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Savremena ekonomija je nezamisliva bez vrijednosnih papira, bilo da se koriste kao instrumenti za
prikupljanje sredstava od javnih investitora, kao sredstvo placanja ili samostalno, kao roba kojom se
trguje na trzistu vrijednosnih papira. Vecina vrijednosnih papira se, nakon inicijalne prodaje (emisije), ne
zadrzava u vlasniStvu prvobitnog kupca nego se dalje preprodaje.

U zavisnosti od vrste, vrijednosnim papirima se trguje na razliCite nacine i na raznim mjestima. Neka od
njih su strogo uredana, s precizno propisanim uslovima i procedurama trgovanja, druga su manje
formalna, ali uredena i legalna, dok postoji i nelegalno, ,sivo® trziste vrijednosnih papira. Pod ovim
zadnjim se naj¢e$ce podrazumijevaju uli¢ni preprodavaci koji koriste neznanje ili neinformisanost gradana
za kupovinu ili prodaju vrijednosnih papira pod nepovoljnijim cijenama u odnosu na berzanske.

TrziSte kapitala u Bosni i Hercegovini postalo je atraktivho za domace i strane investitore. Stoga je
neophodno i investitorima i preduzecima obezbijediti uslove za nesmetan promet vrijednosnim papirima.
Uspostavljanjem odgovarajucih Registara i Komisija za vrijednosne papire (u Federaciji BiH i Republici
Srpskaoj), te formiranjem dviju berzi vrijednosnih papira — Sarajevske i Banjalu¢ke, Bosna i Hercegovina
se uklju€ila u red savremenih trziSta vrijednosnih papira.

POJAM VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Vrijednosni papiri (hartije od vrijednosti) mogu se definisati na razliCite nacine. Pravno se definiSu kao
»--pismene isprave kojim se izdavalac obavezuje da ispuni obavezu upisanu na toj ispravi njenom
zakonitom imaocu.“ Naravno, danas nije uslov pisana forma, nego se vrijednosni papiri uglavhom vode u
obliku elektronskog zapisa u Registru vrijednosnih papira. Bez obzira na formu, vrijednosni papir uvijek u
sebi sadrZi neko imovinsko pravo koje je neodvojivo od te isprave. Pri tome se razlikuje stvarno pravo
svojine nad samom ispravom (vrijednosnim papirom) od prava na potrazivanje odredenog imovinskog
prava sadrZanog u samoj ispravi. ,Vrijednosni papiri su dionice, obveznice, certifikati (izdati na rok duZi
od godinu dana), ugovori o investiranju itd. Vazno je napomenuti da privatizacijska potrazivanja (obi¢no
se u narodu govori o ,certifikatim“) ne predstavljaju vrijednosne papire, te se shodno tome njima i ne
moze trgovati na Berzi.”

Osnovne karakteristike vrijednosnih papira su: formalnost, prenosivost, zamjenjivost u pojedinim
slu€ajevima i inkorporisanost odredenog prava.

Sa ekonomskog aspekta vrijednosni papiri se posmatraju kao sredstvo za pribavljanje kapitala poslovnim
subjektima (preduzec¢ima), odnosno kao instrument finansiranja. Vrijednosni papiri nakon prve prodaje
(emisione) obi¢no ne ostaju u vilasnistvu prvog kupca (investitora), nego se dalje prodaju. Tako je
formirano posebno trZiste — trZiSte vrijednosnih papira.

VRIJEDNOSNI PAPIRI KAO INSTRUMENTI TRZISTA KAPITALA



Trziste se opcenito definiSe kao mjesto gdje se kupuje i prodaje neka roba. Prema tome, trziste kapitala
je mjesto gdje se kupuje i prodaje kapital, odnosno mjesto gdje se susrecu ponuda i potraznja kapitala.
Pod kapitalom se obi¢no podrazumijeva novac koji se upotrebljava u investicijske svrhe. Cijena takvog
novca na trzistu kapitala izrazava se kamatnom stopom, odnosno stopom trziSne kapitalizacije.
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