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TRGOVANJE VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Predgovor

Razmatranje pitanja trgovine vrijednosnih papira uvijek je aktuelna tema, bez
obzira da li su u pitanju privatne kompanije ili drzavno pravne jedinice. Emisija vri-
jednosnih papira, njihova prodaja, kupovina bilo na berzi ili vanberzanskom trzistu
zaokuplja interesovanje Sireg kruga individua. Pored trzi$nih posrednika, investicijskih
savjetnika, institucionalnih investitora, emitenata, administrativnog osoblja u regula-
tornim organima trzista vrijednosnih papira koji su po prirodi posla vezani za trgovinu
vrijednosnih papira sve je viSe pojedinaca koji Zele da se ukljuce u trgovanja vrijednos-
nim papirima. Tako na vanberzanskim trziStima broj transakcija i uesnika kontinuira-
no raste §to zbog nizih troskova trgovanja to i zbog nizih ogranic¢enja i prilicno jednos-
tavne dostupnosti. Kako se transakcije odvijaju na web platformi ucesce je prakti¢no
omoguceno ako imate kompjuter 1 prikljuceni ste na internet uz naravno odreden iznos
za trgovinu.

Medutim, i pored svih olakSavajucih okolnosti neophodno je odredeno predznan-
je kako bi shvatili prirodu i1 nacin funkcioniranja trziSta vrijednosnih papira. Ovo
predznanje odnosi se prvenstveno na razumijevanje kreiranja i obracuna koji su vezani
za vrijednosne papire. Budu¢i da nam savremeni programi zbog definiranih algoritama
u svakom momentu mogu dati vrijednost odredenog vrijednosnog papira, to ne znaci
da i sami ne trebamo znati kako 1 na koji na¢in da odredimo vrijednost odnosno cijenu
vrijednosnog papira.

Kada govorimo o odredivanju vrijednosti odmah vidimo da je potrebno da se
sluzimo matematickim operacijama. Ove matematicke operacije se detaljno obraduju
u finansijskoj matematici koja je zapravo osnova za shvatanje izracuna vrijednosti.
Zakonitosti iz mikroekonomije takoder se vezuju uz trgovinu vrijednosnim papirma.
Kako su organizirana drustva 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 trzi$ni materijal na organizovanim trziStima koje nazivamo
finansijskim trziStima. Finansijska trzista su segment finansijskog, a samim tim i ekon-
omskog sistema zemlje. Finansijska trzista sluze za normalno funkcioniranje privred-
nog sistema, kako u zemlji tako 1 na globalnom nivou. Kada kazemo ,,normalno* po-
drazumijevamo da robne transakcije trebaju imati protutezu u nov¢anoj transakciji ili
transakciji koja se veze za odredeni vrijednosni papir. Kako su se transakcije vremen-
om usloznjavale doslo je do razmjene vrijednosnog papira za novac te vrijednosnog
papira za drugi vrijednosni papir i tako redom. Dakle razvojem trgovackih odnosa
te sve ceS¢im zahtjevima trziSta da djeluje u cilju podizanja efektivnosti transakcija,
vrijednosni papiri polako zamjenjuju novac i1 kao sredstvo placanja i kao sredstvo obez-
bjedenja placanja.

Razvojem robno-nov¢anog prometa, doslo je i do razvoja razlicitih vrijednosnih
papira ¢ija je uloga bila da olakSa navedene promete.
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U principu, poslovni (korporativni) finansijski instrumenti mogu se klasificirati
bilo kao dug ili kapital. Kapital kod dionickih drustava je podijeljen u uloge koji pred-
stavljaju dionice. Tako se kapital moze podijeliti na obi¢ne dionice i preferencijalne
ili povlastene dionice. U osnovi, imaoci obi¢nih dionica su rezidualni vlasnici firme.
Vlasnici preferencijalnih dionica u odnosu na vlasnike obi¢nih dionica imaju prioritet
u isplati dividendi te prihoda u slucaju likvidacije firme. Instrumenti duga korporaci-
je ukljucuju obveznice, srednjoro¢ne 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 obi¢nih dionica u slucaju stecaja.

U knjizi se razmatraju i vrijednosni papiri koji su vezani za islamski nac¢in poslo-
vanja. Ovi vrijednosni papiri pod nazivom sukuk dobivaju sve vise na vaznosti kako u
islamskim zemljama tako i na razvijenim zapadnim trziStima.
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I TRZISTE OBVEZNICA

Opcenito o obveznicama

U literaturi, obveznica se obicno definira kao duznicki vrijednosni papir sa do-
spijecem preko godine dana. Dakle obveznica je vrijednosni papir koja se izdaje u
vezi sa aranzmanom zaduzivanja. Zajmoprimac izdaje (emituje tj. prodaje) obveznice
vjerovniku za odreden iznos gotovine. Aranzman obavezuje emitenta da specifici-
ranim placanjima otplati svoj dug po obveznici na navedeni datum. Tipican primjer
je kuponska obveznica koja obavezuje emitenta na polugodisnje placanje kamate u
obracunskim periodima. Ovo iz razloga sto vecéina kuponskih obveznica ima kupone
koje investitori salju emitentu obveznica kao zahtjev za placanje kamate. Kada ob-
veznica dospijeva, emitent otplacuje dug placanjem nominalne (par value) vrijedno-
sti obveznice onome ko posjeduje obveznicu (njegovom vlasniku). Kuponska ili stopa
kupona obveznice sluzi za odredivanje placanja kamate: godisnja uplata je kuponska
stopa od nominalne vrijednosti obveznice. Kuponska stopa, datum dospijeca, i nom-
inalna vrijednost obveznice su dio dokumenta o zaduzivanju putem obveznica, sto je
zapravo ugovor izmedu izdavaoca i imaoca obveznica. Trziste obveznica mozemo po-
dijeliti u Sest sektora: sektor drzavnih vrijednosnih papira, sektor vijednosnih papira
razlicitih agencija u vlasnistvu drzave, sektor lokalne samouprave, sektor korporacija,
sektor vrijednosnih papira osiguranih aktivom, sektor hipoteka.

Sektor drzavnih 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 odredene rizike.

Sektor vrijednosnih papira firmi u visnistvu drzave (eng. Agency sector) odnosi se,
kako i sam naziv kaze, na razlicite kompanije koje su u viasnistvu drzave. Ovaj sektor
obveznica zapravo zauzima najmanji udio u trZistu obveznica.

Sektor lokalne uprave obicno podrazumijeva nize nivoe viasti (opcine, kantone) koje
zbog povecanja budzetskih zahtjeva vrse emisiju vrijednosnih papira. Shodno potrebama
emisija moze biti kao opca obaveza ili u svrhu ostvarivanja prihoda. Ove obveznice obic-
no su oslobodene placanja poreza.

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

Kao varijanta ili alternativa korporativnom sektoru je emisija obveznica na osnovu
podrske odnosno osiguranja emisije putem adekvatne aktive. Ta aktiva zapravo predstavi-
Jja jedan zajednicki fond koji je kolateral za emisiju vrijednosnhi papira.

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