regula-
tornim organima tržišta vrijednosnih papira koji su po prirodi posla vezani za trgovinu 
vrijednosnih papira sve je više pojedinaca koji žele da se uključe u trgovanja vrijednos-
nim papirima. Tako na vanberzanskim tržištima broj transakcija i učesnika kontinuira-
no raste što zbog nižih troškova trgovanja to i zbog nižih ograničenja i prilično jednos-
tavne dostupnosti. Kako se transakcije odvijaju na web platformi učešće je praktično 
omogućeno ako imate kompjuter i priključeni ste na internet uz naravno određen iznos 
za trgovinu. 

Međutim, i pored svih olakšavajućih okolnosti neophodno je određeno predznan-
je kako bi shvatili prirodu i način funkcioniranja tržišta vrijednosnih papira. Ovo 
predznanje odnosi se prvenstveno na razumijevanje kreiranja i obračuna koji su vezani 
za vrijednosne papire. Budući da nam savremeni programi zbog definiranih algoritama 
u svakom momentu mogu dati vrijednost određenog vrijednosnog papira, to ne znači 
da i sami ne trebamo znati kako i na koji način da odredimo vrijednost odnosno cijenu 
vrijednosnog papira. 

Kada govorimo o određivanju vrijednosti odmah vidimo da je potrebno da se 
služimo matematičkim operacijama. Ove matematičke operacije se detaljno obrađuju 
u finansijskoj matematici koja je zapravo osnova za shvatanje izračuna vrijednosti. 
Zakonitosti iz mikroekonomije također se vezuju uz trgovinu vrijednosnim papirma. 
Kako su organizirana društva koja se bave emisijom i trgovinom vrijednosnim papiri-
ma svakako je jedan od segmenata koje treba poznavati kako bi se dobila jasna slika o 
samoj trgovini. 

Vrijednosni papiri su tržišni materijal na organizovanim tržištima koje nazivamo 
finansijskim tržištima. Finansijska tržišta su segment finansijskog, a samim tim i ekon-
omskog sistema zemlje. Finansijska tržišta služe za normalno funkcioniranje privred-
nog sistema, kako u zemlji tako i na globalnom nivou. Kada kažemo „normalno“ po-
drazumijevamo da robne transakcije trebaju imati protutežu u novčanoj transakciji ili 
transakciji koja se veže za određeni vrijednosni papir. Kako su se transakcije vremen-
om usložnjavale došlo je do razmjene vrijednosnog papira za novac te vrijednosnog 
papira za drugi vrijednosni papir i tako redom. Dakle razvojem  trgovačkih odnosa 
te sve češćim zahtjevima tržišta da djeluje u cilju podizanja efektivnosti transakcija, 
vrijednosni papiri polako zamjenjuju novac i kao sredstvo plaćanja i kao sredstvo obez-
bjeđenja plaćanja. 

Razvojem robno-novčanog prometa, došlo je i do razvoja različitih vrijednosnih 
papira čija je uloga bila da olakša navedene promete.  
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U principu, poslovni (korporativni) finansijski instrumenti mogu se klasificirati 

bilo kao dug ili kapital. Kapital kod dioničkih društava je podijeljen u uloge koji pred-
stavljaju dionice. Tako se kapital može podijeliti na obične dionice i preferencijalne 
ili povlaštene dionice. U osnovi, imaoci običnih dionica su rezidualni vlasnici firme. 
Vlasnici preferencijalnih dionica u odnosu na vlasnike običnih dionica imaju prioritet 
u isplati dividendi te prihoda u slučaju likvidacije firme. Instrumenti duga korporaci-
je uključuju obveznice, srednjoročne zapise, vrijednosne papire osigurane aktivom, 
komercijalne zapise i bankarske kredite. Glavna karakteristika korporativnih dugova je 
da imaju prioritet u naplati duga u odnosu na imaoce običnih dionica u slučaju stečaja.

 
U knjizi se razmatraju i vrijednosni papiri koji su vezani za islamski način poslo-

vanja. Ovi vrijednosni papiri pod nazivom sukuk dobivaju sve više na važnosti kako u 
islamskim zemljama tako i na razvijenim zapadnim tržištima.
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I TRŽIŠTE OBVEZNICA

Općenito o obveznicama

U literaturi, obveznica se obično definira kao dužnički vrijednosni papir sa do-
spijećem preko godine dana. Dakle obveznica je vrijednosni papir koja se izdaje u 
vezi sa aranžmanom zaduživanja.  Zajmoprimac izdaje (emituje tj. prodaje) obveznice 
vjerovniku za određen iznos gotovine. Aranžman obavezuje emitenta da specifici-
ranim plaćanjima otplati svoj dug po obveznici na navedeni datum. Tipičan primjer 
je kuponska obveznica koja obavezuje  emitenta na polugodišnje plaćanje kamate u 
obračunskim periodima. Ovo iz razloga što većina kuponskih obveznica ima kupone 
koje investitori šalju emitentu obveznica kao zahtjev  za plaćanje kamate. Kada ob-
veznica dospijeva, emitent otplaćuje dug plaćanjem nominalne (par value) vrijedno-
sti obveznice onome ko posjeduje obveznicu (njegovom vlasniku). Kuponska ili stopa 
kupona obveznice služi za određivanje plaćanja kamate: godišnja uplata je kuponska 
stopa od nominalne vrijednosti obveznice. Kuponska stopa, datum dospijeća, i nom-
inalna vrijednost obveznice su dio dokumenta o zaduživanju putem obveznica, što je 
zapravo ugovor između izdavaoca i imaoca obveznica. Tržište obveznica možemo po-
dijeliti u šest sektora: sektor državnih vrijednosnih papira, sektor vijednosnih papira 
različitih agencija u vlasništvu države, sektor lokalne samouprave, sektor korporacija, 
sektor vrijednosnih papira osiguranih aktivom, sektor hipoteka. 

Sektor državnih vrijednosnih papira spada u vrijednosne papire bez rizika. Stope na 
ove vrijednosne papire koriste se kao polazna osnova za formiranje stopa na vrijednosne 
papire koji nose određene rizike.

Sektor vrijednosnih papira firmi u vlsništvu države (eng. Agency sector) odnosi se, 
kako i sam naziv kaže,  na različite kompanije koje su u vlasništvu države. Ovaj sektor 
obveznica zapravo zauzima najmanji udio u tržištu obveznica. 

Sektor lokalne uprave obično podrazumijeva niže nivoe vlasti (općine, kantone) koje 
zbog povećanja budžetskih zahtjeva vrše emisiju vrijednosnih papira. Shodno potrebama 
emisija može biti kao opća obaveza ili u svrhu ostvarivanja prihoda. Ove obveznice obič-
no su oslobođene plaćanja poreza. 

Korporativne obveznice iz samog naziva upućuju da se radi o emitentima koji emituju 
vrijednosne papire u cilju prikupljanja sredstava radi ostvarivanja određenih poslovnih 
aktivnosti. Emitenti mogu biti kako privredni subjekti iz zemlje tako i izvan. Unutar ovog 
sektora se izdaju i srednjoročne obveznice kao i komercijalni zapisi.

Kao varijanta ili alternativa korporativnom sektoru je emisija obveznica na osnovu 
podrške odnosno osiguranja emisije putem adekvatne aktive. Ta aktiva zapravo predstavl-
ja jedan zajednički fond koji je kolateral za emisiju vrijednosnhi papira. 

Sektor hipoteka je sektor u kome su vrijednosni papiri podržani hipotekarnim za-
jmovima. Ove vrijednosne papire obično izdaju državne odnosno federalne institucije koji 
se baziraju na kreditima  za zajmoprimce koji su kupci kuća, stanova ili nekih poslovnih 
objekata. Ti objekti su zapravo garancija (hipoteka) za emisiju vrijednosnih papira.


