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Finansijska tržišta

· Finansisko tržište možemo definisati kao organizovani prostor na kome se susreæu ponuda i tražnja finansiske aktive. Pod pojmom finansiske aktive u našem sluèaju podrazumjevamo finansiske instrumente kojima se trguje na finansiskom tržištu poput: žiralnog novca, valuta, hartija od vrijednosti, plemenitih metala itd 


Finansijska tržišta

·  Najvažnija uloga finansijskog tržišta svodi se na slijedeæe:
· povezivanje kupaca i prodavaca odnosno tržišno suèeljavanje ponude i tražnje finansiske aktive kojom se trguje na ovim tržištima,

· poveæavanje likvidnosti koje je u principu veoma motivirajuæi faktor koji omoguæava prije svega imaocima raznih finansijskih instrumenata da ih zavisno od potrebe investitora mogu u svakom momentu preko sekundarnog tržišta realizirati,

· smanjenje transakcionih troškova prije svega u domenu spajanja i informisanja potencijalnih partnera. Ovo se naroèito odnosi na troškove koji se pozitivno reflektuju na smanjenje vremena potrebnog za izvršenje kupoprodajnih transakcija kao i pribavljanje brzih i pouzdanih informacija bez kojih se ne bi moglo uspješno nastupati u navedenim tržišnim transakcijama,

· smanjenje rizika koje se ogleda prije svega kroz moguænost stalnog mijenjenja oblika imovine vlasnika,

· mobilizatorska funkcija koja se ogleda u poveæanju štednje. Ovo se dešava u sluèajevima realno pozitivnih kamatnih stopa koje su veæe postojeæe inflacije èime se podsticajno djeluje na štednju.

· Razvojna funkcija koja proizilazi iz svega od sada nabrojanog a koja u sluèaju razvijenih tržišnih privreda predstavlja jedan od generatora još bržeg razvoja.
· Podjela finansijskih tržišta

· Postoji brpj velik kriterijuma na osnovu kojih možemo vršiti podjele finansijskih tržišta. Neke od najèešæih su:
· na osnovu mjesta obavljanja tržišnih transakcija možemo reæi da postoje lokalna, nacionalna i internacionalna finansiska tržišta.

· sa aspekta nacionalne ekonomije kažemo da postoje interno i eksterno tržište,

· .
· sa aspekta tipa prava koji su sadržani u aktivi kojom se trguje možemo reæi kako postoje: tržišta instrumenata duga i tržišta vlasnièkih instrumenata,

· sa aspekta vremena plaæanja možemo konstatovati kako postoje promptna i terminska tržišta,

· sa aspekta roka dospijeæa aktive kojom se na tržištu trguje imamo kratkoroèna i dugoroèna tržišta,

· sa aspekta emisije odnosno prodaje hartija od vrijednosti imamo primarna i sekundarna tržišta,

.
· na osnovu tipa finansijske ektive kojom se trguje na ovim tržištima možemo izvršiti slijedeæu podjelu finansiskih tržišta:

· tržišta novca,

· tržišta kapitala,

· devizna tržišta i

· tržišta finansiskih derivata.
· 
.
Organizacija finansijskog tržišta

Financijski instument 
· specifièna isprava koju primjenjuju sve financijske institucije, a sastavljena je iskljuèivo u pisanom obliku. 

Globalizacija finansijskih tržišta

·  Glavni faktori integracije finansijskih tržišta su:
· ekspanzija meðunarodne trgovine.

· deregulacija i liberalizacija tržišta posebno u kljuènim svjetskim finansijskim centrima ( u SAD, Japanu, Velikoj Britaniji itd. ). Ovaj proces ogleda se prije svega u smanjenoj ulozi države u regulisanju finansijskih tržišta s jedne strane  te ubrzanom osnivanju samoregulirajuæih tijela i organa s druge strane. Uloga države uglavnom je svedena na oblast zakonodavstva i oèuvanje odreðenog nivoa zdrave konkurencije na tim tržištima.
Globalizacija finansijskih tržišta

·  Proces je zapoèeo sedamdesetih godina kada su strane banke poèele djelovati na amerièkom tržištu pod istim uslovima kao i domaæe, amerièke banke. Godine 1988 u SAD je veæ bilo registrovano oko 500 stranih banaka. Snažniji liberalizacioni procesi u Njemaèkoj poèinju sredinom osamdesetih a u Velikoj Britaniji i Japanu od 1979 godine. Formiranjem jedinstvenog tržišta a kasnije i stvaranjem EMU ovi procesi predsatvljaju dodatni zamah ka inegraciji svjetskog finansijskog tržišta.
Globalizacija finansijskih tržišta

· tehnološka dostignuæa koja omoguæavaju precizno izvršenje postavljenih zadataka, nadgledanje i kontrolu tržišta te brzu i uèinkovitu analizu finansijskih moguænosti koje pružaju ta tržišta,
Globalizacija finansijskih tržišta

· poveæana institucionalizacija finansijskih tržišta. Ovo se prije svega ogleda dominantnošæu institucionalnih investitora ( razni fondovi, investicione kompanije, komercijalne banke itd.) nad dotadašnjom dominacijom malih investitora koja se ogledala u tzv.»bankarstvu na malo».. Ovo se posebno odnosi na period nakon osamdesetih kada su poèele naglo da rstu vrijednosti dionica kojima se trgovalo na svjetskim finansijskim tržištima.
·  Vrijednost dionica kojima se trgovalo u periodu 1980 – 1994 godina poveæala se sa 3 na 13 biliona US dolara. Stopa rasta je bila oko 12% nominalno ili 7% realno. 
Globalizacija finansijskih tržišta

· Navedimo i kako  su na primjer vrijednosti ovih trgovaèkih transakcija u Japanu prevazile opseg trgovanja  u SAD kao najveæoj finansijskoj destinaciji u svijetu. Ino obveznice[1] a posebno treba naglasiti  eurodolarske obveznice[2] koje su u ovom perodu postale glavni izvor finansiranja na svjetskim finansijskim tržištima , što se može dokumentovati èinjenicom da su one pokrile više od 80% novih emisija na meðunarodnom tržištu obveznica . 


· [1] Ino-obveznice su vrijednosni papiri koje emituju  emitenti iz jedne zemlje sa ciljem prikupljanja finansijskih sredstava za svoje potrebe u drugoj zemlji. Emisija ovih obveznica vrši se u valuti i po propisima zemlje u kojoj se vrši emitovanje obveznice. 

· [2] Euro obveznice predstavljaju obveznice koje se emituju u valuti  koja je razlièita od valute zemlje emitovanja. Primjera radi , amerièka firma emituje obveznice u Londonu sa denominacijom u dolarima.
· Pregled rasta svjetskih finansijskih tržišta i glavni dužnièki papiri dati su nu tabeli br. 
Pregled rasta svjetskih finansijskih tržišta i glavni dužnièki papiri 

 Instrumenti finansijskog tržišta SAD u vlasništvu stranih ulagaèa 

· Uoèljivo je da su strani ulagaèi u periodu 1992 - 2001 godina u svom vlasništvu imali poveæanje dužnièkih vrijednosnih papira sa 989,3 milijardi US dolara na 3.430,6 milijardi dolara. S druge strane amerièki ulagaèi na stranim svjetskim tržištima su poveæali svoje vlasništvo sa 315,8 na 704,8 milijardi US dolara. 
· Globalizacija svjetskih 
finansijskih tržišta praktièno oznaèava integraciju, odnosno spajanje, širom 
svijeta postojeæih u jedno zajednièko svjetsko finansijsko tržište koje i te kako zavisi jedno od drugoga. 
· Današnje, globalno finansijsko 
tržište dijeli se na :
· unutrašnje ( nacionalno ) tržište. Ovo tržište se dijeli na domaæe na kojem emitenti emituju hartije do vrijednosti kojima se dalje trguje na tom domaæem tržištu i strano tržište zemlje na kojem se vrši prodaja i trgovina hartija od vrijednosti emitenata koji ne borave u toj zemlji. Ovi emitenti prilikom emisije svojih hartija od vrijednosti moraju poštovati propise zemlje u kojoj to rade.  

· Primjera radi emitenti koji nisu iz SAD a svoje hartije do vrijednosti emituju u ovoj zemlji pridržavat æe se propisa koji u SAD važe za emisiju vrijednosnih papira. Da bi se ova tržišta razlikovala od domaæih tržišta uspostavljeni su popularni nazivi koji u žargonu glase: Yankee market u SAD[1], Samurai market u Japanu, Buldog market u Velikoj Britaniji, Rembrandt market u Holandiji ili Matador market u Španiji.
· 
[1] Yenki obveznice su obveznice koje emituju strani emitenti u SAD pri èemu se njima trguje u SAD a isplata se takoðe vrši u US dolarima.
·  Vanjsko ili meðunarodno tržište podrazumjeva promet hartijama od vrijednosti koje se istovremeno nude investitorima u velikom broju zemalja pri èemu je emisija tih hartija od vrijednosti uraðena izvan pravne nadležnosti svake od tih zemalja. Ovo tržište djeluje kao «offshore» tržište pri èemu je poznatije kao «euromarket» tržište.
· Neprekidnost u radu koja se ogleda u stalnom kontinuitetu poslovanja . Ova karakteristika modernih , globalnih, finansijskih  tržišta oèituje se prije svega u stalnom praæenju finansijskih operacija širom svijeta u toku cijelog dana te u stalnom formiranju cijena koje se formiraju sve dok se izvršavaju nalozi klijenata na tržištu.
· Dobre strane globalizacije u ovoj sferi poslovanja pokazale su se prije svega u proširenju i veæoj dostupnosti tržišta te korisnosti koju su imali svi subjekti koji su širom svijeta uèestvovali u poslovima na finansijskim tržištima 

· Loše strane globalizacije finansijskih tržišta ogledaju se izmeðu ostalog i u brzom prelijevanju kriza i potresa s jednog kraja zemlje na drugi. Jedan od drastiènijih primjera ovog efekta globalizacije je i Amerièka hipotekarna kriza koja je tokom 2007 i poæetkom 2008 godine ( januar 2008 ) žestoko uzdrmala svijet. 


· Najnoviji podaci koji prouèavaju period nakon 2004 godine govore kako globalno tržištu obveznica  prelazi iznos od preko 30 triliona US dolara. Najveæi dio tog iznosa otpada na SAD ( 48% ) dok se ostatak kreæe tržištima Japana (18%, Njemaèke 13% i Italije 5%.
Uèesnici na finansijskim tržištima

Tržište novca

· Tržište novca kao najznaèajniji dio finansijskog tržišta u praktiènom smislu najjednostavnije možemo definisati kao meðubankarsko tržište žiralnog novca i kratkoroènih hartija od vrijednosti .

·  Ono omoguæava da bankarski sistem jedne zemlje (ukljuèujuæi i centralnu banku) dovodi do uspješnog  susreta ponude i potražnje novca pri èemu se prije svega utièe na  stabilnost novca i novèanih tokova, te privrede u cjelini 

·  Razdvojamo pojam tržišta novca  od pojma novèano tržište. Kod novèanog tržišta radi se o širem pojmu pod kojim se podrazumjevaju ukupne novèane transakcije jedne zemlje.
· Osnovna razlika izmeðu ova dva pojma ogleda se u prvom redu u èinjenici  da je tržište novca uži i u institucionalnom smislu organizovaniji mehanizam na kojem su uèesnici centralna banka, poslovne banke i zato osposobljeni i licencirani  finansijski posrednici.  Za razliku od ovoga, uèesnici na novèanom tržištu su svi subjekti finansijskog sistema jedne nacionalne ekonomije. 


· Novèano tržište možemo podijeliti na :

· tržište novca, (na ovom tržištu vrši se trgovina viškovima žiralnog novca te kratkoroènih hartija od vrijednosti) 

· kreditno tržište na kome se daju ili uzimaju kratkoroèna novèana sredstva u formi kredita,

· eskontno ( tržište gdje se vrši trgovina komercijalnim mjenicama tj. njihov eskont odnosno otkup prije dospijeæa ) i reeskont  kao i lombardno tržište na kome se povlaèe kratkoroèna sredstva centralne banke 

· tržište kratkoroènih hartija od vrijednosti,

· devizno tržište na kojem se vrši kupoprodaja stranih sredstava plaæanja. 
· Osnovni ciljevi tržišta novca mogli bi se definisati kao:

· održavanje optimalne likvidnosti monetarnog i kreditnog sistema  zemlje,

· zadovoljavanje tražnje za novèanim sredstvima uèesnika na tržištu novca,

· omoguæavanje dopunskih prihoda uèesnicima na tržištu novca.

· Na nivo razvoja tržišta novca u jednoj ekonomiji utièe velik broj faktora meðu kojima kao važnije izdvajamo slijedeæe:

· nivo ukupne društveno ekonomske razvijenosti te njene stabilnosti i otvorenost,

· razvijenost finansijskog sektora,

· uloge i nivoa samostalnosti centralne banke,

· razvijenosti bankarskog sektora kao izuzetno važnog faktora tržišta novca, itd.
· Organizacija tržišta novca

· U literaturi i praksi susreæemo tri oblika organizacije: institucionalizovano, ne institucionalizovano te mješovito tržište novca.
· Institucionalizovano tržište predstavlja strogo centralizovano tržište na kojem se ponuda i potražnja novca susreæu u isto vrijeme i na jednom mjestu. Osnovna prednost u odnosu na druge organizacione oblike ogleda se u bržem , efikasnijem i sigurnijem obliku poslovanja s obzirom da se radi o posrednièkoj organizaciji koja radi po nalogu svojih komitenata. 
·  Nedostaci se ogledaju u èinjenici da ovo tržište ne okuplja sve uèesnike koji imaju viškove ili manjkove novèanih sredstava te nepostojanju prave konkurencije na strani ponude i potražnje. Subjekti ovog tržišta su u principu poslovne banke koje se javljaju kao imaoci viškova dok se s druge strane pojavljuju one poslovne banke kod kojih je prisutan manjak likvidnih novèanih sredstava. 
· Tržište radi u svoje ime a za raèun svojih komitenata pri èemu se sve transakcije izvršavaju preko dilera. Karakteristièno je za zemlje sa nerazvijenim i nestabilnim privredama
· Ne institucionalizovano tržište predstavlja takav oblik otvorenog tržišta na kojem se u principu pojavljuju svi privredni subjekti koji žele trgovati slobodnim novèanim sredstvima. 
· Osnovna prednost ogleda se u veæoj i slobodnijoj ponudi i potražnji što pozitivno utièe na smanjenje kamatne stope kao cijene novca a nedostatak u pojavi manipulacija i špekulacija koje negativno utièu prije svega na sigurnost poslovanja.
· Ovaj oblik tržišta novca dobija na svojoj širini obièno u kriznim situacijama pa ga monetarne vlasti s obzirom na èeste špekulacije i druge zloupoterbe koje se mogu pojaviti nastoje ogranièiti ili eliminisati naroèito u situacijama kad žele bržu stabilizaciju ukupnih privrednih kretanja u svojoj ekonomiji.  
· Mješovito tržište pojavljuje se kao pozitivna kombinacija prethodno objašnjena dva tipa tržišta novca. Karakteristièno je za zemlje sa razvijenom tržišnom privredom veæ od sedamdesetih a za bivše socijalistièke zemlje od osamdesetih odnosno za veæinu devedesetih godina. 
· Uèesnici  na tržištu

· Uèesnici na tržištu novca su: centralna banka, poslovne banke i specijalizovane i za te poslove ovlaštene finansijske organizacije.

· Uloga centralne banke vidi su kroz osnivanje, regulaciju, i kontrolu pa slobodno možemo reæi kako centralna banka predstavlja najvažnijeg uèesnika na tržištu novca. Ova «banka banaka» je potpuno samostalna   u  regulisanju tržišta novca a njene odluke su u potpunosti obavezujuæe za sve uèesnike. 
· Centralna banka na tržište novca utièe nizom svojih mjera i odluka a posebno:

· visinom eskontne i diskontne stope èime se direktno utièe na cijenu novca,

· poveæanjem ili smanjenjem obaveznih rezervi  koje moraju poslovne banke imati na raèunima kod centralne banke èime se utièe na obim tražnje novca,

· poveæanjem i smanjenjem novèanih kontigenata èime se djeluje na obim ponude novca na tržištu, itd. 

· 
Poslovne banke predstavljaju drugog po važnosti uèesnika koji pri tom mora zadovoljiti odreðene uslove koji su propisani na konkretnom tržištu novca. Najèešæi su: banka mora biti registrovano samostalno pravno lice za obavljanje bankarskih poslova, mora imati raèun èije stanje mora u svakom momentu biti poznato centralnoj banci, mora imati kadrovski i tehnièki osposobljenu službu za obavljanje poslova na tržištu novca te izdvajati i kod centralne banke držati obavezne rezerve. 
·  Na tržištu novca poslovne banke se pojavljuju kako na strani ponude tako i na strani tražnje novca. Poslovne banke se na tržištu novca pojavljuju kao uèesnici koji na ovom tržištu ulaze u poslovne odnose izmeðu sebe te sa centralnom bankom. Trgovinu novcem obavljaju za sebe ali i za druge uèesnike koji nisu èlanovi tržišta novca.
· Specijalizovane finansijske institucije koje imaju odobrenje centralne banke za obavljanje poslova na tržištu novca predstavljaju treæeg uèesnika na tržištu. Meðu ovim organizacijama razlikujemo dva tipa uèesnika i to: posrednici koji novèane transakcije obavljaju u svoje ime i za svoj raèun pa ih nazivamo dilerima i posrednici koji poslove na tržištu novca obavljaju u tuðe ime i za tuði raèun pri èemu ih nazivamo brokerima. 

·  Najveæi dio svjetskih tržišta novca danas trguje preko dilerskog naèina trgovanja pri èemu glavnu ulogu igra market bank ili banka tržišta novca. Pored brokera i dilera na veæini vodeæih tržišta novca u svijetu danas se sve više pojavljuju i investicioni fondovi tržišta novca.
· 
[1] Pod eskontnom stopom podrazumjevamo kamatu po kojoj centralna banka reeskontuje mjenice poslovnih banaka kao i druge vrijednosne papire. Drugim rijeèima reèeno eskontna stopa je  instrument preko koga centralna banka djelujuæi na ponudu i tražnju novca  utièe na sveukupna kretanja na tržištu novca.
· [2] Diskontna stopa praktièno predstavlja kamatnu stopu po kojoj centralna banka naplaæuje kredite koje daje poslovnim bankama. Preko ovog instrumenta monetarne politike centralna banka utièe na kolièinu novca u opticaju.
· Instrumenti tržišta novca

· Najznaèajniji instrumenti tržišta novca danas su:

· meðubankarska kupoprodaja novca,

· kratkoroène hartije od vrijednosti,

· meðubankarska trgovina viškovima obaveznih rezervi.
· Meðubankarska kupoprodaja novca

· Meðubankarsku kupoprodaju viškova novca možemo posmatrati kroz poslove kupoprodaje dnevnog ( call money ) i terminskog ( time deposit ) novca, Pod dnevnim novcem podrazumjevamo svaku prodaju likvidnih  viškova žiralnog novca sa raèuna jedne poslovne banake drugim bankama. 


·  Ovaj novac se obièno nudi na rok od jednog dana ili na 24 sata od momenta prispjeæa traženog novca na raèun zajmoprimca. Dio ovog novca može pozajmiti i na period do trideset dana. Ovaj novac se ponegdje u literaturi i praksi još naziva i noæni novac jer se veoma èesto posjeduje upravo preko noæi. 
· Pod terminskim novcem podrazumjeva se svako pozajmljivanje viškova žiralnog novca od strane jedne poslovne banke prema drugoj na period od jedan do dvanaest mjeseci. Iz ovih razloga terminski novac se smatra boljim i pouzdanijim pri èemu je i kamata na ovaj novac veæa u odnosu na dnevni novac. 
·  Kamatna stopa u principu na ove kratkoroène zajmove zavisi od ponude i potražnje na tržištu novca te eskontne stope ,i stope inflacije
· 
[1] Od 22 januara 2008 godine u BiH je postalo operativno elektronsko meðubankarsko tržište žiralnog i gotovog novca.Na ovaj naèin banke elektronski dostavljaju podatke o ponudi i potražnji novca te na meðubankarskom tržištu trguju kako žiralnim novcem i gotovinom tako i deviznim sredstvima.Na ovaj naèin uspostavljana je sigurnija i lakša ( operativnija ) veza kojom je smanjen fizièki transport novca te bolje i sigurnije obezbjeðena veza izmeðu komercijalnih banaka i Centralne banke BiH.
· Kratkoroène hartije od vrijednosti

· Pod pojmom kratkoroène hartije od vrijednosti tržišta novca podrazumjevamo one vrijednosne papire koje je izdala centralna banka ili drugi emitent a centralna banka ih prihvatila i ozvanièila kao hartije od vrijednosti  kojima se može trgovati na tržištu novca.

· Promet kratkoroènim hartijama od vrijednosti na tržištu novca odvija se izmeðu:

· države i centralne banke,

· države i poslovne banke,

· poslovne i centralne banke,

· izmeðu dvije poslovne banke,

· države i njenih institucija.

· S obzirom na to ko je emitetnt ovih hartija od vrijednosti možemo ih podijeliti na:državne vrijednosne papire, vrijednosne papire centralne banke te vrijednosne papire ostalih emitenata (preduzeæa, privatna lica itd.) koje je prihvatila i odobrila centralna banka.U nastavku ovog teksta prouèit samo neke , važnije kratkoroène hartije od vrijednosti.
· Državne obveznice

· Državna obveznica ( treasury bills )  je vrijednosni papir kojim vlada ili neki njen organ prikupljaju potrebna novèana sredstva pri èemu se prikupljenim novcem najèešæe finansira privremeni budžetski deficit.. 
· Izdavanjem ove obveznice emitent se praktièno obavezuje da æe imaocu te obveznice u roku koji je na njoj naznaèen isplatiti iznos naznaèen na obveznici kao i pripadajuæu kamatu. Sigurnost naplate ovog vrijednosnog papira proizilazi iz obaveze države da saèuva ugled i povjerenje koje u nju imaju graðani
· Kao direktni emitent država podmiruje sve troškove nastale emisijom i plasmanom emitovanih obveznica a centralna banka prikupljena sredstva prebacuje na raèun države. Korisnost izdavanja ovog vrijednosnog  papira ogleda se prije svega kroz prikupljanje slobodnog novca za potrebe državnog budžeta umjesto uzimanja kredita kod centralne banke što bi moglo voditi stvaranju inflacije s jedne strane i moguænost plasmana viška slobodnih sredstava graðana i privrede u sigurne papire tipa državnih obveznica s druge strane. 
· U principu obveznica je obligacioni vrijednosni papir koji može biti po naredbi na ime ili na donosioca. Prava koja proistièu iz obveznice mogu se prenositi indosamentom ako glase na ime ili prodajom ako glase na donosioca.

· S obzirom na odreðene pogodnosti koje trebaju biti naznaèene obveznice dijelimo na:
· obveznice s opozivom ( ove obveznice emitent može povuæi prije njenog roka pri èemu æe uštedjeti na kamatama koje bi se platile do krajnjeg roka naznaèenog na obveznici),
· konvertibilne obveznice ( ovim obveznicama emitent je omoguæio vlasniku kupljene obveznice moguænost pretvaranja iste u druge vrijednosne papire emitenta),
· obveznice sa proširenim punomoæima ( ovim obveznicama emitent je omoguæio da kupac obveznice putem iste može kupovati i plaæati druge vrijednosne papire, robe ili usluge).

· Sa stanovišta vrijednosti razlikujemo nominalnu, emisionu i tržišnu vrijednost  emitovanih obveznica. Prva podrazumjeva naznaèenu vrijednost na samoj obveznici, druga znaèi cijenu obveznice prilikom izdavanja i prve prodaje a treæa se formira uslijed djelovanja zakona ponude i potražnje na tržištu novca. Ona je u principu niža od nominalne vrijednosti jer se njena isplata oèekuje tek nakon isteka roka dospijeæa. U principu rok dospijeæa kratkoroène državne obveznice je 3, 6 ili 12 mjeseci.

· Sa formalnog stanovišta sve obveznice u principu moraju imati neke standardne oznake poput:naziva i sjedišta emitenta, broj obveznice, mjesto i datum izdavanja,oznaku da se radi o obveznici, nominalni iznos novca na koji glasi obveznica, visinu kamatne ili diskontne stope rok ili rokove dospijeæa isplate glavnice i kamata, mjesto isplate itd.
Primjer iz Hrvatske

Tržište novca

· Blagajnièki zapisi   

·  Blagajnièki zapisi ( treasory  note ) predstavljaju vrijednosne papire koje mogu emitovati: država, centralna banka kao i poslovne banke. U suštini radi se o kratkoroènim vrijednosnim papirima koji svojim vlasnicima osigurava osim povrata glavnice i kamatu. Najpoznatiji meðu pobrojanim je zapis centralne banke kojim ona ( prodajom i kupovinom) preko kamatne stope reguliše potrebnu kolièinu novca u privredi.
·  Kad centralna banka emituje blagajnièki zapis ona time utièe na smanjenje kolièine novca u opticaju a kad kupuje ili povlaèi blagajièke zapise centralna banka poveæava novèanu masu i reguliše stabilnost finansijskog sistema. Inaèe ove zapise kupuju samo poslovne banke i to iskljuèivo preko tržišta novca
· Prodaja se u tehnièkom smislu rijeèi u najveæem broju sluèajeva provodi putem aukcija ili licitacija u kojima kako smo veæ naglasili mogu uèestvovati samo poslovne banke. Iznosi na koje glase zapisi centralne banke obièno su visoki i zaokruženi. 
·  Bankarske blagajnièke zapise izdaju izdaju poslovne banke na bazi deponovanih sredstava pri èemu je rok dospijeæa u vremenu od jedan do dvanaest mjeseci. Ove blagajnièke zapise kupuju samo nefinansijske organizacije i fizièka lica.
· Blagajnièki zapisi   

· Radi poveæanja atraktivnosti ovih hartija od vrijednosti veoma èesto njihovi emitenti svojim kupcima osim kamate odobravaju i razne pogodnosti poput olakšica za dobijanje kredita itd. Blagajnièke zapise centralne banke karakterišu visoka sigurnost, niske kamate te rokovi od 7 do 90 dana. 
· Blagajnièki zapisi se štampaju u formi vrijednosnog papira pri èemu moraju sadržavati odreðene elemente poput slijedeæih: natpis da se radi o blagajnièkom zapisu, naziv i sjedište emitenta, mjesto i datum izdavanja, nominalni iznos kao i oznaku da glasi na donosioca, na ime, kamatnu ili diskontnu stopu, serijski broj, datum dospijeæa isplate glavnice i kamata, potpis ovlaštenog lica itd.
Tržište novca

· Komercijalni zapis

· Komercijalni zapis ( commercijal paper ) je hartija od vrijednosti koju emituju preduzeæa sa ciljem bržeg prikupljanja novèenih sredstava potrebnih za njihovo poslovanje. Ove hartije od vrijednosti nisu osigurane niti garantovane. Sigurnost naplate kupci uglavnom ocjenjuju preko boniteta emitenta što je usko povezano sa atraktivnošæu ovih vrijednosnih papira na tržištu novca.Rok dospijeæe se obièno kreæe od 2 do 270 dana a prodaja se vrši uz diskont što znaèi da je prodajna cijena manja od nominalne vrijednosti. 

· Ovi vrijednosni papiri nisu predmet trgovanja na tržištu novca. Njih eskontuju poslovne banke a reeskont se vrši kod centralne banke pa zbog toga kažemo kako su ovo hartije od vrijednosti kreditnog tržišta a ne instrumenti tržišta novca. Ovi zapisi moraju sadržavati osnovne za ovu vrstu papira karakteristiène podatke poput: imena papira, podacima emitenta, novèanom iznosu, rok otplate, visina kamatne stope, serijski i kontrolni broj, faksimil potpisa ovlaštene osobe itd.
Tržište novca

· Certifikat o depozitu ( bankarska potvrda o depozitu)
· Certifikat o depozitu ( Certificate of deposit ) je kratkoroèna hartija od vrijednosti koja se izdaje pravnim i fizièkim licima koja kod banke imaju oroèena sredstva pri èemu vlasnici tih sredstava na tržištu novca žele trgovati tim sredstvima. Certifikatom banka potvrðuje da su sredstva kod nje oroèena na odreðeni rok ( do godinu dana ) te pod kojim kamatnim uslovima. 

Tržište novca

· Da bi dobili moguænost trgovine na tržištu novca ovi certifikati moraju ispuniti nekoliko osnovnih uslova poput prenosivosti, moraju glasiti na veæe sume, emitenti moraju biti veæe i poznatije banke a rok dospijeæa im ne može biti duži od jedne godine.U suštini ovaj veoma koristan vrijednosni papir predstavlja najmlaði instrument tržišta novca. Njegova prva emisija dogodila se 1960 godine u SAD gdje se danas i najviše koristi. Prvi prenosivi certifikat o depozitu kojim se moglo trgovati i na sekundarnom tržištu uvela je Citibank iz SAD.

Tržište novca

· Bankarske operacije na tržištu dnevnog i terminskog novca

· Bankarske operacije na tržištu dnevnog i terminskog novca najjednostavnije možemo okarakterisati kao niz poslovnih operacija koje poduzimaju poslovne banke izmeðu sebe ili sa centralnom bankom sa ciljem da se zakljuèi posao prodaje odnosno kupovine dnevnog ili terminskog novca. 

Tržište novca

· Ovo praktièno znaèi proces pregovora koji banke vode putem ovlaštenih predstavnika koje zovemo dileri. Ovi pregovori zapoèinju telefonski ili preko drugih sredstava komuniciranja a završavaju se u sluèaju uspješnog ishoda zakljuènicom u kojoj su upisani svi relevantni podaci vezani za obavljeni posao poput podataka o kupcu i prodavcu,visine dogovorenog iznosa novca, rokovima, visini kamatne stope itd. 

Tržište novca

· Primjer  trgovine izmeðu dvije banke na tržištu novca :Jedna amerièka poslovna banka oznaèimo je sa A treba odreðenog dana oznaèimo ga sa X da izvrši odreðena plaæanja po nalozima dobijenim od svojih komitenata na teret svog raèuna kod centralne banke u iznosu od 110 miliona dolara. Istovremeno i sa valutom istog dana banci A æe od strane drugih banaka po nalogu njihovih komitenata biti uplaæen iznos od 100 miliona dolara. Ove transakcije na odreðen dan X imat æe za bilansnu rezultantu kod poslovne banke A slijedeæe pokazatelje: odliv sa njenog raèuna 110 miliona dolara i priliv na njen raèun 100 miliona dolara. 
Tržište novca

· To znaèi da æe banka imati nedostatak sredstava u iznosu od 10 miliona dolara. Neka druga nazovimo je banka B imat æe u istom momentu kod centralne banke višak od 10 miliona dolara. Banka B ima obavezu da svojim komitentima èiji novac se nalazi na njenom raèunu isplati dogovorenu kamatu za deponovana sredstva. Banka B u ovom sluèaju ima moguænost  a i želju da banci A proda višak deponovanih sredstava kako bi pokrila svoje troškove a možda i nešto zaradila
Tržište novca

· Banka A u ovom sluèaju izlaz može potražiti u slijedeæim rješenjima koja joj stoje na raspolaganju:

· može dio portfelja komercijalnih mjenica u iznosu od 10 miliona eskontovati kod centralne banke u okviru svog rediskontnog kontigenta i na taj naèin napuniti svoj raèun kod centralne banke,

· Banka A može dio portfelja svojih hartija od vrijednosti lombardovati kod centralne banke i na osnovu toga povuæi od centralne banke nedostajuæi iznos od 10 miliona dolara,

Tržište novca

· Banka A može dio svog portfelja hartija sa tržišta novca, znaèi dio portfelja državnih obveznica, blagajnièkih zapisa ili bankarskih akcepata u ukupnom iznosu od 10 miliona dolara prodati centralnoj banci ili
· Banka A može kupiti od banke B 10 miliona dolara na tržištu dnevnog novca po ugovorenoj kamatnoj stopi koja na dan X važi na tržištu novca.

Tržište novca

· Najbolji naèin da banka A pokrije svoj nedostajuæi dio novca je ipak kupovinom tog dijela novca od banke B i to zbog slijedeæih razloga:

· operacijama koje su predstavljene u prva tri sluèaja banka A æe biti izložena znatnim rediskontnim odnosno kamatnim troškovima koji su uglavnom veæi od kamate koju æe platiti kupovinom novca na tržištu od banke B,

Tržište novca

· sredstva dobijena kroz prve tri solucije od centralne banke  banka A mora koristiti više dana iako možda veæ sjutradan može na svom raèunu imati višak sredstava u odnosu na manjak na dan X. Iz svega naprijed iznesenog možemo zakljuèiti kako je za banku A ipak najbolje rješenje kupovina nedostajuæeg novca na tržištu novca od banke B. 
Tržište novca

· Na osnovu iznijetog primjera zakljuèujemo takoðe i kako je osnovna «uloga bankarskih operacija na tržištu dnevnog i terminskog novca ostvarivanje zadovoljavajuæeg stepena rentabiliteta i optimalnog stepena likvidnosti uèesnika na tržištu novca pa s tim u vezi i održavanju optimalnog stepena likvidnosti cjelokupnog bankarskog i ekonomskog sistema zemlje
Tržište novca

· Operacije sa hartijama od vrijednosti na tržištu novca
· Operacije sa hartijama od vrijednosti na tržištu novca posmatramo prije svega sa stanovišta tzv. primarnog i sekundarnog tržišta te vrsta hartija kojima se prije svega trguje na primarnom tržištu. 
Tržište novca

· Ako su u pitanju vrijednosni papiri èiji emitenti su država i centralna banka ( vrijednosni papiri javno pravnog karaktera – državne obveznice i zapisi ) onda se emisija i prva prodaja vrše prema poslovnim bankama i drugim ovlaštenim uèesnicima tržišta novca iskljuèivo pod uslovima koje odredi centralna banka uz prethodno konsultovanje sa državom  i važnijim bankama u državi.
Tržište novca

· Kad su u pitanju vrijednosni papiri tzv.privatnog karaktera (npr.depozitni certifikati, bankarski akcepti itd.) onda emitenti emituju i vrše prvu prodaju ovih hartija a centralna banka i drugi uèesnici na tržištu novca kupuju te vrijednosne papire.
Tržište novca

·  Sama tehnika prodaje može se obavljati direktno kroz direktni kontakt kupca i prodavca posebno kad su u pitanju hartije od vrijednosti privatnog karaktera ili putem javnih odnosno tenderskih prodaja što je tipièno za hartije od vrijednosti tzv.javnopravnog karaktera. 
· Operacije na sekundarnom tržištu podrazumjevaju svaku daljnju preprodaju hartija od vrijednosti nakon prve prodaje odnosno kupovine. U odnosu na primarno, sekundarno tržište je liberalnije i interesantnije jer se u principu  radi o veæem broju transakcija a jedna od bitnih karakteristika je razlièitost tržišnih cijena kao i nominalne vrijednosti hartija kojima se trguje na ovom tržištu.
Tržište novca

· Uèesnici na sekundarnom tržištu novca su:

· s jedne strane svi vlasnici hartija od vrijednosti tržišta novca koje oni na sekundarnom tržištu novca žele prodati  ( prodavci ) i 

· s druge strane svi vlasnici novèanih sredstava koji žele kupiti ponuðene hartije od vrijednosti tržišta novca ( kupci )
Tržište novca

· Obraèun kamata se vrši na dva naèina i to:
· obraèun kamate na nominalnu vrijednost što podrazumjeva prodaju tog vrijednosnog papira u primarnoj emisiji po nominalnoj vrijednosti pri èemu se na dan dospijeæa plaæa nominalna vrijednost uveæana za iznos kamate.
· Diskontni obraèun kod koga se prva prodaja odvija uz diskont što najednistavnije reèeno znaèi nominalna vrijednost hartije umanjenoj za vrijednost diskonta. Na dan dospijeæa emitent æe vlasniku hartije od vrijednosti isplatiti nominalnu vrijednost izdane hartije od vrijednosti. 

Tržište novca

· Povezanost tržišta novca sa deviznim tržištem i tržištem kapitala

· Primjer povezanosti tržišta nivca i hipotekarnog tržišta možemo najbolje ilustrovati velikim turbulencijama koje se zadesile hipotekarno tržište SAD a koje su se kao bumerang vratile nazad na tržište novca.

Tržište novca

·  Procjenjuje se da su banke i finansijske institucije zbog hipotekarne krize osim u prvoj fazi izgubljenih 70 milijardi US dolara, u stanju daljnjeg gubitka koji se procjenjuje na 300 milijardi dolara. 
Tržište novca

· Uprkos naporu pet vodeæih svjetskih centralnih banaka koje su u bankarski sistem upumpale  izmeðu 20 i 40 milijardi dolara povjerenje u tržište novca nije postignuto u adekvatnom odnosu.Ovo je prouzrokovalo daljnje poveæanje cijena novca što je potvrdilo i Britansko udruženje banaka ( BAA )
Tržište novca

· Kratak osvrt na Bosnu i Hercegovinu
Tržište novca Zagreb

· Osnovano je 1990 godine.

· Djelatnost tržišta regulisana je Zakonom, Statutom,i pravilnicima.

· Nadzor vrši Hrvatska narodna banka

Tržište novca Zagreb

· Sudionici tržišta:

· Banke, 

· Hrvatska narodna banka,

· Ministarstvo finansija rep. hrvatske

· Društva za upravljanje investicijskim fondovima,

· Društva za upravljanje mirovinskim fondovima,

· Osiguravajuæa društva,

· Stambene štedionice.

Tržište novca Zagreb

· Predmet rada:

· Organizovano povezivanje ponude i potražnje instrumenata novèanog tržišta; novca,( kuna i deviza) kratkoroènih vrijednosnih papira, dugoroènih vrijednosnih papira u posljednjoj godini dospijeæa,te ostalih instrumenata novèanog tržišta. 

Tržište novca Zagreb

·  Trgovanje u kunama- 11.03.2008 g.

· Ponuda u mil. Kuna  promjena u %
potražnja u mil. Kun.
promjena u 

· 277,00

+13,99

27,00

- 70,97

· Promet             u mil Kun.
promjena u %
kamatna stopa u %    promjena u%

· prekonoæni
10,00
- 88,89

1,00

0

· 1 tjedan
17,00        +466,67

5,04

+12

· ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

· Ukupno
27,00
-70,97

3,54

+218,92

· zabilješka:

· Danas je održana aukcija trezorskih zapisa Ministarstva finansija a trgovalo se  zapisima na rok od 91 dan po 4%, na 182 dan po 4,5% i na godinu dana po 5,6%. 

Devizno tržište

· Internacionalno tržište novca
· Pod internacionalnim tržištem[1] novca podrazumjevamo sve aktivnosti vezane za promet stranim sredstvima plaæanja bez obzira da li se te aktivnosti obavljaju na institucionalizovanom ili neinstitucionalizovanom tržištu. 
Svjetska finansijska tržišta rade neprekidno 24 sata

Devizno tržište

· Ovo treba posebno naglasiti jer se vrlo èesto pojam internacionalnog tržišta novca podvodi pod mnogo uži pojam tzv. devizne berze koja predstavlja upravo taj institucionalizovani dio tržišta i na koju u praksi otpada èesto veoma mali dio ukupnih aktivnosti vezanih za trgovinu stranim sredstvima plaæanja. 


Devizno tržište

· 1] Veæi dio autora koji se bave ovom problematikom upotrebljavaju naziv devizno tržište. Mi æemo se ovom prilikom opredjeliti za pojam internacionalno tržište jer se u svakom sluèaju pod ovim pojmom podrazumjeva jedna šira problematika kojoj se u okvirima sada veæ globalizirane  svjetske ekonomije treba posvetiti veæa pažnja. Èesto se pod pojmom devizno tržište podrazumjevaju kupoprodajni devizni tokovi u okviru jedne nacionalne privrede . 
Devizno tržište

·  Primjera radi u SR. Njemaèkoj na taj dio prometa otpada samo osam procenata od ukupnih deviznih transakcija internacionalnog tržišta novca[1]. Ovo nam s druge strane potvrðuje tezu po kojoj je internacionalno tržište novca u organizacionom smislu mješovito tržište sastavljeno od oba oblika tj.institucionalizovanog i ne institucionalizovanog tržišta internacionalnog novca.
Devizno tržište

·  Po znaèajnom broju autora ovaj segment finansijskog tržišta može se svrstati i pod novèano tržište koje zbog svog izuzetnog znaèaja,  prije svega omoguæavanja meðunarodnih plaæanja kojima se jedna nacionalna ekonomija uklapa u svjetska trgovinska kretanja, treba izdvojiti i prouèavati kao posebnu cjelinu.
Organizacija deviznog tržišta

· 
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Opcije
Devizno tržište

· Uèesnici na internacionalnom tržištu novca su poslovne banke koje imaju odobrenje centralne banke svoje zemlje da mogu posjedovati konto u inostranstvu te obavljati devizne transakcije sa jednim dijelom nacionalne imovine dislocirane u inostranstvu. Uz njih to mogu biti i druge finansijske institucije koje za to imaju odobrenje od svoje centralne banke. 

Devizno tržište

· Centralna banka kao uèesnik na ovom tržištu ima zadatak da reguliše poslovanje banaka u poslovanju sa inostranstvom, obezbjedi nacionalnu likvidnost u meðunarodnim plaæanjima, održi i formira  devizne rezerve zemlje te utièe na formiranje stabilnog kursa domaæe valute[1] 


Devizno tržište

· [1] Kao ilustraciju navedimo primjer Japana kao jedne od najjaèih ekonomskih sila današnjice koja je u drugom kvartalu 2003 godine potrošila 38,4 milijardi US dolara kako bi održala stabilnost jena , svoje nacionalne valute u odnosu na US dollar. Prema dostupnim podacima Japan je prodavao jene i kupovao US dolare u 18 navrata tokom drugog kvartala 2003 godine. Isto tako u istom periodu Japanci su u maju mjesecu 2003 godine u dva uzastopna dana kupovali i eure. U prvih sedam mjeseci 2003 godine teèaj japanske valute se kretao od 115 do 121,88 jena za jedan US dollar što je dosta uzak raspon koji je doveo i do pada trgovanja na deviznim tržištima. 
Devizno tržište

·  Prema podacima objavljenim u dnevnoj štampi japanski ali i meðunarodni ekonomski krugovi bili su zadovoljni ovim intervencijama pa je u tom smislu èak i amerièki minister finansija Džon Snou dao izjavu ( juni 2003 godine ) u kojoj istièe kako se Amerikanci slažu sa ovim intervencijama ukoliko one predstavljaju pomoæ japanskoj ekonomiji. Naglasimo i kako je US dolar tokom 2003 godine  za oko 16% oslabio u odnosu na  euro te 13% u odnosu na japanski jen. 
Devizno tržište

· Uzrok ovako znaèajnog pada dolara nalazi se prvenstveno u zabrinutosti investitora zbog visine amerièkog deficita na tekuæem raèunu platne bilanse kao i niskih kamatnih stopa.
Devizno tržište

· Kad je devizno tržište u pitanju  uloga i moæC.B. se poveæavaju u sluèaju da u zemlji postoji devizna berza na kojoj se centralna banka shodno svojim  potrebama i zadacima pojavljuje kao uèesnik u kupoprodaji deviza. Možemo još istaæi i kako se kao posredni uèesnici na ovom tržištu mogu pojaviti svi ostali vlasnici deviznih sredstava koji æe svoje potrebe na ovom tržištu ostvarivati iskljuèivo preko  poslovnih banaka. 
· Meðu posrednicima na meðunarodnom tržištu posebno mjesto zauzimaju brokeri koji rade kao posrednici za potrebe banaka. 
Devizno tržište

· Za taj posao dobivaju proviziju koja zavisi od vrste transakcije, finansiske snage klijenta za kojeg rade, roènosti posla koji se ugovara itd. Na današnjem, globaliziranom, finansijskom tržištu veæ su se profilirale specijalizirane brokerske kuæe koje su svojim kvalitetom, ugledom i kapitalom veæ prevazišle obiène posrednièke poslove. 
Devizno tržište

· Predmet rada ovog tržišta su slobodna sredstva  poslovnih banaka u inostranstvu i kratkoroènih hartija od vrijednosti koje glase na inostrana sredstva plaæanja. Ta sredstva se nalaze na raèunima koje ta banka ima kod korespodentne banke u inostranstvu. U principu ta sredstva mogu  biti u raznim valutama iako ponekad može biti zakonskih ogranièenja od strane zemlje u kojoj se nalazi korespodentna banka.
Devizno tržište

· Banka imalac raèuna slobodno može raspolagati svojim sredstvima pri èemu æe ih koristiti za razne poslovne namjene poput plaæanja, kao pokriæa za razne garancije, otvaranje akreditiva itd. Raèun koji banka ima otvoren kod korespodentne banke naziva se i nostro raèun.
Devizno tržište

·  Za korespodentsku banku to je u ovom sluèaju loro raèun. Za svaku banku na internacionalnom tržišu novca veoma je bitno da vodi raèuna o svojoj deviznoj poziciji koja praktièno predstavlja razliku izmeðu priliva i odliva na nostro kontima i po pojedinim valutama. 
Devizno tržište

·  Naj idealnija situacija po tom pitanju je kad govorimo o tzv. nultom saldu banke što praktièno predstavlja jednakost svih odliva sa prilivima koje dotièna banka ostvaruje na svojim raèunima. 

Tehnologija rada na internacionalnom tržištu novca

· Kako smo veæ naglasili na internacionalnom tržištu novca trguje se stranim sredstvima plaæanja te kratkoroènim hartijama od vrijednosti izražena u stranim sredstvima plaæanja. Kad govorimo o bankama kao uèesnicima na internacionalnom tržištu novca onda ih u principu možemo posmatrati s jedne strane kao imaoce viška a s druge strane kao uèesnike sa negativnim deviznim saldom dakle potražioce ( kupce ) deviznih sredstava.
Tehnologija rada na internacionalnom tržištu novca

·  Ukoliko banka ima viškove sredstava onda æe shodno svojoj funkciji na tržištu željeti ta svoja slobodna sredstva za nju korisno plasirati i to na jedan od slijedeæih naèina:
· dati u depozit drugom uèesniku te tako ostvariti depozitnu kamatu,
· prodati uèesniku koji ima manjak deviznih sredstava te tako poboljšati svoju likvidnost u domaæoj valuti odnosno ostvariti prihod na bazi kursne razlike,
Tehnologija rada na internacionalnom tržištu novca

· može višak slobodnih deviznih sredstava prebaciti u hartije od vrijednosti internacionalnog tržišta novca.  
· Ukoliko banka ima manjak deviznih sredstava ona æe taj manjak nadoknaditi na slijedeæi naèin:

· uzeti devizni depozit od banke koja ima višak deviznih sredstava uz plaæanje tržišne depozitne kamate,

· kupiti devizna sredstva uz kamatni i kursni rizik koji prate ove operacije na internacionalnom tržištu,

· može prodati svoje kratkoroène hartije od vrijednosti.
Meðubankarski devizni depoziti

· Meðubankarski devizni depoziti

· Devizni depozitni poslovi svoj razvoj ubrzavaju poèetkom pedesetih godina kada uslijed loše politièke situacije u svijetu jedan dio zemalja poput Sovjetskog Saveza, ostalih zemalja istoènog bloka a kasnije Vijetnama i Koreje prebacuju znatne kolièine svojih deviznih rezervi a posebno amerièkih dolara u odreðen broj za njih sigurnijih destinacija poput Švicarske, Engleske itd. S druge strane zemlje prijemnice uvidjevši korisnost koja proizlazi iz novonastale situacije odreðenim mjerama poput olakšica iz oblasti poreske i monetarne politike nastoji i dalje ubrzati priliv ovih sredstava u svoje banke. 
Meðubankarski devizni depoziti

· Najviše uspjeha u pomenutim aktivnostima imala je Velika Britanija ( posebno London ) èija je kamatna stopa LIBOR ( London inter bank Offered Rate ) postala orjentaciona kamatna stopa na internacionalnom tržištu novca sa deviznim depozitima. Kasnije se i u drugima zemljama formiraju sliène kamatne stope pa možemo pomenuti NIBOR u Njujorku, SIBOR u Singapuru ili FIBOR u Frankfurtu.. 
· U svom poslovanju banke uvijek daju kamatu po kojoj su spremne kupovati te kamatu po kojoj su spremne prodavati devizna sredstva. Operativni dio posla obavljaju za to ovlašteni dileri u svakoj banci pri èemu se usmeni dogovori potvrðuju zakljuènicom u koju se upisuju svi najznaèajniji elementi dogovora o davanju odnosno uzimanju stranih sredstava plaæanja
Meðubankarski devizni depoziti

· U operativnom smislu dileri imaju vremenski rok od dva dana za završetak zapoèetih poslova jer se u poslovima sa deviznim depozitima podrazumjeva valuta od dva radna dana što praktièno znaèi da ako je npr. posao zakljuèen 20 .04. SPOT æe biti 22.04 tekuæe godine.
Meðubankarski devizni depoziti
· S obzirom na vrijednost novca te hitnost potreba za njim posebno u današnjem veoma brzom tempu rada i života banke i prodavci ali i kupci èine napore da operacionalizacijom svojih aktivnosti te i korištenjem moderne elektronske opreme ovaj vremenski period svedu na najmanji moguæi vremenski period što bi praktièno znaèilo izvršenje dogovorenih obaveza isti dan. 
Meðubankarski devizni depoziti
· Korist iz ove transakcije za banku davaoca je moguænost korištenja kamate «što ranije» a za primaoca to znaèi brži dolazak u posjed potrebnih sredstava kako bi ih brzo stavio u funkciju zbog koje ih je i uzeo. Ovo možemo ilustrovati slijedeæim primjerom:
Meðubankarski devizni depoziti
· Banka X iz SAD prodala je banci Y u Njemaèkoj 1.000 000 Eura za SAD dolare  po kursu 1,60 $ za jedan Euro. Posmatrana transakcija odigrala se kako smo rekli 20.04. što znaèi da æe najkasnije 22.04. tekuæe godine banka X banci Y isporuèiti 1.000 000 Eura a banka Y banci X iznos od 1.600 000 US dolara.

· Ovako obavljeni poslovi se u praksi nazivaju» valuta kompenzira u nula dana. Ako se to desi u toku narednog dana onda se to u bankarskom žargonu kaže: valuta kompenzira u jednom danu «. 
Meðubankarski devizni depoziti
·  U skladu sa naprijed izloženim možemo reæi kako se poslovi sa deviznim depozitima dijele na:

· 1.poslove sa dnevnim rokom dospijeæa ( sredstva uzeta na rok od maksimalno do trideset dana ) koji se uzimaju iz potrebe da se premoste odreðeni problemi u plaæanju obaveza koje se moraju izvršiti danas ili sjutra a iz odreðenih razloga banka izvršilac nema u tom momentu slobodna sredstva na raspolaganju ,

· 2.poslove sa dospijeæem u razlièitim vremenskim intervalima od mjesec do dvanaest mjeseci. Ova grupa se smatra kvalitetnijim poslom za banku uzimaoca deviznog depozita zbog èega je spremna platiti i veæu kamatu.
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja

· Osnovni motiv za trgovinu stranim sredstvima plaæanja na internacionalnom tržištu novca je zadovoljavanje potreba uèesnika u spoljno trgovinskim poslovima jedne nacionalne ekonomije..
· Osim navedenog motiva postoje još dva i to: prodaja stranih sredstava plaæanja radi održavanja unutrašnje i spoljne likvidnosti jedne nacionalne ekonomije ( èisti devizni poslovi ) te tzv. špekulativni poslovi koji se poduzimaju radi daljnje prodaje deviza s ciljem poveæanja zarade koja proizilazi iz pomenutih poslova. 
· Direktni uèesnici u ovim transakcijama su poslovne banke koje se pojavljuju kao uèesnici za svoje i potrebe direktnih ne uèesnika
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Kad je u pitanju oblik kupoprodaje deviznih sredstava  razlikujemo slijedeæe naèine:

· 1.a.na osnovu naèina i oblika kažemo da postoji kupovina na deviznoj berzi  tj. institucionalizovanom obliku tržišta. Ovu kategoriju karakterišu slijedeæe osobine:

· poslovi prodaje i kupovine se ostvaruju uz obavezno posredovanje nacionalne valute,

· u ostvarenju poslova poštuje se domaæa zakonska regulativa koja je u ovom sluèaju prilagoðena uslovima na internacionalnom tržištu novca,

· subjekti u poslu su dvije domaæe banke ili jedna domaæa banka i centralna banka kao intervent i kontrolor.

· b.- poslovi prodaje i kupovine stranih sredstava plaæanja na u širem znaèenju shvaæenog     internacionalnog tržišta koje obuhvata i poslove na deviznoj berzi.
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
·  Ono što karakteriše ovako shvaæenu kupoprodaju deviznih sredstava je:

· uèesnici obièno dvije poslovne banke dolaze iz razlièitih zemalja pri èemu obje imaju kontokorentne i korespodentske odnose a trgovina se ostvaruje na slobodnom ne institucionalizovanom tržištu,

· kupovina i prodaja deviznih sredstava se ostvaruju bez posredovanja domaæe valute pri èemu se ovim transakcijama utièe na usaglašavanje i i izravnavanje kurseva i kamata na internacionalnom tržištu novca.   

Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· 2.Podjela na osnovu kvaliteta valute kojom se trguje pa možemo reæi kako imamo trgovinu:

· konvertibilnom valutom koja se ostvaruje uz posredstvo jedne strane konvertibilne valute,

· uz posredovanje domaæe valute ukoliko se radi o  konvertibilnoj valuti,

· uz tzv. korpu valuta.

· b. Poslovi vezani za promet nekonvertibilnih valuta. U principu radi se o malom segmentu tržišta koje se još u praksi naziva i crno tržište.
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· 3.Prema roènosti ove poslove možemo podijeliti na:
· promptne, kasa ili SPOT poslovi koje se izvršavaju u roku od najviše dva dana od dana zakljuèenja posla ( izvršenje sa valutom od dva radna dana ). Kod ovog posla prodavac i kupac jasno definišu sve svoje obaveze koje se trebaju izvršiti u ovom kratkom roku. Jedini rizik proistièe iz moguænosti neizvršenja posla ( tzv. bonitetni rizik ).
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· terminska kupoprodaja kod koje  se ugovorne obaveze poèinju izvršavati od spota ili drugog radnog dana od dana zakljuèenja.  Ovaj posao je karakteristièan po tri vrste rizika koji ga prate i to: ne izvršenje, kamatni i kursni rizik. Prvi rizik je karakteristièan kako smo rekli i za spot poslove ali drugi i treæi su specifièni i karakteristièni za tzv. terminske poslove. 
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Kamatni rizik podrazumjeva razlièitost kamata za razlièite valute za isti vremenski period. Struèni naziv za ovu razliku kamata je indiferentna kamatna stopa. Terminski kurs koji je veoma važan za ovaj dio poslova uglavnom se razlikuje od važeæeg promptnog kursa ( veoma rijetko se dešava da je isti ) i ugovara se tako što se kao polazna osnova uzimaju  slijedeæi elementi:
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· promptni kurs npr. dolara za marku ako su u pitanju poslovi sa navedenim valutama,

· kamatna stopa za dolare i marke ( tromjeseène ili sl. što zavisi od vremenskog roka koji stoji u ugovoru). Na bazi navedenih elemenata u praktiènom sluèaju to æe izgledati ovako[1]:
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
·  njemaèki kupac, danas na dan X, kupuje 10.000 amerièkih dolara na termin X + 90 dana ili tri mjeseca ( X +3 ) po cijeni od 1,766 njemaèke marke za dolar odnosno za ukupan iznos od 17.663 njemaèke marke. Ugovorena kupoprodajna cijena od  1,7663 maraka za dolar koja se zove terminski kurs je niža za 0,00166. zaokruženo na 0,0017, njemaèke marke od promptnog kursa koji iznosi 1.7680 i predstavlja u stvari rezultat razlike u kamatnim stopama.
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Ta razlika se struèno zove kursni pip ili poen i ona predstavlja polaznu osnovu za sve aktivnosti vezane cijenu odnosno kurs za terminski posao koji se odvija izmeðu kupca i prodavca. 
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
·  Formula za izraèunavanje kursnog  pipsa glasi: promptni kurs 8 1.768 ) X razlika u godišnjim kamatnim stopama 8 3/8 ) X vrijeme terminskog posla ( 3 mjeseca ) podijeljeno sa 1200 ( pošto se u našem primjeru radilo o mjesecima ).. 
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Izraèunavanje terminskog kursa u jednom deviznom  terminskom poslu vrši se na taj naèin što se promptni kurs smanjuje ili poveæava za odreðen broj poena koji predstavljaju vrijednost kamatne razlike za isti period vremena
Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Terminski kurs u terminskim poslovima koji se odnose na poslove sa nedolarskim valutama vrši se verižnim raèunom na isti naèin kao i kod promptne kupoprodaje deviza. Na primjer komitent banke A želi da proda italijanske lire na termin od mjesec dana i to za njemaèke marke a ne za dolare. Ako je trenutni promptni  kurs dolara / lira 1.380,50/00     i dolar / marka 2,0150/ 60 a izraèunati broj poena za jedan mjesec iznosi dolar/ lira 5,50 – 6.00 i za dolar / marku 28 – 23 onda æe obraèun kupoprodajnog terminskog kursa koristeæi verižni raèun biti slijedeæi: 


Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
·                                                             kupovni

prodajni

· promptni kurs dolar/ lira


              1.380,50

1.381,00

· broj dodanih poena za jedan mjesec
                                                5,50
+
        6,00

· 





-----------------------------------------

· 



                1.386,00

   1.387,00

· promptni kurs dolar/ marka
                                                 2,0150

      2,0160

· broj odbijenih poena

                        -
                              28

            23

· 





------------------------------------------

· 



                      2,0122

   2,0137

Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· U našem primjeru banka A æe prodati lire svog komitenta za dolare na termin od mjesec dana po 1.387 lira za dolar odnosno može kupiti njemaèke marke za dolare na termin od mjesec dana po 2,0122 maraka za dolar što dalje znaèi:

· X maraka

100 lira

· 1.387,00 lira
    1 dolar X = ( 1.387 : 100 ) :    2,0122

· 1 dolar
          2,0122 marke

X = 0,1451 maraka za 100 lira

· Ovo znaèi da banka A može otkupiti lire za marke na termin od mjesec dana po terminskom kursu od 0,1451 maraka za 100 lira.

Meðubankarska kupoprodaja stranih sredstava plaæanja
· Na osnovu do sada izloženog zakljuèujemo da æe u našem primjeru terminske kupoprodaje deviza kupac na dan X + tri mjeseca gdje je X uvijek SPOT dobiti na svoj raèun dobiti 10.000 US dolara i doznaèiti na prodavèev raèun 17.663 njemaèke marke.
Devizna tržišta u svijetu rade neprekidno

· neprekidnost rada

SWAP ( SVOP) poslovi

· Kao primjer možemo uzeti dvije kompanije koje traže pozajmicu na deset godina. Prva koja dolazi iz SAD traži 100 miliona US dolara dok druga koja dolazi iz Švicarske traži 127 miliona švicarskih franaka. Predpostavimo da obje kompanije žele izdati desetogodišnje  obveznice na tržištu obveznica druge zemlje denominirane u valuti te zemlje. 
SWAP ( SVOP) poslovi
· To praktièno znaèi da amerièka kompanija želi da da švicarske franke u vrijednosti od 100 miliona US dolara u Švicarskoj a švicarska kompanija želi da emituje obveznice u vrijednosti od 127 miliona  švicarskih franaka u amerièkim dolarima.
SWAP ( SVOP) poslovi
· u vrijeme kada obje kompanije žele emitovati desetogodišnje obveznice, spot kurs izmeðu US dolara i švicarskog franka je: 1 US dolar za 1,27 SF,

· kuponska stopa koju bi amerièka kompanija trebala platiti na desetogodišnje švicarskim francima denominirane obveznice izdate u Švicarskoj je 6%,

· kuponska stopa koju bi švicarska kompanija trebala platiti na desetogodišnje u amerièkim dolarima denominirane obveznice izdate u Švicarskoj iznose 11%.
SWAP ( SVOP) poslovi
· Prva pretpostavka: ako amerièka kompanija izda obveznice u Švicarskoj može dobiti 127 miliona švicarskih franaka za 100 miliona US dolara. Isto tako Švicarska kompanija izdat æe  isto vrijeme obveznice vrijedne 100 miliona dolara za 127 miliona SF.
SWAP ( SVOP) poslovi
·  Ako bi sve bilo po ovom modelu obje kompanije bi bile zadovoljne jer su dobile iznose koje su tražile. Pretpostavimo da je kuponska stopa dana za dvije zadnje pretpostavke a da æe plaæanje biti godišnje onda æe izdatak novca koje kompanije realizuju za slijedeæih 10 godina sumirano ispod:
SWAP ( SVOP) poslovi
· Godina
Amerièka kompanija

Švicarska kompanija

· 1- 10 godina
SF 7.620.000



$ 11.000. 000

· 10

 127.000.000


  
100.000.000
SWAP ( SVOP) poslovi
· Oba emitenta se suoèavaju sa rizikom da u vrijeme dospijeæa plaæanja domaæa valuta može depresirati prema drugim valutama, zahtijevajuæi u takvom sluèaju više domaæe valute za izmirenje nastale obaveze. Možemo konstatovati novi momenat a to je izloženost riziku obadva uèesnika u našem primjeru. 
SWAP ( SVOP) poslovi
· U ovom sluèaju valutni swop ugovor æe zahtijevati da:

· obje strane razmijene prihode primanja od prodaje obveznica,

· da koriste kuponska plaæanja da bi vratile dug drugoj strani,

· krajnji datum valutnog swopa ( koji se slaže sa važnošæu obveznice ) , obje strane se slažu da razmijene istu vrijednost obveznica.
SWAP ( SVOP) poslovi
· U našem primjeru ovo znaèi slijedeæe:

· Amerièka kompanija emituje desetogodišnje, 6% kuponske obveznice sa istom vrijednošæu od 127 miliona švicarskih franaka koje daje Švicarskoj kompaniji. U isto vrijeme švicarska kompanija izdaje desetogodišnje , 11% obveznice sa istom vrijednošæu od 100 miliona US dolara u SAD i daje prihod Amerièkoj kompaniji.

SWAP ( SVOP) poslovi
· Amerièka kompanija se slaže da  izvrši kuponska plaæanja švicarskoj kompaniji od 11.000 000 $ za godinu u narednih 10 godina. Švicarska kompanija se takoðe slaže da da izvrši kuponsko plaæanje amerièkoj kompaniji u vrijednosti od 7.620 000 SF u narednih 10 godina.

· Na kraju desete godine Amerièka kompanija se slaže da plati 100 miliona $ švicarskoj kompaniji a švicarska kompanija se slaže da amerièkoj kompaniji plati 127 miliona SF.
Tržište kapitala

· Pod tržištem kapitala podrazumjevamo organizovan prostor na kome se susreæu ponuda i tražnja kapitala, tj. ponuda i potražnja slobodnih  novèanih sredstava dugoroènog karaktera. To drugim rijeèima znaèi ukupan iznos odložene potrošnje sa rokom koji je duži od 12 mjeseci. Osnovni izvori kapitala u jednoj ekonomiji su:
· domaæa štednja,

· inoakumulacija,

· prerada novca u kapital.

Štednja
· Domaæa štednja predstavlja viškove akumulacije privrede, stanovništva i javnog sektora jedne ekonomije pri èemu se ti viškovi pod uticajem materijalnih i nematerijalnih faktora odlažu za potrošnju u nekom kasnijem periodu. Velièina ovog  najvažnijeg izvora kapitala za jednu ekonomiju zavisi od dosta faktora meðu kojima su najznaèajniji: ostvareni prihodi, troškovi života, poreska optereæenja , navike itd. Štednja predstavlja najvažniji faktor potreban za uspješno djelovanje tržišta kapitala. 

Inoakumulacija
· Ino akumulacija predstavlja priliv strane akumulacije u jednu nacionalnu ekonomiju kroz razne vidove poput direktnih stranih ulaganja, investicijama u instrumente tržišta kapitala, kroz razne vidove pomoæi itd. U našim uslovima posebno je interesantan priliv kapitala kroz oblik direktnih stranih investicija pri èemu bi se kroz ovaj oblik priliva osim kapitala u zemlju unio niz drugih pogodnosti poput: tehnologije, novih menadžerskih znanja, moderna oprema, kanali za plasman robe na za nas u ovom momentu izgubljeno svjetsko tržište itd.

Prerada novca u kapital
· Treæi izvor koji smo naveli predstavlja praktièno preradu novca u kapital posredstvom raznih finansijskih institucija a posebno banaka. To se posebno može ilustrovati primjerom banaka koje kratkoroène depozite svojih komitenata mogu investirati u dugoroène instrumente tržišta novca.  Pošto je ovaj naèin poslovanja banaka daleko profitabilniji od njenih drugih, uobièajenih poslova vrlo èesto se u praksi pojavljuju problemi koji se ogledaju kroz razne forme nelikvidnosti pa sve do bankrotstva banke koja se nije držala osnovnih pravila likvidnosti veæ je privuèena moguænošæu brze zarade hazarderski pretvorila veæe kolièine novca u kapital.

Uèesnici
· Banke 
· Banke su najznaèajniji predstavnici tzv. depozitnih financijskih institucija koje imaju centralno mjesto na  tržištu kapitala svake tržišne privrede a osnovna karakteristika im je da do sredstava dolaze prikupljanjem depozita od stanovništva, privrede, države i ino subjekata 
 
Depozitne banke
· Depozitne ili komercijalne banke koje igraju znaèajnu ulogu na tržištu kapitala preraðujuæi novac u kapital. Zbog prevelike želje ovih uèesnika u nekad «nepokrivenom»transformisanju novca u kapital što obièno rezultira velikim lomovima na tržištu novca i kapitala depozitne banke se nalaze pod èvrstom kontrolom centralne banke. Po propisima koji su doneseni upravo iz navedenih razloga depozitne banke moraju u posebnom bilansu prikazati štednju i depozite po rokovima kao i plasmane iz pomenutih izvora takoðe po roènoj strukturi. Isto tako moraju se pridržavati koeficijenta plasmana prema strukturi izvora sredstava. Procentom se utvrðuje da banka može 30% od ukupne štednje i depozita koji se vode kod nje sa rokom od 6 do 12 mjeseci preraditi u kapital ili 20% sa roènošæu 3 do 6 mjeseci ili 0,5 ili 10% od  štednje ispod roka od tri mjeseca. 

· Univerzalne banke su najjednostavnije  reèeno spoj investicionih i depozitnih banaka pri èemu se u tom spoju koriste oni najbolji – najpozitivniji elementi svake od ove dvije navedene banke. U svom radu oslanjaju se uglavnom na vlastiti kapital do koga dolaze vlastitim emisijama efekata. Druga pozitivna osobina vidi se u poveæanju broja filijala i poslovnih jedinica što se koristi kao prednost na sekundarnom tržištu kapitala.

· Investicione banke su u principu veoma jaki uèesnici na tržištu kapitala svake zemlje što proizilazi iz èinjenice da pasivu ovih banaka uglavnom èini kapital posebno vlastiti kapital. 

· Hipotekarne banke su specijalizovane banke koje u odnosu na druge banke imaju najbolje usaglašenu roènu strukturu  izvora i plasmana sredstava. Posebna karakteristika ovih banaka ogleda se u èinjenici da imaju preko hipoteke na nekretnine osigurane plasmane i što je najveæi dio tih plasmana refinansiran emisijom založnica i to uglavnom na iste rokove i pod istim uslovima.

· Štedionice i štedno kreditne zadruge u principu obavljaju bankarske poslove ali ne pripadaju grupi banaka.
· Štedionice u užem smislu rijeèi su organizacije koje osnivaju država ili opæina sa ciljem prikupljanja kapitala putem emitovanja vlastitih ili komunalnih hartija od vrijednosti te daljnjem plasmanu prikupljanog kapitala posebno u podruèja infrastrukture, komunalno privrednih i socijalnih objekata. S obzirom na veæi priliv štednje od odliva, razne olakšice koje ovim organizacijama daje država, te razvijenoj mreži svojih filijala ove institucije predstavljaju veoma važnog uèesnika na tržištu kapitala svake zemlje.

· Investicioni fondovi ili investicione institucije su jedan od važnih uèesnika na tržištu kapitala koje za razliku od tzv. depozitnih institucija karakteriše èinjenica da do sredstava ne dolaze putem prikupljanja depozita. Najèešæa podjela unutar ove grupe uèesnika je na ugovorne i investicione institucije. 

· Osiguravajuæa društva predstavljaju institucije koje u principu svojim komitentima pružaju širok spektar usluga osiguranja poèevši od automobilskih nesreæa, kraðe, prirodnih nepogoda pa sve do tzv. životnog osiguranja koje spada u kategoriju tzv. dugoroènih ugovora kojim se pokrivaju rizici od ozljede pa sve  do smrti 

· Penzioni fondovi danas predstavljaju generalno gledano najveæe institucionalne investitore na tržištu kapitala. Tako npr. U Velikoj Britaniji oni imaju udjela od 30% u trajnom kapitalu dok se njihova ukupna imovina procjenjuje na više od 200 milijardi funti. U SAD su krajem 1988 godine ovi fondovi posjedovali 23% udjela u trajnom kapitalu i gotovo1.300 milijardi US dolara. 


· Investicijske kompanije bi smo najjednostavnije definisali kao firme koje se koristeæi svoj kapital bave kupovinom i prodajom akcija drugih firmi. Pošto ove kompanije spadaju u kategoriju preduzeæa osim trajnog kapitala mogu emitirati i druge vrste kapitala poput obveznica s fiksnom kamatom što im pruža znaèajan nivo fleksibilnosti.

Berze efekata


· Pojam i vrste berzi 
· Berza predstavlja stalno i ureðeno tržište na kojem se trguje robama ( robne berze ), novcem

·  ( novèane berze ), devizama ( devizne berze ) i hartijama od vrijednosti ( efektne berze ).
· Efektne berze možemo preciznije definisati kao specijalizovano tržište kapitala na kojem se vrši kupoprodaja dugoroènih hartija od vrijednosti ( akcija, obveznica itd.). Prema naèinu izvršenja dogovorenih transakcija efektne berze se dijele na:
· promptne berze efekata,

· terminske berze efekata.

· U prvu grupu sadaju berze na kojima se poslovi ugovaraju i sprovode dnevno ( promptno ). U drugu grupu spadaju berze na kojima se dogovorene transakcije ne izvršavaju odmah veæ u 

· nekom odgoðenom roku.    
· Na osnovu organizacijskog ustrojstva razlikujemo tri tipa berzi efekata:
· anglosaksonski
· Ovaj model  tipièan je za berze u SAD, Velikoj Britaniji i Japanu. Karakterišu ga tradicionalnost, privatnost, organizacija u obliku akcionarskog društva, mali uticaj države, nemoguænost banaka i drugih finansijskih ustanova da budu èlanovi kao i primanje novih èlanova samo na osnovu postojeæih upražnjenih mjesta. Najkarakteristièniji predstavnici ovog 
[1] Predpostavlja se da su berze ( burze ) svoje ime dobile u petnaestom vijeku po gradu Bižu ( Belgija ) gdje su se tadašnji trgovci sastajali i  dogovarali  i to ispred hotela porodice von der Burse. Svoj uspon berze doživljavaju krajem osamnaestog a današnji karakter dobijaju tokom devetnaestog vijeka. 
Kontinentalni tip

· Kontinentalni , Evropski ili kako ga neki autori još nazivaju «Francuski» tip berzi karakteristièan je velikom uticaju države. Èlanove èiji broj nije stalan bira država a banke i druge finansijske ustanove ne mogu biti èlanovi berze. Primjer ovog tipa berzi je Pariška ali i berze u Španiji, Belgiji , Portugalu itd.

Mješoviti tip berzi


· Kako se i iz naslova može zakljuèiti radi se o tipu berzi koje imaju osobine prethodno objašnjena dva tipa berzi efekata. Ove ne profitne berze osniva država, broj èlanova nije ogranièen a èlanovi su samo banke i druge finansijske ustanove. Poslovnu politiku, naèin rada i ostale uslove poslovanja odreðuju banke, èlanovi berze. Prijem novih èlanova obavljaju banke. Predstavnici ovog tipa berzi su berze koje u Njemaèkoj, Švicarskoj i Austriji. Najbolji primjeri su berze u Frankfurtu, Cirihu i Beèu. 

Segmentiranje tržišta kapitala


· Tržište kapitala èine tri osnovna segmenta i to:

· tržište instrumenata duga,

· hipotekarno tržište,

· tržište vlasnièkih instrumenata.

Hipotekarno tržište kapitala
· Na ovom segmentu tržišta kapitala trguje se hipotekarnim kreditima i hartijama od vrijednosti na bazi hipoteka. Tržište je veoma atraktivno s obzirom na stepen sigurnosti koji proistièe iz obezbjeðenja hipotekom. Kad govorimo o ovom segmentu tržišta treba naglasiti kako je primarno tržište starije od sekundarnog koje se razvilo u zadnjih dvadesetak godina.

Tržište vlasnièkih instrumenata

· Na ovom segmentu tržišta trguje se akcijama kao vlasnièkim hartijama od vrijednosti pošto one u sebi elemente vlasništva o èemu æemo u ovoj knjizi kasnije više govoriti. I na tržištu vlasnièkih instrumenata postoji primarno i sekundarno tržište . Na prvom se vrši prva a na drugom sve ostale prodaje emitovanih akcija. Ova tržišta imaju velik znaèaj i još se drugaèije nazivaju berze akcija.

Obveznice


· Obveznice predstavljaju tipièan kreditni vrijednosni papir koji svom vlasniku garantuje vraæanje uloženih sredstava po èvrsto definisanim rokovima uz isplatu odgovarajuæih kamata. Izdaju ih nadnacionalne organizacije, državne ili mjesne vlasti te korporacijski emitenti. Ono što je karakteristièno za ovaj vrijednosni papir je èinjenica da se isplata glavnice i kamata reguliše ugovorom o kreditu pri èemu se isplate vrše po taèno utvrðenom redoslijedu. Kamata na obveznice je fiksna što znaèi da ne zavisi od promjene kamatnih stopa na tržištu. Cijena obveznica u principu zavisi od kamatne stope koja se isplaæuje po obveznici, od inflacije i ukupnih privrednih kretanja. 
Podjela obveznica


· obiène obveznice – imaju fiksnu kamatu, rok dospjeæa je poznat i ne može se mijenjati a zna im se i vrijednost,
· neiskupive obveznice – nemaju rok dospjeæa,
· obveznice bez kupona – prodaju se po visokom diskontu u odnosu na njihovu nominalnu vrijednost,
· konvertibilne obveznice – mogu se zamjeniti za druge vrijednosne papire istog emitenta prema odreðenim uslovima,
· obveznice sa varantom ( warrants ) – vrijednosni papiri koji njihovom vlasniku daje pravo kupovine drugog vrijednosnog papira u buduænosti i to po fiksnoj cijeni,
· obveznice vezane za indeks – vrijednost im je u momentu dospijeæa vezana su za odreðeni indeks,
· obveznice denomirnirane u dvije valute – ovo znaèi da se kupon isplaæuje u jednoj a iskupna cijena u drugoj valuti.
· Participativne obveznice ( income bonds ) koje karakterišu varijabilne kamate što znaèi da one u krajnjem sluèaju zavise od finansijskog rezultata koje preduzeæe ( emitent ) postiže ali i o volji uprave da odobri njihovu isplatu. Izdavanje ovih obveznica najèešæe je povezano sa finansijskom reorganizacijom preduzeæa – emitenta i to u situaciji kad oni koji preuzimaju preduzeæe vrše konverziju akcija dotadašnjih vlasnika u participativne obveznice. Praksa pokazuje da se ove obveznice u novije vrijeme emituju i kao redovan i instrumenti finansiranja preduzeæa. 

Na osnovu dospijeæa obveznice dijelimo na

· Obveznice sa jednokratnim dospijeæem – ovo znaèi da se kamate plaæaju u odreðenim vremenskim intervalima a glavnica odjednom nakon isteka kreditnog odnosa,
· Obveznice sa serijskim odnosno anuitetskim dospijeæem – ovo podrazumjeva periodiène isplate duga i kamate najèešæe u polugodišnjim ratama.

· Sa stanovišta osiguranja obveznice se mogu podijeliti na;
· osigurane – ove obveznice su osigurane hipotekom ( mortgage bonds ) ili garancijom. Ako su obveznice osigurane hipotekom onda se veoma èesto se odreðuju prioritet isplate obveznica po serijama iz hipoteke kojom msu osigurane. Po tom osnovu možemo razlikovati: prve hipotekarne obveznice ( first mortgage bonds ) i druge hipotekarne obveznice ( second mortgage bonds ).
· neosigurane obveznice ( debneture bonds ) – nemaju nikakvo osiguranje osim imena i ugleda emitenta na koje se zajmodavac oslanja. I kod ovih obveznica pojavljuju se sluèajevi prioriteta naplate u sluèaju steèajnog postupka firme koja ih je emitovala. S obzirom na veæi rizik logièno je da ove obveznice imaju veæe kamate. Obveznice sa visokim rizikom nazivaju se junk bond. 

S obzirom na tržište na koje se plasiraju obveznice možemo podijeliti na:


· inostrane obveznice pod kojima podrazumjevamo obveznice koje njihovi emitenti plasiraju na tržišta drugih zemalja pri èemu emitent strogo vodi raèuna o zakonskim uslovima pod kojima se emituju obveznice u tim zemljama. Primjer za ovu vrstu obveznica su tzv.Yanke obveznice koje strani emitenti emituju u SAD i u US dolarima. Drugi primjer su Bulldog obveznice koje se emituju u Velikoj Britaniji u fintama. Ovakve obveznice u Japanu zovu se Samurai a u Nizozemskoj Rembrandts.
· Euroobveznice su tip obveznica kojima se trguje istovremeno na više financijskih tržišta.

Rangiranje obveznica
· Standard $

· Poors

Moody s



Napomene

· AAA
     Aaa


Dug najviše kvalitete:kapacitet otplate kamata i glavnice bez 



sumnje.
· AA
     Aa


Dug visoke kvalitete:marginalno se razlikuje od najviše ocjene
· A
     A
                            Dug visoke srednje kvalitete:snažan kapacitet otplaæivanja.na koga koga 

· 



Ipak mogu uticati nepovoljni ekonomski uslovi.
· BBB
      Baa


Dug sa srednjom ocjenom: veæa moguænost posljedica od 



nepovoljnih

· 



Ekonomskih uslova.
· B,CCC,CC  B,Caa,Ca

Dug koji dobiva ovakve ocjene špekulativan je u odnosu i na 



otplatu kamata

· 



i na otplatu duga.
· C
      C


 Obveznice s isplatom kamata samo u sluèaju ostvarivanja 



prihoda kod kojih

· 



je isplata kamata suspendirana.
· D
     D


Dug koji se ne otplaæuje:otplate kamata i glavnice u zakašnjenju.
· NR



Bez rangiranja.        

Euro obveznice 


· Pod pojmom euroobveznice podrazumjevamo obveznice emitovane u jednoj valuti ( npr. dolarima ) istodobno na više svjetskih finansijskih središta( Japan, Švajcarska, Njemaèka npr.). Istorijski gledano tržište euroobveznica poèelo se razvijati prije tridesetak godina pri èemu je kljuènu ulogu u tim aktivnostima imao London kao veliki svjetski finansijski centar. Prvu emisiju euroobveznica ostvarila je firma Autostrade a ostvarena je preko britanske poslovna banka Warburgs. Ove obveznice su nosile fiksan kupon sa petnaestogodišnjim dospijeæem i bile su denominirane u jedinicama od 250 dolara. Glasile su na donosioca a njihov kupon bio je osloboðen obraèunavanja poreza.

Akcije


· Akcija je hartija od vrijednosti kojom se potvrðuje vlasnièki udio odnosno procentualno uèešæe vlasnika kupljene akcije u akcionarskom društvu. Pod akcionarskim društvom podrazumjevamo preduzeæe registrovano  sa taèno odreðenim iznosom osnivaèkog kapitala uplaæenog od strane akcionara. Akcionar na taj naèin praktièno postaje suvlasnik akcionarskog društva. Tako akcija za razliku od drugih vrijednosnih papira dugoroènog karaktera, prije svega obveznice, spada u red vlasnièkih hartija od vrijednosti koje imaju promjenjiv prihod s obzirom da taj prihod zavisi od rezultata poslovanja društva.

Podjela akcija
· na ime i donosioca , što znaèi da se u prvom sluèaju vlasnik akcije upisuje u knjigu vlasnika a u drugom ne. U prvom sluèaju prijenos vlasništva se vrši indosiranjem a u drugom sluèaju nema potrebe za evidentiranjem prenosa. Kod akcije na donosioca dividenda se isplaæuje iskljuèivo uz prezentaciju dospjelog kupona za dividendu. Naplata se u praktiènom smislu najèešæe obavlja preko banaka. Akcije veæine akcionarskih društava u Njemaèkoj npr. emituju se kao akcije na donosioca. U sluèaju da osnivaèki ulog nije u potpunosti uplaæen ( minimalna uplata je 25% ) akcije se u Njemaèkoj moraju izdavati na ime. Kod ove forme akcija postoji i sluèaj tzv. vinkuliranih akcija na ime što podrazumjeva suglasnost akcionarskog društva u sluèaju prenosa akcije na novog akcionara. 

· Obiène ( common stock ) i prioritetne ( preferred stock ).Obiène akcije donose svom vlasniku kako to i samo ime kaže uobièajena prava kao što su: pravo na upravljanje i pravo na dividendu. Unutar sebe mogu se dijeliti po klasama ( npr. A, B itd.) što znaèi da svojim vlasnicima mogu donositi razlièita prava poput veæeg prava glasa ili veæe uèešæe u raspodjeli dividendi. 

· Povlaštene ili prioritetne akcije u odnosu na obiène nemaju pravo glasa ali donose pravo preèe isplate te pravo prioritetnije naplate u sluèaju steèaja firme. U tom sluèaju prvo se vrši isplata obveznica ( sa stalnom kamatom ), zatim povlaštenih i na kraju obiènih akcija. Dividenda po pravilu zavisi od uspješnosti poslovanja firme i isplaæuje se nakon ostvarene dobiti a na osnovu odluke skupštine akcionara koja na kraju donosi odluku o rasporeðivanju dobiti i isplati dividende. Dividenda se može isplatiti tek nakon oporezivanja ostvarenog profita. Vlasnik akcija æe uèestvovati u raspodjeli dividendi na osnovu svog udjela u ukupnom osnivaèkom kapitalu društva. 

· Sa nominalnom i bez nominalne vrijednosti. Ovo je više izuzetak nego pravilo jer se samo u veoma rijetkim sluèajevima dešavalo da akcija nema na sebi svoju nominalnu vrijednost.
· Konvertibilne. Ove akcije u sebi imaju ugraðene dvije komponente i to: sve ono što imaju  akcije, plus moguænost konverzije u druge èesto obiène akcije. Èest je sluèaj konverzije npr. iz klase B u klasu A. Akcije klase A imaju prednost kod naplate dividende ali zato nemaju pravo glasa. Zbog ove prednosti ( preèa naplata ) za ovaj tip akcija su obièno zainteresovani tzv. mali ulagaèi. Akcije klase A se na mogu konvertovati u klasu B.

· Sa garantovanom dividendom i bez garantovane dividende. Ovakvi sluèajevi se dešavaju kad na primjer akciju emituju dijelovi neke korporacije pa u tom sluèaju dividendu garantuje društvo kao cjelina u ime svog dijela koje je izvršilo emisiju ovih akcija. Suprotno od ovog sluèaja su akcije bez garantovane dividende.
· Sa pravom glasa i bez prava glasa. Funkciju upravljanja akcionar praktièno ostvaruje preko prava glasa kojim uèestvuje u donošenju odluka na glavnoj skupštini. Akcije koje donose pravo glasa najèešæe se nazivaju glavne ili osnovne akcije. Suprotno od njih su tzv. prioritetne akcije koje nemaju ili samo u izuzetnim sluèajevima imaju pravo glasa. Pravo glasa akcionar može koristiti sam ili ustupiti nekom drugom ko æe ga u tom sluèaju zastupati. U praksi se èesto èuje pojam prosto pravo glasa što znaèi jedan glas po akciji ili kumulativno pravo glasa koje podrazumjeva kumuliranje veæeg broja glasova ( više akcionara ) radi preuzimanja kontrole na društvom. Ovdje treba razdvojiti pojam upravljanja koje pravo akcionar ima preko kupljenih akcija i rukovoðenja za koje on u ovom sluèaju nema pravo.

· Nove ili mlade . Ove akcije se emituju u sluèaju da je potrebna dokapitalizacija društva. Vlasnici ovih akcija u tom sluèaju za jedan odreðen period vremena dobijaju samo dio dividende . Ovo iz razloga što se promet ovim akcijama odvija nezavisno od trgovine obiènim akcijama. Prodajna cijena ovih akcija je uvijek veæa od nominalne. Razlika koja se pojavljuje izmeðu nominalne i prodajne cijene su ažio akcije i u cjelini se uplaæuje u rezervni fond društva. 

· Sa odloženim plaæanjem dividende. Kako i samo ime kaže vlasnici ovih akcija u jednom unaprijed utvrðenom roku neæe dobivati dividendu. Nakon tog roka dividenda se automatski konvertuje u obiène akcije.
· otvorene i zatvorene. Kako se iz naziva može pretpostaviti otvorene akcije su predviðene za poslovanje na finansijskom tržištu dok kod zatvorenih akcija možemo konstatovati kako su one namijenjene prometu meðu veæ postojeæim akcionarima društva.

Cijene akcija


· nominalna vrijednost ( par value ) emitovanih akcija. Pod nominalnom vrijednošæu podrazumjevamo vrijednost pod kojom je emitovana akcija registrovana u knjigovodstvu firme. Ukupna nominalna vrijednost emitovanih akcija dobija se množenjem broja emitovanih akcija i nominalne vrijednosti jedne akcije. To možemo ilustrovati slijedeæim primjerom: ako firma X emituje 200.000 akcija po cijeni od 10 dolara po jednoj akciji onda æe nominalna vrijednost emitovanih akcija firme X biti 2.000 000 dolara. U sluèaju da firma emituje akcije bez nominalne vrijednosti onda se u knjigovodstvu firme ove akcije registruju po prodajnoj cijeni. Ova cijena se tad uzima kao nominalna cijena emitovanih akcija društva. 
Fjuèers ugovori


· Fjuèers ugovori su visoko standardizovani finansijski dokumenti kojima  kupac i prodavac preciziraju uslove kupoprodaje berzanskih efekata èija æe se isporuka obaviti u utvrðenom roku a plaæanje izvršiti odmah nakon toga i to po unaprijed dogovorenoj cijeni.

· .
