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REZIME

Deri vat. su finansij ski i nstrument i l i ja s
l egi Uu osnovi ovih finansijskih indtrument
obveznice, kredi ti, kamatne stope, valute,
su derivati veomaastupllenk a o i nstrument i kojima se trguj
na globalnom nivou. Prema najnovisfrukan podac
prevazilazi obim ukupnekonomsk&a k t i vnost i u svetu a vVvige o
kompanija koristi ovu vrstu instrumenata u upravljanju finansijskim rizicima. U

finansijskoj teoriji v e | dugi niz godina pominju se fi
pot vrLeni, efi kasni I nstrument i za hedging

broju naulnih radova na ovu temu dokazano
trogkova finansiranja.

Transakcije sa derivati ma i nranjudinansiskdhma z n al
rizika kako sa aspekta pojedinalnih trgigr
sistema zemlje i ekonomije u celini. Ove i
(banke, kompanije, investicioni fondovi, penzioni fondovi, aérdr banke, uprave
drgavnih trezora i dr.) u zavisnost. od sV
ul esni k na trgigtu derivata budul i da i h nj
broju rizika kao gt o s u:govikrang #amatmoj stopi,i z i k ,
val ut ni rizik, reputacioni, operativni roi
izl ogenost ovim rizicima |ime se smanjuju
pozicije. Me Lut i m, banke ssepeiksutl cavt roea mae nma mtc
derivat a, preuzhitrmagjiuginii hr iuzliekseni krau gkioj i gel
zaraluju al. mogu I da izgube.

Kada su kompanije u pitanju, motivacija za ulazak u transakcije sa finansijskim
deri vati ma pr i menimbdangnile poricgad kpji se zasnivadna potrebi
minimiziranja volatilnosti u poslovanju u cilju ostvarivanja stabilnijeg finansijskog
rezultata. Putem derivata kompanije mogu da upravljaju rizicima koji nastaju usled

nepodudaranja noivMiani hodlbkoivai fpadgeéni u o:y
obezbelLuju pristup povoljnijim izvorima fin
oluvanju vrednost.i kompanij e.

Kreiranje poslovnog ambijenta u kome se t

stabi nos't bankarskog i gire finansijskog sis
efi kasnost . U tom smislu govorimo da deriv
jer utilu na razvoj melLunarodne trgovine I
instrume nt i mogu biti i zvor rizika za finansij
derivata mora biti dobro ureleno.

Postoj i vi ge vrsta finansijskih derivat a

upravljanje kamatnim rizikom, valutni derivati idditni derivati.



Ov aj rad konceptualno objagnjava ulogu de

finansijskih rizika u generalnom smislu, s
znal aj valutni h derivata na fijmwahasog] sk om t
argumentovanja znalaja ovog dela trgigta,
nedovol jnu upotrebu valutnih derivata u k
deviznog trgigta, analiziraju sepousztroogjceil at r e
pravna [ ekonomska ogranilenja za dalji |
melLuzavi snosti pojedinih parametara I ekon
analize podataka o obimu transakcijja sa fin
[ postavljaju mogulie perspektive razvoja oV
Kl jul nmefi nahsijski derivati, upravl janje f
hedging, valutni svopovi, empirijska anal i z
Naulna obl ast: ekonomij a

Ugaud na oblast: finansije



ABSTRACT

Derivatives are financial instruments which value is derived from the value of some
underlying assets such as: stocks, bonds, loans, interest rates, foreign currencies,
commodities and others. The Istteesearch shows that the derivatives, as instruments
are very present in use on global financial market. According to the latest data, the
volume of trade in derivatives multiplies the scope of the total economic activity in the
world and more than 90%f ¢he world's leading companies use this type of instruments
in financial riskmanagementin the financial theorylerivatives are referreéor many
yearsas scientifically validated instruments and observed as effective instruments for
hedging exposurto varioustypes offinancial risks. Inmanyscientific papers on this
subject it has been proven that these instruments reduce the cost of financing.
Transactions with derivatives have very important role in minimizing financial risks in
terms of individualmarket participantsgertain financial systemas well as for one's
country economy as a whole. These instruments are used almost by all market
participants (banks, companies, investment funds, pension funds, central banks, state
treasury administration ah others.), depending on their needs. Banks participate as a
significant counterpast on the derivatives market since their main activity make them
exposed to a greater number fofancial risks such as credit risk, interest rate risk,
foreign exchange ris reputational risk, operational risk, and the likEhe use of
derivatives mitigate the exposure to these risks which can reduce capital requirements
of usersbecause it loads off their balance sheet itevileen the banks are concerned,
other than hedgig of particular active market positigrbanks can simultaneously take

the role of speculatorsn derivatives market, actively taking on counterparty risk of the
other market participants who want to protect themselves, allowhegnto earn but

also recordng potentiallossesln case of the companthe motivation for entering into
transactions with financial derivatives is primaribased orhedging certain financial
position purposes which is aimed irminimizing the volatility in performing business
activities in order to achieve the stable financial results. Through derivatives,
companies can manage the risks arising from a mismatch of cash flows (inflows and
outflows denominated in a particular foreign currency) and to provide access to
cheaper sourcesf financing, which affects to lower costs and preserve the value of the
company. Therefore, derivatives market contributes to creating a business environment
in which the optimal allocation of financial risks can affect the stability of the banking
and wder financial system and thus can increase the efficiency of the economy as a
whole. In this sense we can say that derivatives have significant economic implications
because they affect the development of international trade and international finance. On
the other hand, these instruments can be a source of rigkddinancial system and
because of thathe markes of financial derivativedhave to bebetterregulated. There

are several types of financial derivativiest the most common derivatives useare
derivatives for hadging thanterest rate risk, currency derivatives and credit
derivatives. This paper explains the conceptual role of derivatives as instruments for the



protection of the financial risks in general terms, but primarily focused ongbeand
importance of currency derivativgéxs) a the financial market in the Republic of
Serbia.

In order to valid justificationof theimportance of this part of the market, the paper
presents the reasons for the insufficient use of currency dergdtxs)in the context

of the current development of the domestic foreign exchange market, analyze the causes
of the current situation in the market and existing legal and economic constraints for
further development.

At the same timahe authorprovides the basiccorrelation of individual parameters

and economic categories derived from empirical analysis of data on the volume of
transactions with financial derivatives on the OTC market in Serbia andutee
possibleperspective$or development ohis important market segment.

Key words:financial derivatives, financial risk management, OTC market, hedging,
currency swaps, empirical analysis, legislation

Sciencdfield: Economy

Special topics: Finance
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UvOoD

Deri vat. su finansij ski I nstrument i Il i ] a
finansijskoginstrumentak a o gt o su akcij e, obveznice, kr
kurs roba, hipoteka.

Finansi | ski deri vati ne spadaju u izvorne
iz kKl asi | nih finansi jskih i nstruppkdnat a us
potegkola koje su se javile upravo upotre
njihovoj nemoguinosti da obezbede vele prin

Pr ema aktuel ni nderivane t trarssdkeijer gprevjadilanea mnogostruko

vrednost ukupnih trgovinskih transakcija koje se obavljaju u svetu. Trgovina derivatima

na svetskom finansimnegostrukoref i @du uke pwnieg e k 0 ¢
aktivnosti na globalnom nivou. Opgte pri hy
trtgiima potvrLlLuje se |injenicom da je got ov
kompanija koja ne koristi ovastrumenteu upravljanju finansijskim rizicima.

Prema nekim studijama, razvoj derivata je povezan sa Hdompenim zakonikom (1792

- 1750. godn e p.n.e), gt o I storijski gl edano m
Il nstrumenata =za zagtitu od rizika. Me Lut i m
same poletke 19. veka, kada su se razvildi
Londonu ([ondon Mettals Exchangd LME) a potom nalLi k a g k o jChicage r z i (
Board of Trade- CBOT). Dakle, robni derivati predstavljaju okosnicu derivata jer su

robne berze prva organizovana mesta na kojima su se seigpetah u d a | potrag

dobara kojima se trguje.

Saduge strane, prvi obl i ci f i na-tihsgodina ki h de|
proglog veka a utemeljeni Ssu transponovanij
derivata. Finansijski derivati nastali su usled potrebe da se uspostavi kontrola
finansijskihr i zi ka koj i su postal.| domi nant i u us
girom svet a, uvolenja plivajulieg deviznog |
kamatne stope. Integracija ekononmskiktivnosti na globalnom nivou povezanost
finansijk i h tr gi gt a, dodatno su wuticald@ da f i n:
posl ovanj u. S obzirom na tu J|injenicu, k on
aktivnost kojom se danas u svetu bave vo
menadkao i j naul na jJavnost iz ove obl ast.i
postaju osnhovni mehanizmi u procesima konfiguracije finansijskih rizika, a posebno
poletkom 21. veka kada se popul arnost k omp

derivatnih instumenatgXiang, C., Bi, C., Xu, J., i dr.str. 712 201 Me Lunar odno
udrugenje za s \terpatonat Swiap adcde Derivatiges éssogiatibn
| SDA) u svom i zv digDA &lgws reldase, 2G9podind, aavodi @® 9



preko 94% od 500 svetk i h naj veliih kompanija koriste n
kako bi se zagtitil:i od trgignog i kreditn
2003. godini ovaj procenat iznosio 92%. Prema najnovijim podacima iz 2013. obim
upotrebe derivatanatisom uzor ku kompanija jog je veli

Moge se zakl juliti da u poslednjih tridese
kako u razvijenim zemljama tako I u zeml |
podat aka na bazi zakl j ul emin cim utgrogviog tau kadaert
(ExchangeTraded Derivatives t a k o i van orQyertheéCoumtetanog tr

OTC), po svim kategorijama derivat8undaram, K. R2013 str. 2. MelLut i m, k ad
uporedimo obim transakcija sa finansijskim derivatima na organizovanong i gt u u
odnosu na OTC tr gi gt ge obirmtapgkcijasna bekzanskint at o v a't

t r g i Kpje je megulisano i obavljase pram pr avi | i ma meuporedivan t i h t
manji, te da ukupan nominalni iznos berzanskih derivata koji nisu dogpgtatrano u

svetskim razmer ama, premaguje 60 triliona
komitetaThe Financi al Cr i s,FAC), ukugpmu momigalniGzoasmi s si o
OTC derivata koji ni su dospel.] u svetu pre

preko 25 triliona USD i generator su prevelikog neregulisanog finansijskog rizika.

Praksa je potvrdila dsal edsddioblic finansijgkhvi ge u
derivata forvardi forward), f | u | fietures),izatih opcije ¢ptiong i svopovi (swaps).
Postoje i drugi obl i ci derivata nastal. na
ugovorima i opcijama se uglavnom tjguna berzi, dok se forvard ugovorima,
svopovi ma i drugim razlilitim vidovima opci

finansijskih institucija, finansijskih institucija i njihovih klijenata, kao i neposredno
izmeélkgi gni h ul es neédbavlajpoekoibanaka o t r govanj

| maj ul i u vidu da je realnost ktakova zdre Lae
ulesnika na OTC trgigtu, pa je tegko wuspos
sveukupna izlogenost ul emsjnerkagdr alvediah sree gu
mera ukljulujuli [ obavezu da se vgaguwe trans
preko centr al i z cCenral Elealiny CaurtenpgriC€P) kakol bese (

imao uvid u obim transakcija sa finansijskim derivatiméayj kvalitet kao i strukturu

ul esni ka u nji ma.

Kada govorimo o korisnosti derivata potrebno jeud& a g e nmghovun @rimarru

funkciju. Osnovna funkcija sastoji se u zagtit
odrelenim i nstr umen tzemijamna, regionigna, gzdavaocansli v al ut a
U ovom slulaju govorimo o koriglienju deri
valutnih pozicija koje su vel imstumentntae na f i
Pl odrelenim val ut amdnim stlibjekimd, eézdavascimd o g e n 0 S
odrelenih finansijskih instrymedafa fhodggahb
zamenjena il svedena na razumnu il propi s



Osim opisanih koristi, derivati imaju i svoje nedostatke. Naiches r i v at i util u
povelanj e v olskskim transalcijamna i meizdedsth danse istmogu

sprovest.i do kraja (neizvrgene pozicije u
se rukovode velom zaradom, paapziorbhd jeun oa@tsn
pozicije na trgigtu u odnosu na svoje fin
obavljanja transakcija sa derivatima to |
izl ogenost derivati ma iovesvaighzpositionsgimapppt r i j e [
sistemu obnavljanja pozicija u derivatima (erajlover positior) , moge doli do \
finansijskih potegkoia a konalno i do bankr

Pored t oiggpsep mjaavtlrjquj unir aual kojgma ijededinicircdj i ¢
ostvarivanje velih profita ul agaazfvean u odr
jog jedna f unkecsi jtaa| keer igvlaetdai,gtkaojpaoj edi nal no
transakciji (banka, kompanija, investitor i sl.) potpuno ekonomski legitirfoakcija

spekulisanja na trgigtu. U slulaju kada se
funkcija u krajnjoj i nstanci moge da doved
trgigtu koji se ne mogu kontrolisati, jer i
Savremen gl obali zaciju finansijskih trgigta pr
savremenog finansijskog trgigta razvijan | e
ovim okolnostima sasvim i pot puno ol ekivan
lepeza novih finansijskih instrumenata za z

savremena globalizacija ima i svoje nedostatke i opasnosti po nacionalne ekonomije jer

se garigta na finansijskim trgigtima munj e
Nai me, danas gotovo da ne postoji nijedno r
n a sl ul aj i zbijanj a finansijske krize na
finansijskih trgigta.

Mnoge studije koje se trenutno skhetsskom 1| str af
finansijskom trgigtu i poj avi gl obal ne aver
derivata doprinelo pojavi gl obal ne finansi
zatim intenzivirana tokom 2008 inansysgimi ne k a
trgigtima ¢girom sveta. Objagnjenje uzroka

poremeilaja na nivou pojedinalnih ekonomij a,
krize, koj a | e nastal a u Bjjeadiasgd&kmiime Ame rgii gk
hipatekarnih kreditan a dr uga r azvi j en auzliog poemasostinak a t r ¢
globd nom ni vo. uwikojmerijswdogkimeli finansijski derivati. Otuda se i

odrelen br o] ekonomski h analitil]ara [ aut
izagnj avaju da se pr ema drestiktwat inma otdred bha dad
derivati gl avni razlog finansijske krize u

Me L u tnakom,sprovedenanalize u svrhu ovog radae bi se mogao prihvatiti stav
dasuf i nansi jski derivat.i skl juliwvi uzrolnic



koriste a suolavaju se sa ozbiljnim struk
ukazuj e i sditranzicomeizendjk dljae nemaj u r avat®i j eno t
koeni su u vel oj mer i izl ogene degavaaknojliema n
bile pogolLene f Upitamusu Zesljeloan ek rk &roarkt er i ge n¢
razvijeno devizno trgigte gto najvige pog:
ovakvim wusl ovi ma i zl ogene Naieel o me ztbred ekng ei r
potrebnog nivoa devizne l i kvidnost.i j e us
finansijskih instrumenata koji se mogu upotrebitiuwodat t r enut Ku uz naj ni ¢
a gt ovijemeekoromije ne mogu da obezbe8a.druge strane, zemlje u usponu

(eng.emerging economigsl koj i ma je razvti agleseb@el avagjgte
sa ozbiljnim finangskim problemima koji su prouzrokovaniedostatkomikvidnosti

usledgubbka nastali h obezvrelivanjem izdati h f°

FEnansijske Kkrize su sistemske i u velini
odsustvo ekonomskog racionalizma. Radi se o akumulaciji ekonomskih disproporcija

po regionima i zemljama pasu ed toga sa njima se nije |
prevazilaze. I stini za volju, trgigte samo
zadovoljavanjap oj edi inal @i éds a trgignih ul esni ka al
por eme | ajmehantzmi§e mknaiz uj u kao nedovol jno ef i K
nagom | ani h si stemski h udiosgpar odorogacvig ay rrzée@ayv d n
kriza sve vige dobija na znal aj uia kdonetarn
g t oFedemalne rezervd-€éderal Reseryed=ED), Evropska cerdlna bankaKuropean

Central BankECB), Banka Japan®&é&nk of Japa)) kao i mnoge druge centralne banke
pribegavaju primeni nekonvencionalnih mera monetarne politike kako bi podstakle
privrednu aktivnost.

lako derivatne transakcijgisui s k|1 patr bV ni ci f jnesporm® jejdask i h ki
uticale na nenopr odubl javanje na trgigti ma. Nair
finansiranje zahteva upotrebu savremenih finansijskih strategija i tehnotaggrenos

podataka i znanja u ovoj oblgsft o j e us | ovi daaemenihoplikaj avu no

finansijskih instrumeat a nar ol i t o .nTame pgeodoprinelai chaglai v at a

| i beral i zaci | akojfienuticala maj @ kinihr aanrjgel gemgani zov :
valutnih derivata (berzi), pre svegh 6] er sa i napojew yal eq@!| br dj a
spekul aci j apotmehomnajsayrengenijih raldika finansijskih instrumenata
namenjeni h zagtit.i od rastulih finansijskil
globalniinvestio r i  p o |keristederisatez d ahedgi ng finansi jskih

upravljali rizicima u poslovanjualikakosuséd r gi gt a derivata razvi j
br ge ostabgo gi gt a, nj shevaa@reinrhkaclig aohel egj a i
koja se koriste prefen o u s | ujgbpiofitapMay einan aj ni j i ul es
finansijskim trgigti ma ¢ iekankarergskeepbzijefeo dat no
s u kori glenjem deil iusgarjaau kenweadionajn@ finansijske n j

instrumente,| i me s u tsrrmaannsj aekncii a rostvaenerzangd myjine zar ad
Li beralna poreska politika takolLe je dopri



poreskih nameta u derivatnitransakcijamaainostranstvom a u sl ul aj u ban
nisu se primenjivali strogi zéévi centralnih banaka u pogledu obaveznih rezervi. Sve

ovo je doprinelo da se poljulja stabilnost
pravcu njihovog odvajanja od realnog sektora.

Na osnovu navedenog moegheans & miz a knlisfaldnlgiaty ia n jda
finansijskih disbalansa na finargiji m tr gi gti ma, kada su u pita
u kontekstu vralanja osnovne uloge koju ov
od finansi | s kiohg rrainzid hkhavespekudatirig ifunkgije. Posebno

ne treba ignorisati rane znake upozorenja koji se po pravilu uvek javljaju pre izbijanja
finansijskih kriza.

Predmet i cilj disertacije

Predmetdoktorske disertacije su izvedeni finansijski instrumenti, u teoriji i praksi
poznati pod nazivom finansijski derivati, kao i njihova uloga u procesu upravljanja
valutnim rizikom. Poseban osvrt daje se na ulogu valutnih derivata na finansijskom

trgigtu Srbije. Dodatno, predmet rada ©pot
karakteristika finarisj s ki h deri vat a, njihovih Kkorist.i i
suolavaju njihovom upotrebom. TakolLe, obj e
finansijskih derivatkaoianal i za kori gl enja ovih derivat a

Kako bi seobjasnilao s novna hi poteza u radu da je trg
nedovoljno razvienmme samo zbog plitkog deviznog trg
adekvatnog pravnog okvira za obavljanje poslova sa finansijskim derivalahge

pri kaz e praveetregjlaive u ovoj oblasti, posebno u delu valutnih derivata

koj i ma s e trguj e v a Istovremempaukazugeo seama o @ | ajr gi gt
pretvaranja privatno pravne regulatvea O T C ufavng prayriu wegulativu. Pravni

aspekt realizacijederv at ni h transakcija je znal ajan za
mitigacije kreditnog rizikaT a k o L e, suannaasl tiazvikruane mogul nost |
ogranilenjaudarvehtaupat demal em finansi | sk
fokusirano nafunkciju derivatnih transakcija u procesu upravljangutnim rizicima

kao i na doprinos derivatnih transakcija u upj@jl makroekonomskim rizicima u

cilju odrganja finansijske stabilnosti

Na samom kraju, daj e se pntftkdvhnihgegulammieinj a z a
trgi gni h kgignogurdoplinetindalgnrazvou ovog segmenta finansijskog
trgigta u Republici Srbiij.i

Teorijska zasnovanost predmeta istragivanj
dostupnih i z v dimphsgskiai pnawmih énstimaija, kao h na brojnim

naulnim |l ancima iz ove oblasti, dok I e emj
na teorijskim saznanjima vel i na praktiln



radu j e s pr mjeasthereno naipredmetasame daktorske disertacije tj. na

val ut ne svopove, kako b i s e izvrgil a 0L
konkretizaci j omdenvataaprprneer siv egay idgrivaaiugt u v al
Republici Srbiji. Komparativnaanaliza je usmerena na obitnansakcija sa finansijskim
derivatima po vrstama derivat a, u kontekst
Srbiji, zatim anal i zu kkatasulfjdkatarujransakcgamait ni h o
nivoa korelacije obima transaje sa valutnim derivatima v e | findngijskeesnage

trgi gnogTaukl cel'sen,i skeek aau k® n k r eppredaepraksedymihj a i z

zemala( pri mer Pol jske i MalLarske)
Cil j i stragivanja je da se nakotansakgat al j nog
njihovih razlilitih nsprovedeanalizk mrail § inean jvar e@ T

transakcija na trgi gnjui hroavdui vsetkaka biase ¢ @r eubsul
minimizirali finansijskirizici.

Radi postizanja nadenog cilja,u radu sessgl edavaj u nedostaci post
prakt i | biegutniungecdatarkaoipost ojegluhat or na i trgigna
dajusepr ed | oz r e g eonggtar g @ tprdsanislypir orbad zevo ji st ragi v
doktorskoj disertaciji predstavjjap o s t aosjow il ni a | réalizacije OTC derivatnih
transakcija na | okabhgeme t p¢ay mekojojuse gouklvaitriuv
identifikovana ac@r amizlven,j aviogprtemin gk a

Kao primerr azvi j enog f ianalizmama @jglsbkad gn ot rQjTiCy ttar gi gt e
Sa druge strane met odom Kkonkretizaciije na
razvijenosti, prikazano je OTC trgigte deri
i stradgiovamj &ni Su i st oritrpnsdkdija sa findnaijskimao o b i m
pre svega valutnim derivatima, te je detal)]
Na bazi osnoesvininthe tainlakliiht inhektboda odnosno opgt
su zakl jul ci 0 st epéwup ortarzevhiej einnossttri u nierngait gat
valutnih riziukavrkojvianjséu@pe avaa veleg uleg
subjekata na OTC trgigtu.

Istovremeno, u radu je argumentovano da postojanje finansijskog rizika u OTC
transakcijama ne zavisisamod st epena razvijenost. devi znc
vel da je valutni rizik u korelaciji sa ¢
nedovoljnom regulatornom kontrolom ineadekvatnom infrastrukturom derivatnih

t r gi g tnadostatkamagsparentndi podataka o derivatnim trans@jiama kao i

procedurama u trgovanj

Dodatng anal i zom | e utvrlLlLeno da se trgovanj e
me L us obno up oevseftzamkeasahsvojim maticama) t opredeljujei vrstu
derivatakojas e n a jisti ka@ esvriku@vih transakcijh. st ovr e me n o, ut vr Le

jepoveisang®pgt e posldvanps imjosk at a na finansi | s
prouzrokovalo realokaciju finansijskih rizikaunutar povezanih subjekatausled



preispitivanj aoslovanm.i Kako bt seo gjvbribev @etpoptavke za

ostvarivanje stabilnijih finansi jngh&avi h pri h
intragrupni kapitalnizahtev u poslovanju, zahtevaju se v
procenjene ri zi k®@omivlsjuagng vea nneozgawlinsonsith tr ans

N a u | ilp doktoeske disertacijge da sepredstavida j e nedovol jna razv
valutni h derivata na | okalnom nivou prvens:H
u Republici Srbijj te da jeprodubljavanjeovogt r §i gt a opr eadali j uj ul i
razvao,j t r glstogrenzenodkezuje semd ap ot r e b udisprbpbreipg avanj a
i zmelu ipohoudgnj e natj raevijenog ti likviddog bankaskoad |,

sektora i nedovoljno razvieag r eal nog sektora koj i s e kK ol
problemima likvidnosti i efikasnosta gt o pogdanhabvbyajuli fakt
koriglienju valutnih derivata od strane komp

Dr u g tcilj doktorske disertacijig as novan |j e na pprreevdal zoiglua greeng e
identifikovani h r egulradidaljegrialz vio| "Heridptaugm igh a o g |
Republici Srbij,Dodat no, di sertacija daje smernice
ul esnika na trgi gt uapideesvegawlkarjau [u Freap urbilziickie S
derivatima.

U disertaci]j.i se daje osvrt na wuporednu pr
operacija na deviznom trgigtu u cilju preva
[ mogul e k on\zejedzei valeeu drugg,oputem aukcija sa valutnim

svopovima.Pored ostalog, pokazalo se da @ | nalin komodgleendaa de

doprircseu bl agavanj u ek o meregsliganith hipotekgriihi kkediteai j a
nacionalnu ekonomiju

Polazne hipoteze disertacije

Udisertaciji se polazi od opgte hipoteze da
kao i nedostatak pravne regul ative prepreke
Opgta hipoteza se operacionalizuje kroz sle

1. Tradicionalni finansijsk instrumenti su se pokazali kao nedovoljno efikasni za
ostvarivanje povoljnijeg finansijskog rez

Minimiziranje finansijskih rizika trgignih

kur seva i kamatni hpostpopa magrlaozljie i svmj whbl
transakcij a. Procesi |l i beralizacije finansi
roba, usl uga, Il judi i kapitala omogulil.i S

svopova. Osnovni motiv za zakju vanj e posl ova sa finansij ¢



| i njenici da se pod najpovoljnijim usl ovi mé
zamenom zauzetih valutnih pozicija, kao i da se ugovorene kamatne stope koje se
primenjuju na kr epgkiptinosa ko se ostyaujuj zauzimahjegm st o
pozicija u pojedinim finansijskim instrumentimaogu zameniti zalruge pozicije u
derivatimakako bi se smanijili rizici u poslovanju.

2. Derivatne transakcije imaju znalajanu ul og
nivou banaka, kompanija, finansijskegtema i ekonomije kao celine

Banke participiraju kao znalajan ul esni k 1
aktivnost Vehéemibktojgenf mnansitrsdkikdditi i zi ka k

pri deemmiuni r aj u val ut ni kamatnojkstopi. Breditaga k izl o
dominantan je i kreditni rizikoji mo g emo podel i ti na rizik zen
kreditne institucij e, bankar ske grupacij e,

finansijskih irstrumenatasl.

Finansijski derivati predstavljaju efikasan instrument upravljanja ovim rizicima uz

najnige trogkove i ni Ker ikalpd njad mef izmmehrt wivjes
banke su u poziciij. da s man jlaganjenvwosmevng i z i ke
finansijske instrumente, | i me smanjuju SvVoOj
set r o Qfkansiranja. Istovremeno, banke se m@maviti i u ulozi spekulatora na

trgi gtu derivata, aktivnogpigewlzesmijaili geliea

zagMotevacija kompanija da ulestvuju na tr/
potrebi minimiziranja volatilnostiu poslovanja, odnosno upravljanju tokovima
gotovine,g t o u tostdamrvanj@pavoljnijeg finansijskog ezultatai direktno se

reflektuje na vrednost kompanijeKo mpani j e i maj u mogul nost
finansijskim rizicima Kkoj.i nastaju usled n
smislu wusklalLivanja valutne i rot ag@ersitmuibt
deviznom znaku. Ukl julivanjem na trgigte
povoljnijim izvorima finansiranja koji ut |
finansijskih derivata na primeru kompanija ogleda s o v e | efikagnost u

poslovany i mobi |l i zacijom sl obodnih nov|anih sr

obezbelenje potrebnog nivoa sredstava u svr

3. Derivati omogul avaju bol ju a | dobreasii stabilnosti i z i k a
finansijskog sistema i efikasrtosekonanije kao celine.

Deri vat.i i maj u XKorigtils @hzinom deesu ggnooknaszkael i K1 jul ni
razvao,j melLunarodne trgoviMeel uitidnabgnhnpo%lo¢
danak or i st e i st o viavar nzikaza finansijgksistentetizitog razloga

trgigte finansijskih derivata mora biti dob

4. Lokalno finansijsko trgigte karakterige n
pre svega valutni h ddevizhiwatza kw .z ehgetdigtiin god



Derivatimogub i t i korigleni za zagtitu od rizika I
vriste derivatne tr an sDerkatne fransakcig subjektima hae s ni k a
|l okalnom trgi gtu omoguliavaju da efikasno wu
nak oj e nemaju uticaj, pre svega neizvesnom
koje wveliki br o] subj ekat a eizvdsaostt u gvonk uj e Kk«
poslovanju. Uus| ovi ma sl obodnog regima deviznog Kk
t r ¢u Sgbiji (kompanije, banke, preduzetnialir . ) isuwwdlungneriziku astom

ri zi k uajeRedulbikp Smhijakaa r §av a, Narodhazbhkikal Bchi
cilju fleksibilnijeg, efikasnijeg i preciznijeg upravljanja rizicima koji nastajueds
valutne izl ogenost.i kakmd pmaimam mel @gin@gtr wdnao
subjektimogu da koriste valutne derivate.r et post avka za razvo,j I
vel e ukl jul i wpssioyirmaskdenvgtim® ot meba za zagtitom
rizkase jog vige povelmeas klagdlhepost ogkt ivaé uit n
daugroa posl ovanje i opstanak na trgigtu u ze
deviznog kursa na krajnji finansijski rezultat je neizvestan, te je osnovna fnkcij
valutnog hedginga ot kl an jkanpgnigimdleerazvijani zve s no
i nstrumentarij za zagtitu od deviznih rizik
svoje robe i usluga na domalem | izn@ stranor
komponenti, bile bi u poziciji da otklone neizvesnost u pogledu krekamga dinara u

odnosu nakursewe stranih valuta me L uv al u tinpromenap ukamatanm a

stopana Timese smanjujgotreba za projektovanjem prihoda i rashoda u zavisods

ovih kretanjai o mo gija preciznia identifikacijat r o gkao vbaudul i h nov | ani
tokova,gt 0 moge da povel a kemiuuelzatiumpaslevnih na t r ¢
pl anova. Na o v ajjnijans@bilnost u goslovgnjkada je Qi gitartjur a

dr § aival, ostyvautnom rizikunastajepo osnoviz adu gi vanj a u stranoj
na domalem tako i na me Ll uemeavamjd nboamicd it nansi j
kori gl en.jUevalutroj strikitui spdljnog duga Republike Srbigominantno

ul egimaju EUR i USD (preko 95%) d@GBP,je ul e

CHFi JPY)TakolLe, val ut no mlarodnazbankauSrbjjeckaoicentraimay e na i
banka koja | e odgovor na nworetarsepirdevizre Lpelitke &ao i za

nes met an o bavezasReguklike] Sebije @rema inostranstvu. S tim u vezi, uloga
centralne banke | er aalvojz utzredg incgt, aojengadostt ni hz a

utile na smanjenje rizika.na nivou finansi|j
Ne dovodeli u pi tuatnijhe alzarwejzaav,a ng aev rpeomeme  t e
Zza razvoj finansijskih trgigta namelu neopl
ni vou centralne banke uv e dinansigkihrizk, &aj i me h an

mogu bitiposebno prilagolbkntr @btkmolza thbkeadsjn inkga ,a k t
deviznih pozicija, odnosno javnog duga.

5. Na | okalnom trgigtu se javljajuvelrepreke
primenu derivatnih transakcija, koje se pre svega odnose na lokalnu pravnu
regulativu kojanj e dovol jno jasna, konzistentna I



Pravni aspekt derivatnih transakcija 1 ma v
reali zuju u for mi ugovora kojim se definig
derivati kojima se trguje van organizovgno t r gi gta (OTC derivati)
osnovu standardizovanih okvirnih finansijskih ugovoar. ISDA okvirni sporazum

(ISDA Master Agreement. Pr ema | SDA sporazumu, svaka
transakcija ne predst avl jeadransakcjeerdalizuju pody ov or ni
pravilima koja su definisana jedinstvenim okvirnim sporazumom.

Ukl julivanjem na trigz lgdegitmonoh eiziki kojariasiaje wdled s ni c i

mogul nosti d a d rwdgrevatnoj gransakcijne iapuns fva@ abavaze

(eng. defaul). Domal a pravna regulativa ne daje do
kreditnog rizika, pa | e potrebno omogul it
ugowor a koj i bi sl ugi o kao sak@gan@swovne adredba k| j ul e

ISDA ugovora kogi maj u Kkl jul nu ul ogu u gSeuiodnesenazi r an|j
mo g u | matirania i polaganja kolaterah. Netiranje predstavlja bitno sredstvo

smanjenja kreditnog rizika po osnovu OTC ¢
kredithnom rizikuj er se melLusobne obaveze prebijaju
koju jedna ugovorna Dsuganania$pljabujseredsug
kreditnog rizika po osnovu derivatnih transakcija odnosi se na kolateral koji kao

sredstvo obajkeleaedjogenmanj kreditnom riziku.

u derivatnoj transakcijp ol &@u at er al definisan ISDAEA u pr a
ugovora (Credit Support AnnexCSA). Kako bi bankepr i st upi |l e zakl jul e
ugovor a, pr et pravahspoovodljwosto ¢ v ir IL @ n je akolateralaziv r gi v O ¢
jurisdi kciji iz koje potile subjekat sa ko
finansijskih derivata. MeLut i m, usl ovi [ n e
derivatnih transakcija, oezns no | SDA spor azuma, u Srbiji S
brojem zakona, gto neminovno dovodi do ned
poslova po osnovu finansijskih ugovora. 1z ovih razloga banke, kako strane, tako i

domal e, izragavaljazalkzerdesianatshe ztar ansakci
korigienja i stih od strane kompanij a S ma

finansiranja.

S tim u vezj u radu se ukazuje na neophodnost e & prawvpog okvira,k o j i e
pol azeli od me lpunarsoed n on ap rsivzenoabtueh vat an, j ec
regulisat.i ovu obl ast. Urelenje pravnog ok:

derivatnih transakci jpa.opllstao mefigisdiimstdnje se don
netiranja transakcija i pitge kolaterala, javlja kao neophodan korak. Smanjenje

pravnog rizika je kljulan aspekt stvaranja
povedb@apja ul esni ka, posebno kompanija vodeli
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Naul ne metode koje suu primenjene u i

N

U istragivanju su korigiene sledeie opgtena

Osnovne metode: metadjeneralizacije, metoda analize i sinteze, metoda apstrakcije,
metod deskripcije i metoda kompilacije;

Opgtenaul ne m ekbnopdrativnameteda, oporednepriavoa, stat st i | k a
met oda, Hieglatkdti ivinkkao mededoktivmg metodaa | i t i | ko
Met ode prikupljanja podat aka: met oda pos

dokumenatdDesk Researh Methad)

Posebne nau| metoda mrlasifiadje di j al ekt i | ki d met od
strukturalizacije.

Navedene metoda su koriglene u proulavaniju

anal i zi dosadagnj i h i stragivanj a [ anal i z
podataka.

Struktura istragivanj a

Doktorska disertacija pored uvadz a k| j ul k a, p.rpelagdi e dsak rlailteenriactal

obuhvataosam delova

U uvodnom delu prikazani Ssu predmet I cilj
i stragivanja, kao i zivanjaagzopisstrakiurea@da nost pr e

Drugide j e poswevdreinm di menzij ama ,ukofésgsaa f i nart
teorijskog nivoa daje prikaz osnovnih vrsta finansijskih derivata kogasupljeniu
praksi;

U trelemjeprei kaadaosnovnih trgigta ftoenansij s

prema oblicima organizovanja i to kao orc
odnosno berzamu |l t i | at er al na kdorigongiafkea pbobpef bumbici
organi zovanog trgigta deri vapgomatokao®@Td ti | at e

t r g(Overthe-Counte);

Let vr tpios & e b eednovanm finansijskin derivata skladu sa modelima
poznatim u finansijskoj teoriji i praksi;

U petom deluakcenat je na upotrebi finansijskih derivata u smislu osnovnih koristi i
rizika nha kbpsenicgignderivatnim transakci|j ¢
treba da budu upoznat:i prilikom njihovog kc
u procesu mitigacije finsijskih rizika (hedging) kroaipr avl j anj e trgigni
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(valutni i kamani rizik) i upravljanje kreditnim rizkom Takol e, ukazuj e
upotrebu derivata procesu upravljanja portfoliom kao i karisti i rizike sa aspekta

subjekta u transakcijama sa finansijskim derivatima (finansijske institucije i kompanije)

kao isa aspktacelokupnodinansijskog sistema

Ge st iukazlje ma ulogucentralne banke, kao posrednika transakcijama na

domali em devipzrnion etmmugijged uy svr hu kmimgarati vr
drugi h centralnih banaka kkijamm( npesniMad aus ki:
centralna banka). Osim toga, deo ovog pogl
central ne b aandkugim eertrkihinpankama a d i obezbelLenja |i
nacionalnih valuta.

Usedmomdelo br alLen | e prdevwnivaasgektt r@QBa@ngekci j a Kk
pojmova i pravne regulative koja je zastupljanavoj oblastin a nal i n da se uUs:s
Z n a lpratyaranja privatnopravne regulative u OTC transakcijama sa finansijskim
derivatima u javnopravnu regulativkao i zné a | zakljulenja standard
sporazuma za obavljanje transak¢IpDA Master AgreemeritCredit Support Annex)

Uosmomdeludaj e se prikaz stanja i koriglenja
val ut nog r iuzRepuldici 8raijiptrri gilgetmu su korigleni po
broju i obi mu transakcija sanakongaovna irase@tl &
koje dostay | | aj u banke, u skladu sa propisom Kk
finansijskim derivatima.Polaz | i od rer ed @ o geevalutrkh Guvompra

nedovoljno razvijenpanalizom podataka pos matranom periodu (od
sa januarom 2016j)) e utvrlLeno da se najveliizmetoj oV
domal i h b an ak(a7.163 transakcgatok jdobim avih &ransakcija z me L' u
rezidenata neznatafi z me L' u d o malei hi zbvarnjacknao a2 8i4z nterlaun s a |
domal i h banaka i k o fteamsakeij@ iumeR ejpeu lod setcvi r LSer nboi
domal i pr i v negaloijnog ts iu bwvaldnodiizika upotrebnom valutnih
svopovaitopresvegz bog pravne nesigurnost. [ nedovo
trgigtu.

Polazneosnoveza an a | i z uvaldtnihgfarvgrdahazirane su naretpostavcida je

ovaj instrumentn aj | e g izia § telzidleiraka od \atnog rizika. Empirijskom

analizom transakcijau posmatranom periodp ot vr Luj e se da | e va
ustaljeni oblikzaj t idtoena i i h  kod wglutmagi rigika(91,7 %). U znatno

manjem obimu su zakl!l j ul bamakaiheezehaa (8,3 %)r ans a k ¢
anema zakljulenih forva®Od udukwummsakzallaj ulzemeil
forvarda kupovira evra za dinare na teimje prisunau naj vel em obi mu |

89,50% ukupne terminske kupovine.

Udevetomdeld et al j no ssut oojberiaal eongar apnoi | enj a | daj u
razvo,j] trgigta finansijskih derivata u Srb
dal j a i stragivanj a u OV oOj web\ @isd i up star e e
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finansijskin derivata a mao | i t o swopoValPtod iatz e | i od |injenice
rizik dominantan rizik, i nstrument i zagtite
dal ji razvo,j derivat a. Empirijskom anali zoc
utvrleno je da ¥klnepssopdvgve | n & ¢k ®sfoesiznem
rizku gt i te pre svega UuUpoRacbomojvadgujtenjha,f ou \
kupovine deviza na termin dok su transakcije prodaje deviza na termin od strane
kompanija s aimoktuesip deviaridl i knmeseva wutilu na prc
vriednost.i i movine i obaveza jer su bilansne
kursa dinara u odnosu na Kkurseve stranih
i z 1 o gevropskerttir ¢imgu farmirane obavezeen samo u domal oj val
u evrima kao i pozicije na stranposem&kti ve Kk
kod izvoznih kompanijav el i na domali h kompanija zbog ot
pozicija je osetljiva na promerdeviznog kursajer kadado mail a val uta sl abi
se izlogenost bilansgibd ohezvci ¢ldujvvad ut @ d mo 9
druge strane devizne obaveze il i unkajaeksirat
upravljanja aktivom i pasivom tALM -a (eng.Asset&Lability Managementje jako

vagna u k almnedovoljnpza m@avljanje deviznim rizikomU tom cilju

namel e smphloadmnost u v ostopovgkako hi ad wmiam irizk
promene devi znog kkmpaneamogutae unraa vtojeoptlaesdee| isnv
pozicije.

U deset om, zavrgnom del u di s e sprogedengge , izl
i stragidanpgeapreporuke za dalja istragivanj e
Zna | aj i aktuelnost istragivanj a
Finansij ski deri vati SuU | edatim uanddermnaj znal a
finansij ama, koj i su ostvaril.i kKl jul an d
finansijskim rizicima.R a d i se o finansijskim instrument
cene drugog, osnovnog finansijskog instrumenta (emglerlying assét Njihovom
upotrebom giri se spektar raspologivih fin
rizika, te na taj nalin podrgava i real iz
Dodatno, efikasnija distribucija riiizika dc
fleksibilnije i efikasnije upravljanje portfoliom, kao i stvaranju uslova za finansiranje
rizilnijih ekonomskih poduhvat a.

Finansij ski deri vat.i omogulavaju trgignim

rizika sa drugi m t r ¢ redqmjiilmbolje lomenhenicdaima koj i
preuzimaju, odnosnnjima upravljaju (npr. banke). Usled togierivatii maj u znal aj ni
ulogu u redukovanju realokacijifinansijskih rizika kojima su ekonomski subjekti, pre

svega kompanije u najvel o] mer i izl ogene.
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Aktud no st istragivanja ogleda se u linjenic
stalno insistiraju na dobijanju pozitivnog
ulaze u ove vrste transakcija sa partnerima iz Republike Srbije. To je jedan od razloga
zbogl ega s u i wentfikoganayw@ma e maoggirgann i laserjavljajui k o j

izazovnakop u tom smislu treba odgovoriti, k akot
upotrebu derivata na |l okalnom trgigtu.
Ostvareni rezul tat. i stragivanj a

S obziomna definisane ,ovikjevedi gter adjJaovaoag@ovo
i stragival ka pitanja:

T Gta opredeljuje trgigne ulesnike da koris

T Da |i trgignkoruilgelsennjcedm nmaglast viah e s vap @\t &
benefite-o | uvaj u tr gsvophrportfolar e dnosptak ostvare Ve
korigienj.em svopova

T Koje su perspektive u smislu velie upotreb
svopova s oObzirom da je akcéeae@at i stragiva

1 Kakva je uloga dregvatx e u razvoju trgigta d

Osim dobijenih odgovora navapitanjaanakggs e ukazuj e kako u wuvod
samom radu, istragivanje trgigta valutnim d

Tr gi gt e f i nan spuplisi iSibiji je dedavaljno aazvienouzbo plitkog
deviznogtorpgegtmal o za posledicu da domal e

vrstu finansijskih instrumena®abzimmadapagt i t u
i stragi vemertgnema bupot usbu val ut nidakordpanije vat a,

samo Kkoriste terminski ug qfornvamd) i toal forma gt i t u

pokrivenogforvardauz polaganje €pozita u dinarimagt o upul uj e na zak]l
sl ogeni ji obl i dzika risadpvoljnd pisutaiklo &/ ad emal ihh subj e
na OTC Merlguitgitmy,. vel i ke kompanije | esto kupu
zagtite od valutnih rizika vel [ zbog | inj
mogul nosti da zwe lkiukee iozjedeam odrewi spot trans:

pomeranja kursa.

Kada su u pitanju finansijske institucijg, a j \se tigguge valutnim svopovima to
pretegno na ni vouWr bme jelkoncankacija sago petpbanakia j a

trgi gtimsvopavinait nt o kako u obimu tako i u bro
(iznad 80%). Kako bi seilitrmga ginn dgeoghtaesond e i \a
je da se edukacijom i obukomavoj oblast,tk r 0z or gani zovanje semi
praksy podstaknu i druge banke a posebno nefinansijske instituaij@re svega
kompanijezaveli u primenu valutnih derivata a pre
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valutnog rizika Takole bidbi 2 maljaglaanj e saradnj e S
institucijam@aSvietuwdkrau gheannkiana | SsPdgledaldu ugenj e
pruganju t eirtielrke opraamdim tr gi gnim ulesnici m
posl ovni h udr ugenj aACl(SrbgarPrivretthd komdgraeSthjjee sl.hb an a k a
preko kojih bi potencijalnirt g i gni ul esni ci problaine wezand zak ov al i
ulegle na finansijskom trgigtu.

Zbog nedovoljno preciznog pravnog okvitat vr Lepot pa@acdpal ni trgi g
iskazuju rezervisanost zdazaku der i vat ne transakciizjver,gizthiog

zaokredgomahe pravne r egulsamiisvieu ud oonvood e noj bal ap:
b i regulisao pitanje finansijskog obezbel
o mo gowlhziak u derivime transakcije pod povoljniji uslovima i na sigurnijn a | i n .

Zbog postojanja opgte prisutne ansisgih gne ne
instrumenata jeslovljenir a z v o j e imfrastrokfuiekonjea bi ove transak
znatno transparentnijim gto biendizwesnbst za po
trgignih ulzeé ogielna sz b onghowhgartheraoTime bi ssxdrilk u

usloviizar azvoj drugi h vrstacdernizv&trdik®j iuotprgg ie
koji bi bili efikasni za upravljanje finansijskim rizitia s a koj i ma se oni
suol avaju.

Konstatovana jpotrebau k lijvualnj a dr gave u tr atmakrdzci j e s a
hedging j,aviljuong nd mg a i r a nyalatamaw Kojong e riskagan i

javni dug,u uslovima velikih turbulencianavet skom fi nansi jjesskom tr .
ulogaNarodne banke Srbijg r eal i zaci j i ovih tTakeh&ci | a
konstatovano je da ne pNawdredanke Srpije eapOT€@ ke z a

t r ¢ vafutnile svopovaradi adekvatnijegupravljanja rizicima plasiranja deviznih

rezervi.

Ovim radom daju se smernice za dalja 1istr
ukl j ul uj usidpove Naime hawsnava prikupljenih izvora podataka nije bilo
mogule izvesti vekodopgpt mpan wvakbubjaolalkvopov

pariteta dinara u odnosu rdruge valute s obzirom dasena osnovu postoj
il zvegtavanja banaka FINDER vbrastiméneg magws atwddii j a ma
podaci o terminskim kursevima u valutnim svopovimaohosno o implicitnim

kamatnim stopama u svopkio j e b ukazivale na uslove kor
na uporedive kamatne .stDopeatna dogmahéemenj g
proizlazii z | injenice da se u slulaspuetveaeljodbobni hde
0 arangmanskim transakci jiamad i haakojesuankaji (
zakljulivane po ,vatne tstgdgan im jues|moguriae ut vr
valutnih pariteta koja bibila n di k at i v n aimgiatnihckamataitystopaeunim e
transakcijama Takol e, ukazug eogreani |neanj\wer g neen ssku

k or i ddpetpuree i nedovoljno dugeemenske serije podataka koje su jedino bile
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dostupne.S obzirom n a navedena ioZmgvraqiés tema,d wdawmnijiu

i st r agmogliadh sefokiisirajuna odabir panela banaka (npr. 5 najzastupljenijih
banaka na trgi gt ui na ashaviu podataka  vcelipeominskena )
transakcijesa valutnim gopomda utvrde eventualni uticaj cene svapa kretarg na
domalem nov|lanom trgigtu sa implikacijama n

Dodat novalutnibrdgrivadgt eeba da se razvija u pravcu
sl obodno trgovat.i na OTC ptorvgeiigatnu ea | p ket oo
transparentndsi ovog trgigta kroz wukljulivanje ve
svopa formirala shodno trgignim uslovima Kk:
Na t aj vehambiismizimo er esovanosafmekel egi hankaeleg
nefinansijskhn u | ezani klkal j ul i v anj, @ cilu ostvarivanjabenefitan s a k c i | ¢
odizvornog hedgi mipa dgteoi z pi Ikgja pvindimamsijskih f u n k

instrumenataMe L ut i m, na osnovu podataka i VIiemen
srednjeg kursavra prema dinaru (izvor NBS), kao i kretanja stop kursa evra prema

di nar u, dobijeni Ssu rezultat.i Koj i ukazuju
srednji kurs RSDEUR i da je koeficijent korelacije oko 0.992. Naime, posmatramo

samo za 2015 godinp,r osel na vrednost spot kursa ugral

proselna vrednost srednjeg kursa u i stom
odstupanje pribligno 0.86. Ovim se opisuje
srednji kurs EURRSD kaapr oksi maci ju za spot kurs u svc
odstupanja izmelu tekuleg trgignog kursa Kk

srednjeg kursa dinara veoma maa, gt o j e rezultat oprezno Vv
kursa usmerenpe paekbmagavhnkratkorolnih osc
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DEO Il
OSNOVNE DI MENZI JE TRG
FINANSIJSKIH DERIVATA
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Poznavanje funkcionisanja finansijskih trgi
jedne nacionalne ekonomije u savremene finarsijsk ok ove. Gta vi ge, fi
|l ine ulesnici koji iskazuju potrebe za obez
odnosno plasiraju slobodna finansijska sred

2. 1. Fi nantfinapsgskiaistemr gi gt a

Finansijskat r i gt a predstavljaju mesta na koji ma
Na finansijskom trgigtu se suleljavaju trg
interesima. U cilju njihovog povezivanja, na strani ponude u ulozi potencijalnih

p r u g a onsijskih tislugagavljaju se finansijske institucije koje istovremeno i nude i
potraguju finansijska sredstva za finansir
strani tragnj e figuriagu trgigni ul esni ci
finansijskih poizvoda i usluga.

U literaturi postoji uga i gira definicija
ugem smislu podrazumeva se organizovano t |
instrumentima i gde se, talno na wqadrvegllemarh meatvu
trgovanj e, sul el javaj u rumerima.dkada igovopnootor a g nj a
finansijskom trgigtu u ugem smislu mislimo
sekundrano trgigte hartijama odaevamdnost i
dol azi do direktnog finansiranja na trgigt
i stovremenog ul aganj a. Primera radi, u sl ul
u emitovane hartije od vrednostiiskhna trgi
posredni ka u sekundarnom trgovanju. Mnogi

ulagu u budulie olekivane prinose na odrel
relevantnih prognoza 0 kretanju cena fin
Projekcijiomo | eki vani h prinosa na odrelene finans

uti caj na budulu cenu tih finansijskih in
finansijskog trgigta. Takole, postoji fin
organizovane pl&rme za trgovanje, odnosno berze, a na kome se trguje u direktnim

pregovorima izmelu trgignih ul esnika u fo
ugovor a. Ovim ugovorima se utvrLuju cene o0
ugovora i postignuth cenat i | u na budulu cenu odrelenih
finansiranja najlegie koriste velike kompan
Trgigni wulesnici se pojavljuju na finansiij s
funkciiji posredni ka na 6ienabnasnikjes, kodokt r ge ¢
neposrednog ulegia radi o direktnom bil at er
ciljem iskoriglienja raspologivih finansij sk

poziciju na trgigtu,e iksajie duotniolsue nfa nmajnish g \s«
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koje je potrebno poznavanje uslova i nal i
trgigta.

U najgirem smislu reli, finansijsko trgigt
pojedinalnih t r g i g nindikidualnih eetreba kza finansijskim i h o v i h
instrumenti ma. Budul i da se pojedinalni t
nacionalnih ekonomij a, bitno je istali da

propi si koj i se pr i meunna kreinanje raznevwskailtk ablika od nj
finansijskih instrumenata pa time nivo ur el
Si st ema predstavl ja kljul an faktor Za da

melLunarodno finansijsko trgigte.

Finansijski sistens e s ast oj i od poj e diinamsydkiminstiiuciipil e s ni k a
finansijskih instrumenata, kako i regulatora finansijskog sistema. Finansijske pozicije

trgignih ulesnika opredeljuje vrsta delatn
kojil e se pojedini privredni subj ekt ukl jul i
iz ugla posmatranja pojedinalnih subjekata
u odnosu na globalno finansijsko Lterngihgt e a
finansijskih pozicija je vrsta posla kojom

zagtite. Razlilita je percepcija gogtpar aivci m
vrsti instrumenata koji se upotrebljavaju kod finansijskih institucijaodnosu na

pojedinalne privredne subjekte. Finansi | sk
finansijska trgigta vezuju za karakteristiKk
strane, pojedinal ni ulesni di zkdaa@aagtocau ko
dr gava i centralne banke kao posebni speci
grade prema svojim makroekonomskim ciljevin
Za sve pomenute trgigne |linioce kzagiedinin| ko

finansijskim sredstvima pokugavaju da obeztk
zavisnosti od tog cilja, efekat se ogleda u postizanju suficita ili deficita u finansijskim

pozicijama. MeLutim, neminovnovjandah dokaxt
od j ednog k a drugom trgignom wulesniku k
finansijskih transakcij a. Seljenje finans
finansijskih transakcija predstavlja deo ukupnih operacija koje se obavljaju na
finansjs kom tr gi gt u. Ove operacije svaki ul esn
svojim poslovnim ciljevima. Ovde treba do
prelivanje nov/| anih tokova zavi si od ni vc
posmatrano na nou posebnih nacionalnih ekonomija. Liberalizacija u oblasti kretanja
kapitala u najvelioj meri utile na razvoj f
gtititi od prekomernih priliva i odliva po
operacija
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Kako se najvagnija funkcija finansijskog

institucija ipriviednihs ubj ek at a koj i u odrelenom trenut
sredstava sa onim subjektima kojima ta sredstva nedostaju, u zavisnosti od vrste
finansijskih instrumenata Kkoji se mogu | avi
se dele na:

T trgi gte maneycnaarkej emay. kome se trguje kratkol

sredstvima I kraté&omos$nhi m hlaragaqjpamial bidmvz:
1 trgi gt e k a mdpitalanhatket {nrean gk ome se trguj e dugoro
kapitalom i dugoedodsthi m hartijama od vr

T devi zno t forgigngekcbkangé markpt. pr edst avl ja trgi gte
trguje valutama drugih zemalja

T trgi gt e deiivata(angdeijivatikeintarkdt-na kome se trguje 1
finansijskim derivati ma,, foowatdnogevorima if j ul er s
svopovima

U ovom poglavlju fokus je na trgigtu finan:¢
kao i na teorjlk om pregl edu razl il itih obli ka fin.
instrumenta za zagtitu od valutnog rizika.

2.2. Pojam finansijskih derivata i osnovne karakteristike

Finansij ski deri vat.i predstavl jaju dinansi |
drugog, osnovnog finansijskog instrumenta (tzv. emglerlying ass@t To su izvedeni
finansijski instrumenti, koji se kreiraju na bazi postojanja osnovnih instrumenata

akcija, obveznica, berzanskih indeobaga il [
Finansij ski deri vati su f i nanstihgodsikaiXXugovor i
veka, nakon uvolenja odrelenih mer a devi
ekonomij a. Nji hovo nastajanje vezamog Sse za
sSi st ema uspostavljenog Sporazumom iz Bret

restriktivnih deviznih propisa, kada su se razvili prvi ugovori o valutn@opts i

ugovori o kamatnomvepu (Slakoper, Z. 2009, std07)Finansijski derivati su jedna od

najzm|l ajni jih finansijskih novina u modernin
doprinos napretku u domenu upravl janja f
raspologivih finansijskih instrumenata i 0
p o d r ¢ arealizacijul dsnovnih funkcija finansijskog sistema. Dodatno, efikasnija

di stribucija rizika doprinela je ekonoms Kk«
velikih ekonomskih projekata.

Derivati kao finansijski instrumenti dozvoljavaju fleksibilnije i efikge upravljanje
portfoliom samo ukoli ko se koriste u cilju
spekul i ge. Spekul acije sa derivatima sastoc
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pozicija u odnosu na f i nan sdlikinsflnansijskimgul nost

rgralima |ij.i j e ekonomski rast nastao aku
bazi korigienja derivata za hedging svoje
preuzimanje rizika u ul aga mansijskin ygoora,gez r az | i
osnovna motivacija za nastanak ovih instrul
se zakljulival:i pre pojave ugovora sa 1zve

da se po v énamsijskimi tanakcijama sa inostrant vom | er u kIl as
finansijskim wugovorima |jedna ugovorna str
preuzi ma ukupan rizik odabira druge ugov
kupoprodajnog ugovora o isporuci robe. Kako bi upravljali rizikom, odnosno da bi

doglo do deobe rizika i njegove kontrole o
izvedenih finansijskih ugovora, ugovorne strane upravljaju rizikom kroz promenu strane
Uu ugovoru i time se ¢gtite od izlogenost:i roi

U literatui pronalazimo tri osnovne karakteristike derivata:

1 vrednost instrumenta se bazira na promeni kamatne stope, valutnog kursa, cene
neke robe i slilno,

1 za ulazak u transakciju zahteva se malo inicijalno ulaganje,

1T zavrgava se u novcu finahsiskog gekvatag, odnasnoanj e m
zauzi manjem kontrapozicije gto ne podr a
derivata.

Derivanim instrumentimas e mo ge tr govat. na organizovan
van tog trgigta. Osi m or gapostgea ¥za pdasdbneb er z i
berze na kojima se trguje (terminske berze).

Berzansko trgigte ukljuluje posrednike (be
prodaju ovih instrumenata za svoje potrebe
Osim bezanskih trgovaca na berzama se pojavljuju i berzanski posrednici (brokeri) koji
obilno ne trguju za svoje potrebe vel tra
derivataobav!|l jaju za potrebe kupaca i prodavac:;
ostvaryu proviziju za svoje usluge.

Pored trgovanja na organizovanom trgigtu

izvedenim finansijskim instrumentima najl e
koje je po pravilu melLlun aovand,nodnpsnokrnemaa kt er a
posebnu l okaci j u. Ovo trgigte karakteri ge
trgovanje obavlja u direktnim pregovori ma
uobilajeno znaju jedni za dr wgpm.segntehto g a , de
trgigta nisu st anidssrumégnaanesy dostupne ijavnase jerese o v i h
ugovaranje Vvragi direktno i zmelLu ul esnika wu
trgovanj e, ovim ugovorima se mogneaijtlregdwat i
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oV aj vid trgovanj a koriste vel i ke finans
kompanije, investicioni fondovi i druge organizacije.

2.3. Vrste osnovnih finansijskih derivatai teorijski prikaz

U finansijskoj teoriji i praksi zastuplienesuslede vr ste finansijskih d

forvardi

fjulersi

svopovi (valuni, kamatni, unakrsni valutni)
opcije

kreditni derivati

=4 =4 4 -8 4

2.3.1. Forvard ugovor

Forvard ugovori su finansijski ugovori prema kojima kupac i prodavgavaraju

i sporuku odrelLenstihalbdrelLeomdogvriewal i t et a
utwrl e n i datum u budulinosti. Forvard je tipi
potrebne elemente terminske trgovine.

Osnovni elementi forvard ugovora su:

valuta ugovora

datum trgwanja (kada je posao ugaem)

datum kada se fi ksi rradnkdam are datumasugovgrag ( o b i |
datum saldiranj g u( detlwm olband a god op/li aisa i iz
datum doompela ugov

ugovoreni period

ugovorena kamatna stopa.

= =4 4 4 4 45 2

Osnovne karakteristike forvarda su:

7 forvard ugovorinisu standardizovani ugovori

1 cene u forvard ugovorim@isu transparentne

{ forvardugovorimasae moge trgovat.i na ber zi
T ne postoje mehani zmi zagtite

Forvard ugovorima se direktno trguje van berze i njima ugovorne strane samostalno
ut vrdlugdiel e:

1 iznos za trgovanje
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1T period vagenj a
1 datumispnj enj a obaveze plalianja/i dminat e aftiukns n
u budulinosti

Bitna karakteristika forvard ugovora je njihova fleksibilnost, jer ugovorne strane
samostal no i spdar drumaomogur puguanet i trel oj
su kreditnog rizika al:i ne prugaju zagtit
retanjima kamatni h stopa iz osnovnog uUgoV(
a datum dospel a.udNayodredgie Eoerwgomdaraju foc
asta/ pada kamatne stope kao ugovor. o bud
tope. Ova vrsta forvard ugovora podr azume\
govor kojim [ e sie rodsetza eldd mat med sptaodpae ina t
alin prodavci forvard ugovora, tj. trgigni
uduleg pada kamatne stope, a kupci ovakvc
kamatne stope, odnosno od porastablidi h t rogkova zadugi vanj a.
poraste referentna kamatna stopa, wugovorna
da plati ugovornoj strani koja je kupac u ovakvom ugovoru.

o S ©c w - o X

Ul esni ci u f or v ar ugovarajunebdasioa jkegjnsoumentdae r = e
izvodi ti cena ugovora o budul oj kamat noj S
(eng.interest rate futures) dr gavni zapi si [ obveznice sa
trgigni ul esni k u forvard ugofuvard ugovora str ar
(eng. long forward contract)on kupuje osnovni finansijski instrumenanderlying

assef za odrelenu cenu na odreleni datum u b
forvarda ulazi u kratku poziciju u forvardu (enghort forward contract)on se

sagl agav aunddrging mssepdoa odr el enoj ceni na talno
budul @Halsk €, 2a1, str. 1).Tr govac forvardom ¢gtit.i s e
izl ogenost ceni osnovnog finansijskog inst
finansijskog derivata izmenivgi Ssvoju dug!
poziciju dugom pozicijom. S obzirom da | e
vrednosti, dok je kratka pozicija obaveza

b u d u i, promenaiduge pozicije sastoji se u prodaji hartija od vrednosti a zatvaranje
kratke pozicije sastoji se u isplati obaveze. Takozvanom zamenom aiseiting

svoje pozicije u budulinosti zakljulivanjem
poziciju poduslovima iz tog ugovora, kupovinom ukoliko je inicijalno prodao hartiju od
vrednost. [ prodajom ako je nj égaymsea pol et
neutralige bilo koja potencijalna obaveza

s e i evénteidini gubitak iz te transakcije ili ostvariti dobitak.
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232.Fjul ers ugovor

Fjuslwegovori su standardi zovani ugovor i [

utvrlLene koliline hartija od vrednost.i naij
berzii m ti me imaju veli stepen | ikKjpuldeost i s (@]
il zvedene hartije od vrednost. [ predstavl j e
o kupovini odnosno prodaji odrelLene kol il
budul mosotdir egenoj fderier sZamprrewos,t avljaju ob:
proda odrelLena roba il:i finansij ski i nstr

utvrlLenoj ceni

Fiulers ugovori se naj| eg ibeudmkddistihjposiojuj u pr e
vel i ki rizik neizvrgenja (insolventnosti),
momentom zakl| julenja wugovora morajty da ob
inicijakowe¢i mapdal uju na rakunriir@kegakobe p

initial margin. Ova inicijalna marga sl ugi kao vrs
trgovanju. Prilikom potpi si vawajdepozitkogo vor a i
slulaju fjulersa na robu, predstavleja deo
(5-15%) . Ono gto posebno karakterige fjulers

mehani zam zagtite ugovornih kltiranmgkarkusieawu

Sa aspekta zauzimanja pozicija u dakupil ers wug

odrelenu hartiju od vrednosti, u utvrlenoj
datum u buduinosti, zauzima dugu poziciju,
hartiju od vrednost. u budulinosti =zauzi ma Kk

Osnovne karaktr i sti ke fjul ers wugovora su:

1 posrednik u trgovanju nastupamé i za ral un i kupca proda
T ffulers wugovorom se omogulava prodaja i [
budulii datum po danas ugovorenoj ceni te

1 postojiobavezast i zvigrsosgovodria
T omoguiena je neutralizacija poletne pozic
putem otkupa ugovora o fjulersu pre roka

Fjulers ugovor.i se najlegle zakljuluju radi
cene robe. Pored 0 g a , oVi ugovor.i sluge i u cilju o
ceni koja se moge postili na trgigtu fjuler
postili na trgigtu osnovnog instrumenta (nj
odvredo s t | koja je predmet fjulersa moge se i

Takole, trgigni ul esni ci mogu koristiti fj
osnovnom instrumentu vel [ u spekul ativne
zauzimaju espovzrgeijrezul|l hjulers wugovori ma i
tako mogu i da izgube deo ostvarenog profita.
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Svaki fjulers ugovor je precizno defi

abI0HRT 0

T prema kol ilini (1 FT na ¢gito
na T-Bill = nominalna vrednost $100.000)

1 kvaliteta

1 terminaisporuke

1 mesta isporuke

P

rema predmetu ugovora o fjulersu ovi

T fjulerse kamatne stope
T fjulerse na bezanske indekse
T robne fjulerse
T valutne fjulerse
Ul askom wgdyaurl ezasauzi maju se poziciije
poziciju u ugowru a prodavac kratku poziciju (SéK i 2).
FJUCERS UGOVOR
KUPAC PRODAVAC
Pravo Obaveza Pravo Obaveza
Da dobije Da izvrii Da naplati Da isporu¢i
aktivu plaéanje isporuceno aktivu

"

LONG POSITION SHORT POSITION
DUGA POZICIJA KRATKA POZICIJA

Slika 1. Pozicije kupca prodavcau f j u | e rs&aspeljaopravafohaveze

Duga pozicija (kupac)

Cena
Ugovorena aktive DOBITAK
cena GUBITAK

Kratka pozicija (prodavac)

Cena
Ugovorena GUBITAK aktive
cena DOBITAK

i san

bugel

i nstr

t ako

Slika 2. Duga pozicija kupca i kratka pozicjappodavca u fj ul er su
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2321LFj ul er si kamatne stope

Fjulers wugovori kamatne stope su fjulers
nastanku ovih ugovora, ove fjulerse mogemo

T fjeurlse kratkorolne kamatne stope
T flul er se dugorpd ne kamatne sto

Fj uluegrosv or i kratkorolne kamat neih @hosnpe su u
pol et ktoinh 8g0odi na XX veka radi =zagtite od pr
zadugivanje. Nai ma, opaeci pmai bpuizaj d9Bilkagod
naevw odol arske rolne depozite sa ciljem da s
fjulersu kao posdkliogdue pionzai te vur oidzonoasu od 1. 0
meseca. Cena fjul er sai martdunseperbaridesembak a t r i
seut wigelia osnovu indeksa tromeselne stope n
trgigtu. Duga pozicija u fjulersu ostvaruj e
kratka pozicija kada kamatna stopa raste.

Druga vrsta kratkorolnog fjjwllerrssi umgaviblr ag &

zapi se. Ovo su najstariji fjulers wugovor.i
Li kagko]j mer kantil noj berzi . S obzirom da
hartije od vrednosti, ovi of jslperscug&woini SE
nedel jni bl agajnil ki zapi s, t . di skont ova
jedne godine koja se moge isporuliti [ kK oj
vrste fjulersa je prisust v stranagowrm ugavoro ot ku
pri hvata da proda obveznicu drugoj strani
prihvata da ot kupi tu hartiju po drugoj C €
bl agajnil kog =zapisa ul azi U obrvouaaoge ugovor
bl agajznapliksoag dol azi do novca koji mora da
fjulers wugovor u, kada je preuzeo da hartij
i zmelu inicijalne prodajne cenej thapltaljae oa

otkup je kamata a kamatna stopa se naziva repo stopom.
0 Oi T 0

gde je:

C Tnicijalna cena

r - repo stopa

0 otkupna cena
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Fjulersi na blagajnil ke zapi s¢g nsd kkoar izsatpa sr
kada se ulazi u ove ugovore kako bi se skratila duracija portfolia hartija od vrednosti
zauzimanjem krale fjulers pozicije.

TakolLe, postoje i fjulersi dugorol ne kamat
zakl juluju naedobpoeahneedr dagavne zapise |
obveznice. Cena ovogstrumentas e i zr al unava na bazi I ndeks

se plala za obveznicu u odnosu na njenu no
vrsta hartija oudgowreldme sk a matfn asledstoggee dk or i
snigenje rizika odnosno k ao sredstvo 0Si C

budul nosti j er cena hartija od vrednost.i i
odreleni d an u impaval wstaihansijskih derivsta @stvaruje prinos

samo ukoliko cena obveznice u budulnosti |<
rast e, trgovci ovom vrstom fjulersa su u

ot kupa. Dakl e, kada kamalteresatompada®oil nwb dat
2322Fj ul er si na dr gavne obveznice i fjulersi

Na finansijskom trgigtu najvige se ugovar aj
drgavne zapise. Na ameril|l kim bemsanapm ovVi f
roku dospelia hartija od vrednost. koje se i
je 100.000 USD sa rokovima isporuke hart:.
obveznica je minimum 15 godina dok je kod ¢

Dr gavne obveznice [ zapi se karakteri ge m C
razlilitog kvaliteta te se moge isporuliv:
razli]litim kamatnim stopama i rokovi ma dos|
Jednaodhaj znal ajnijih wupotreba fjulersa na dr
rizika portolia obveznica, odnosno zapisa. Moglkesstitii za pr omenu r oka
portfolia obveznica, odnosno zapi ela. Tako

zauzimanjenk r at ke pozi ci j e olwveziigduil neer ssue nlai ndirtgiarvan e
cena drgavne obveznice na datumsi st ekial kwia ¢

bl agajnil ki zapis koji dospeva o0 isteku f|]
duracije potfolia, f j ul er si na drgavne obveznice se
kao i za ostvarenje profita po osnovu razl
osnovu razlike u ceni na promptnom trgi gt
drwyme obveznice i zapise su mogul nost kupo
posedovanja osnovne obveznice i | i njeni ci |
pre roka dospeia uz obaveznost isporuke har
flul er s ugovora ostvaruje se mogulnost dr g a
osnhovu mar ge) . Post oj e isugows.Mama) @isumajé a c i k C
velika izl ogenost rizi ku ovih transakcij a
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f jeur|s a. Dodat no, kod fjulersa se vrgi dnevr
nov| ane tokove na sinstumenatas a3 pdri or vaonlj eenn) eo vtirhan s

fjulers ugovorima je tehnil ki zahtevno u pc
dnevhg uskl alivanja gto nosi vel i ki operatiwv
cena instrumenata Kkoji su podloga fjulers
prisutno na krafl.i rok tako da se samim tin
trgovnj e na dugi r ok.

Fjul er si na municipalne obveznice uvedeni S
Ova vrsta ugovora se razlikuje od fjulersa
slulaju radi O ugovoru sa nostitasadranejgal di r a
Index 40 na osnovu cena 40 obveznica koje izdaju lokalne uprave Nemicipal

Bong koje moraju i mat.i odgovarajuldi rejtin

polugodignju fiksnu kamatnu stopu.anaSastav
poslednjeg dana trgovanja u toku svakog meseca.

2323Fj ul er si na berzanske indekse

Fjul er si na berzanske indekse su wustanovl j
pol et ktoimh 8®odi ne proglog veka. Radiji se o

nomimalnog indeksa akcija. jNma naj vi ge trguju privatni i n
pojedinal ni i nhvesiedsttor ai f rgopaedst alvekanpnoj i
kretanjima na trgigtu akcija. Postoje tri (o

1 indeksi akcija jedakoponderisanic enom (utvr Luju se dodavan
indeks i deljenjem sa divizorom)

T indeksi akcij a jednako ponderi sani prin
aritmetil ke sredine od 1 plus stopa prom
mnoginovgrieud i ndeksa prethodnog dana, gt o =z
izralunava wuvelanjem ili umanj enjem inde
stopu pomene cene akcija u indeksu)

T indeksi akcija ponderi sani vriedrmad@igmj Roj i
trgigna vrednost svih akcija u indeksu po
akcija tokom baznog perioda, a zatim ovako dobijena vrednost se deli divizorom
koj i treba da obezbedi da se indeks nele
akcie iz indeksa (dakle ponderige g9vaku od

akcije ili kapitalizacijom)

Fjul er si na i ndaza&uplgenkaakoc ifjian avnesomas ksiu i nstr um
rizika investiranja u i nvesdtriuggitovnima, k o nopnadnoi
[ fondaci j ama i koriste se za wupravljanje
akcija.
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Postoje sledele vrste fjulersa na indekse a
Fjulers na indeks S&P500

Ov aj indeks je uvela Likagkavmedhkaagft il kaj &
sastoji od 500 akcija preduzelia iz razlilit

1 vrednost indeksa je 500SD puta S&P500 indeks
1 meseci isporuke smart, jun septembar i decembar

T novlano saldiranje se narajvaanjuppostedmeg v r edn o
dana trgovanja
1 minimalna promea cene je 0,05 indeksnih poena

Fjulers na indeks njujorgke finansijske ber

Uveden je 1982. kao fjul ar svrrea nlogrhpa z iKtarria ki
ovog indeksa su:

1 vrednost indekspe 500USDputa nivo kompozitnog indeksa

1 meseci isporuke smart, jun septembar i decembar

T novlano saldiranje se vr §ianjuppostedmgeg v r ednoa
dana trgovanja

1 minimalna promena cene je 0,05 indeksnih poena i obuhvata sve akcigikoje

na | istingu njujorgke berze
Fjulers na Aveliki trgigni i ndeksi
I ndeks je u upotrebi od 1984. a uvela ga |
sa jednako ponder i s anbownJomegndetsom i sastojase sdl i | no s

20 akcija. Karaktestike indeksa su:

1 vrednost je 250SD puta nvo indeksa

T isporuka je mesel na

f nov|lano saldiranje se vrgi prema vredno
danatrgovanja

1 minimalna promea cene je 0,05 indeksnih poena

Fjul er si AfalaelLingiid e k s

Indekspg uvela Kanzagka opciona berza 1982. go
se nalaze na | istingu Njujorgke i Amer i | ke
trgigtu. U pitanju @ad m rmpdeko soan, | edan ankao oprar
akcije maih kompanija. Karakteristike ovog indeksa su:

1 vrednost indeksaej500USD puta nivo ovog indeksa
1 meseci isporuke smart, jun septembar i decembar

29



T nov] ano
dana trgovanja
1 minimalna promenaene je 0,05 indeksnih poena i obuhvata sve akcijesoje

na | i st
23.24Robni
Kod robnog

i nicijalnu

s al

i ngu

diranj e

njujorgke

fjulersi

fjul ersa,

mar

ginu na

S e

be

pr ema

rze

pravil i ma
r al urengiMargin Acaounk e r a ,

vV r g ianjupposéedmpg v r e d n o

trgo

t

na koji se upl allitjaléargimi qioj a&larkd j md reqij ua pO s |
5% od ukupne vrednosti trgovine. Svakodnevrt
prodavca. TakolLe, kod r ob rewmd strdng prédavcasaa d ol a
kupac plala celokupnu vrednost za razliku
samo isplata razlike u ceni (prebijanje).
Definisanje promene cene kod fjulers wugovor
na cenu prethodnog xaranja jemark to markeu s k| alLi vanj e fjul ersa.
uskl alLivanja cene u odnosu na promenu cene
kretanju cena na trgigtu.
Radi i | ustr acse jHallovim opemerory kuporimeodva decembarska
fjulnear szalk at o 1. juna 1993. godine po tekul o
unca = 28, 35¢9gr), fjulers ugovor |je standar
fjulers oggav r0ad ki n80.000axinicifakheOrdargira (506) i iznosi
$4000.Kupac je u dugo]j poziiclTabelal. (ol ekuj e da cer
Tabelal:Us k|l alLi vanje cene fjulersa prema tr¢
Dan Fjuéers cena [Razlika ul Dnevni Kumulativni Bilans na| Margin
= s ceni dobitak/gubitak dobitak/gubitak radunu Call

1. jun 400 4.000

2. jun 397 -3 =600 -600 3.400

3. jun 39610 -0.9 -180 -T80 3.220

4. jun 39820 +2.1 +420 -360 3.640

5. jun 397.10 -1.1 =220 -580 3.420

8. jun 396.70 -0.4 -B0 =560 3.340

9. jun 395.40 1.3 -260 920 3.080

10. jun 393.30 -2.1 -420 -1.340 2.660 1.340

11. jun 393.60 +0.3 +60 -1.280 4.060

12, jun 391.80 =1.8 =360 =1.640 3.700

13. jun 392.70 +(.9 +180 =1.460 3.880

15, jun 387.00 -5.7 -1140 -2.600 2.740 1.260

16. jun 387.00 0 0 -2.600 4.000

17. jun 38E8.10 +1.1 +220 =-2.380 4.220

18, jun 388.70 +0.6 +120 -2.260 4.340

19, jun 391.00 +2.3 +A460 -1.800 4 800

22, jun 392.30 +1.3 +260 =1.540 5.060
Izvor: Hull, C. J, 2003, str. 25
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Evidentiranje transakcije u poslovnim knjigasy@ v r g i na sledeli nal i

I ni ci jeslmarginaf(dugujée) 4.000

Tekuli ralun (potradguje) 4.000

A Fjulers 600 (duguje)

A Il ncijalna margina 600 (potradguje)

A Fjulers 180 (duguje)

A Il ncijalna margina 180 (potradguje)

A Inicijalna margina 420 (duguje)

A Fjulers 420 (potradguje), itd.
Pozivnadodatnuuplatardi odr gavanja margine (10. jun):

A Inicijalna margina 1.340 (duguje)
A Tekuli ralun 1.340 (potraguje), itd.

Na dan i zvr genjpad petgostavionrjae 2da jjeuni zvr genj e
novcu, tj. nema isporuke zlata cena f j ul ermee rdalkanoodsosungd 392 . 30
spot cena u momentu ulaska u transakcyw $o unci tj. ukupni gubitak po osnovu

uskl ali vanpo®unci®€n=$1.540 no s i

Knij i goeosnowemarkto markeu s k| a lvirwvamjoasti f j ul er sa:

A Tekul i rdadujg n(prehedm stanje 1.800- 1.540)
A Fjule(poRkbfaAaguje)

Evidentiranje gubitka na kraju dospela ugov

A Gubittk po osnovu f plLb40ers transakcije:
A Fjulers$isgovor

2.3.3. Svopovi

Pojam svopa pot idwap(zamna)e prgdstavgakugovor zmmeni

kojim se wugovorne strane o0 bdaoswigplafa,ukojed a z a me
svaka od wugovornih strana treba da izvrggi
kreditnog posla.

Svopovi su zvedenifinansijski instrumentk o j i s e z pdsébpnufihangijski k a o
ugovor u kome se ugovorne strane melLusobno
da izvrgi fiksno plalianje drugoj strani, d
pl ati prvoj u Lena® alog enktrmenta idvode rka osmdvu vrednosti
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osnovnog finansijskog insiramentitikopbl il e@ig
finansijske aktive (roba, valutekamatne stope i dr.).

Sugtinskredsbawhjajpu ugovore koji se bazir
tokovaizne Lu mi ni mal no dva trgigna ul esni ka, u

Ugovor kojisez ak |l j ul uj e 1 z me Llzasnivase masazmekra o wl| asnvi ohp u

tokova u slulaju kreditnog dogalaijreal eu vezi
strane iliz atyp @ osnovu i z| ocafteinoBak!| edredlkehjojil enj e
povezano sa duguwlidsku $utpaoNaane, gerna @ U svopu

kupac ,pagiate i ksnu mpRknhnagu odavwgwj zagtri t e,
vremenskim interaima u Zamenu za mogul e pl al anj e od
nastupanja kr-eeéi znog e d p o Bumdefhisanesigovorom e

svopu. Kreditni dogalaji koj i mogu nastupi
kreditu, nesolventnost te strane pa iu ska®rmaj)wrl@ijuplsal anj e
zakl julenom svopu. Pl al aneweenostiasndvielkmveiez me L' u
[ njene sadagnje vrednosti. Alternativno, ¢

njenu nominalnu vrednost kojajeantm j ena wusl ed nastalog kredit

U zemljama s a razvi j eposlowni § u mjaenlstiij skimaj ur
mogulnosti da dolu do potrebnih fiuwmdintsiij ski
pod uslovima koji su prigreni njegovoj poziciji na r ¢, ia &djauzavisi od njihaw

trenutne pozicije profitabilnosti, kao i perspekivrazvoja. Relativna zatvorenost

pojedinih nacionalnih ifnansi j ski h t reqdii cctua niemeo gz lan opas |
kompanije da pozajmi sredstva koja glase na stranu vphduistim uslovima kao i

kompanija koja ima sedigte Svopemljiombiguh ay
svakiposlovnisubjekatp r i st upi fi namsizjaskkgnu|tir quiggptviori o
naj vige odgovara njegovim potrebama i predyv

Razlag ulaska u svop transakciju ogleda se u potrebismanjenj;m t r o gk ov a,
eliminisanjen rizika deviznog kursa i rizika kamatne stope, kao i upravlfargktivom

i pasivom kroz zamenuPrema navedenome dolazi dotrajne prodag ili kupovine

finansijske aktie ili otplate neke obavezé&oja obavezno podrazumeva neto odliv

sr edst a\wd insirenenti Koeiste wpravljanju rizikom, zatim za umvljanje
trogkovi ma kapi toleoh laartija adpredaostil ypravjgnje popfaiont f

deviznih reervi u centralim barkama kao i upravljanje dugom kada je u pitanju

d r §.a8Svoaovi se moguigovaratik ao poj edi nal ne svop transa
transkcije, tj. kao ugovori za kupoprodaju serija finansijskih transakcija (kqd.

kuporskih hartija od vrednosti t o k o m o dnenskbgepermdeDakla, mzmena
seodnosi na razmenu pojedinalnih osnovni h i
kao i na seriju instrumenata T a lsvofne ,moraobaveznou k | j ul i enat i raz
ugovorenih k oimstrumenat@ @®tdo o 2 A 9dg sokvira codnosnmer a v n
zemlje, odnosnonije uvek prisutna razmena osnovnog finansijskog instrumenata na

pol et ku il na dospelu transakcije.
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Svopugovorimase neguena ber zi vel na vanberzanskom t
naj |l egl e nepos méhdtraoa, parmenau’suopuy ali opreko posrednika,

najlegie banaka. Moge se steli utisak da o
trguje, odnosno zvanilne kliringke kule pr
transakcija, on eebwayibihsaumenatasMelutim, iakp set ovi
ugovori zakl juluju vaskn ibvenroz &, |tirkgvii gdtneo sgvt cop o
popularnosti i korisnosti ove raznovrsne klase derivatnih proizvoda u mnogim
primenama( K o ,gNi R01Q str. 3Q. Me Lium, moramo istal.i da ul
ugovor svaka od wugovornih strana p,teeuzi ma
sa tog stanovigta ovi | dervdtev 1 e gt ist epadcta) o i
Primera radi, ri zi k astajkdsijtuacii kadgjeaugdvaemavopn o g S Vv
sa fiksnom kamatnom st opom,ua ttormgisd rud alf aama&tor
svopal e ostvarit.i g ubi tuwhvorendiksria kamatmasiopd.a j e U S
Neke odkarakteristikasvop poslova s(Munjak, N., Kovalsrwes) , Lj. 20«
T svop ugovorima se ne Vvrgi zamena duga, V €
Tehnol ogija isplate kamata pol azi od | inj
zatim se isplal ujepposanajnataimdprakoa ul esni ku
T zbog kompl eksnost.i posl ova, u svop transa
najl egl e idn@mbanké nvestic

T svop posl ovi se zakljuluju u &wevimarti bi Il n
ameri| kim dol ari ma

1 zak! jsardaypeéried d 1, 2 3, | @KkLO godina, s tim da ugovoriagu biti

veoma velike vrednosti

f osnovni motivzek | j ulsvemj @ da z aj mo p upravija calutmmo g e d a
rizikom ilidak or i st i kredit po najpovoljnijim u
postoj el epekalmpa povodinijuskanmatnu stopu

T svop poslovima se smanjuje poresko opter
ume st o polugodignj e

2.33.1. Istorijski razvoj svopova

Prvi ugovor o svopu sklopljen je 1976. god
Bos Kalis Westminister i Imperial Chemical Industries Finance Ltd. Longoeko
Goldman Sachsa i Continental Illinois Ltdkao finarsijskog posrednika gng. swap
facilitator), s tim gto podaci 0O OV oZzato sewzapimer ni su z
prvog svgoa uekonomskj literatui uzimaugovor o kamatnomsvoguo j i j e zakl!l j u
1981. g o d iBM-a i Svatskeebankekojim se Svetska banka obavezaa
servisira poastuwijeviicarusgkilMBM ranci ma (CHF) i
(DEM), dok se IBMobavezaoda izmridug Svetske banke u amer
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(USD) . Ov aj ugovor o kamatnom svopu prekr
(Sl akoper Z. , Ber.og, B. M. 2009, str. 951)

Kao prvicross currency floating to fixed rate swapvodi se ugovor sklomp 1981.

godi ne i z mekimpanfieRemaulti u sjkaep anskog t ¥anaichia| kog d
Securities CoNaime,Renaultj e bi o zainteresovan za zadugi
kamat u, koj u z bwolppahuaijd mapaod a ho lpe nlpe dmu zadugi v

jenimanaj apanskom finansi j sukoammenrrigldriga uz v el s
promjenjivu kamatnu stopulstovremeno,Yamaichi Securities Coraspolagao je

znglnam i znosi ma u douplatd jappnskih anvestitodeoji susz os no v u
jena finansira kupoviua mer i | ki h obveznica s premgmj enj i v

Floating Rate Notes k o j e gl as e n aS tianmezi,Rendulei Yahaicha r e .
Securities Cosklopili su ugovor o valutnonvepu tako da jé&kenaultd o g a jenagtio

| e mu p |j aifiksnu kamatuYamaichijy dok je Yamaichina primljeniiznos u

ameri| kim d&enautbomamphai saa kamatu, koju je |
obveznica. Po istekevopau gov or ne st r aneene@injeneovalumine su r a
iznose.

2332Ul eBcCci na trgigtu svopova

Trgigte svop ugovora moge se definisat.i k
zakl jul uju ugovobedwhomamenh $swvapivh po nel
ut vr Lcenn Svpp poslovi se obavljaju preko banke koja je u svop poskvim

posrednik (broker) ili diler. Kao broker, svop banka povezuje zainteresovane strane za

svop posao, al i ne preuzima rizik. Kao di |l
gto zauzima pozijcayluj au ssevolpaoposfgoavorna st
privremenoda zauzme goi ci ju U sSvopu g@gto znal. da mo ¢
pronale drugog investitora koji gel:i da pre

U svop transakcijama poj atwgbvpisjopovimmdengs| edel i

trader) koji svopove koristéz spekulativnih razlogaspekulant), zatima k t i v n i ul esni
kojiulazeus vop transakcije kako bi hedgoval. SV
(eng.hedger) i ar bi t.r aljeekrlie ulesni ke na trgigtu s

sledele(noviig,r ustel-2.01 2,

Sekulantizauzi maju rizilne svop ipstumenatdalkoda nez av i
mogu potencijalno da spekuli gu na svim vrst
ul esni k zauzinga\pazipiju koja podrazumeva zameniiksne stope za
promenljivu, 0 | e k uda U Evarijabilne kamatne stopea padaju, dok primalac

varijabilne stope ima suprotno migljenje.
smi sl u provi zija i premij a, svop | e P Ogol
dugoo | ni m t r ¢i iy stopm dJpotkebusvapt transakcija zapekulacije na

trgigtu karakterige wulazak u rizilne svop
osnovnog instrumentg, t o i nutii @aevketstesvihsvop transakcija Naj | egl e
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se kortesvop transakcije koje ne podrazumevaju
pl alpolj@t nogkova i sesamovaznemjlyjusazlike @ ikamatnim
stopama na osnovu razmeneo v | ani h t o kfixsnei vapijabilne kamabtne u
stopeNa t anj uneelsinisgfekbubkivgegeuna kratkorolnom tr
za kamatnu staktui,v zwumdmagdiujli prijemom fiks

da e kamatne stope padat:i [ obrnut o, prim
olekuje daeistkpmarasti te da e na taj ne
toka i zmelLu vige varijabilne kamatne stope

osnovni instrument (npr. HoV).

H e d gulze iu poslove sa svopovima kako bi fiksirali svoje kreditme o ¢. kikmlikae

s e o0 evanjgbilwe kdnaatne stopmstu biraju investicionu strategiju prema kojoj

pl al aj u f koja genpovoljsia omu pri maju varijabilnnu.
olekuju da e doli do rast a ekavaddbinojh st op:
kamatnoj stopi plusnar g a spfeedp g.zai nt eresovan je da wulu
koja podrazumeva razmenu fiksnog kupova z:
fiksnoj kamatnoj stopi i primanje varijabilne stope, kako bi platili manje o g k o v e .
Nai me, u slulaju zakljulivanja ovog svop a
treba da obezbedi za plalanje svoje obaveze
iz svopa ugovora sa partnerom u svopu + spread.

Ar b i t koasteesvopovekako bi imali koristi od relativne prednosti koje koriste

razl i | iti met odi finansiranja. Ako jedan p
varijabilnom, a drugi na fiksnom trgigtu, @
koristelid adirememampmekdnost i koje obe stra
swopove radi ostvarivanja profita po osnovu

Ova prednost se najlegle zaminosuvagartnelaubol j em
svopu na bazi kog mogia ostvare povoljnije uslovi@mansiranja Ukoliko banka A ima

negto bol ji kreditni rejting u odnosu na b
usl ove finansiranja kako po fiksnoj stopi
zagtite optomenamaaldamatinsstopama, nps.l ul aj u da se ol el
kamatnihs t o p a , ul azi u svop trans akpovoljnijg sa ba

uslove finansiranja po fiksnoj i varijabilnoj stopi, kako bi iskoristila komparativhu
prednost (Tabeld)

Tabela2:Uporedan pregled trgignih stopa koje i
komparativne prednosti

Banka Fiksna stopa Varijabilna stopa
A 5% EURIBOR + spred 0,3%
B 6% EURIBOR + spred 0,9%
Razlika 1% 0,6%
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Buduii da banka A mo g &u sopuszbdgibolieg rkredifnog f i k s n

rejtinga, ona je u komparativno]j prednost.
manjoj za 1% nego gto bi se zadugila na tr¢
na banku B ito za 0,4%{0,90,3) ] =04. kol i ko obe banke zakl ju
se ¢gtitile od promena kamatne stope EURI BOF
bazi komparativne prednost. (kada bi se sa

fiksnu stopi 5% a banka B varijabilnu EURIBOR spred 0,9%). Na bazi toga ove

banke zakl juluju svop ugovor kojim banka
umanjenu za spred koji se deli, pa ukupan t
B a plala EURI,BOR+( bad%a B pdiAdianostiodk snu st
5% a dobija varijabilnu EURIBOR+spred 0,1%. Dakle neto efekti ulaska u svop su

sledeli: za banku A, umesto da se zadugi r
stopi EURI BOR + spred O0,3% plaila wpuugo]j st
EURI BOR + spred 0, 1%, te ukupnob+@30[d) | j ganj e

za banku B umesto da se zadugi na trgigtu
bankom A plala toj banci fiksnu kamatnu s
EURBOR + spred 0,1% gto je manje za 0,8% neg
trgigtu (EURIBOR + spred 0, 9%), odnosno 5,

za banku B je 0,2% (6%,8%).

U slul aju da s e ova vrsta svop tizr ansakc
posredovanje banke, sastavni deo svop ugovora bila bi i provizija koja se mora platiti

banci budul i da banka preuzi ma g&antejei t ni r
i zvrgenje ove transakcije. Ovakav svop ugov
u kojima banka preuzimarizik neizyre nj a obaveza partnera u SVoO

2333.Korisnici svop arangmana
Kao najlegli korisnici svop arangmana na f
banke i dr gava.

Na pol et kmugargapgovama istomtsu se gjavljivale kompanig koje su

koristlek r e di t e ualoudtrie Lie npog @dr e laeromalgziedqaugei , t e

kompanije sa simetri]| kaobsd i npinmiasvaprl mj sl t u
kasnijoj fazi razvoja svopar gi gt asvewedpok@r i sni ci su post al
su svoja slobodna sredstva investirala u a
tehnika omoguliila da u skladu sa svojim pre

povelaju prinos sappetfhaganmi pekkoakmave

Sa aspekta koonpagegnipi gempogupes kedel e tri
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1 kompanipkojeuop gt e sB®8OkhoOoNvwEsSk@ao instruuke@t za z:
spadaju manje kompanije sa aspekta obima aktivnostio v| ani h tokova
teritorijalne rasprostranjenosti (male lokalne kompanije)

1 kompanig koje redovno koriste svop tehnike u cilju pokrivanja finansijskih rizika
vezani h za obavl | érejla nad rodlhekompadijg)leantt n s atnie

T kompanpkoj a ne samo sjgtoop kaorranygneanae ms manj uj L
finansijske aktive i pasiviako bi upravljale portfoliomv e | i komiginujk o j e
svopove i ostale izvedenmstrumenteu cilju ostvarivanja zarade na osnovu
predvilanja na finansi | sk o dlkaturuglovigpa u kao
konkretnih finansijskih trgigta.

Bankesu subjekti kojise u svopovima aj | e g e pazjijenimfinansijskin n a

trgi &aj maadil@uedbpove radi pokrivanja finansijskih rizikvezanih sa
sopstvenomaktivom ili pasivom al i u cilju ostvarivanja zaradel a k o lhe se o

pojavljuju kao profesionalrposrednik u ugovorimsa valutnim svopovimk&oje njihovi

klijenti z a k | j Rrédooptuv. a k vi h  ar &lijegtimatnaan adkagj emogul nost
se zagtite od rizik neispungenjabswopaurinimizids aobzisom da su

banke u principu solventnije od ostalih privrednih subjekegasu uslovi ovih svop

ar ang ma n a Bankavakolpptpumojprieuzima na sebe rizik neispunjenja ugovora,

a kompanijes e osl obalbapuuiriizzaatepl @adrelenu cenu
ul egl em u svop transakcijama povstkajil e naj v
doprinose kako sigurnosti tako i relativnoj likvidnosti svopova.

Dr gasefhakole pojavljuje kaoPreksvegaradnseko svop
ekonomski najrazvijenijim drgavama koje su
u upravl janju dngavchnpinr ad usjedsiva diransijskoge n a

i ngenjuehied@a ndygh. j avnog

Centralna banka mo ¢ evopoiintaijer se njiadvamjupotrebam e s ni k
gti ti od v alzul tongeepnocesikt spmjania pagtfoliom deviznih rezervi.

Vel i na c e n turokvirurEurdpskbgasistenia aentralnih banaka (ESKeBisti

svopove u cilju minimiziranja rizikea  n & j&drist@valutni s/op s obzirom da sna
finansij pkomatrm@i gzbogene valutnom riziku

2.334.Vrstesvoppvana svetskom finansijskom trgigtu
Svopovi se mogu javiti u pet osnovnih oblik i to:

1 valutni svopovi (engcurrency swaps- predstavigju najjednostaniji oblik svopa
koji podrazumeaju razmenu glavnice i otplate kamate na zajam u jednoj valuti za
gl avnicu i pl alanje kamate na ekvivalent a
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1 svopovi kamatne stope (erigteres rate swapsIRS)-ugov or i iszanee Lu dv e

kojim svaka od strana prihvata da izvrgi
budui e datume do dospelia ugovor a.

1 akcijski svopovi (engequity swaps-u g OV O I | kojim se jedna str
drugoj strani , tokomi odla epkbabgtivr emenosko
osnovu fiksne il:i varijabil ne kamatne st
tokom istog vremenskog perioda fikeal at p
i zral unavajeud nnoas tois naokvcui jvar n e paketp akcipdiav al| a,
na osnovu odrelenog akcijskog indeksa.

1 robni svopovi (eng.commodity swaps- ugo v or i O zameni novl| a
najlegie u istoj val ut i, proi |l emu jedna s
plaia drugoj strainzr @likmsanvia inzah oes n okvoy i f isl
cijene a zauzvr at dobija promenji vi I znoc

odrelene robe.

1 kreditni svopovi (engcredit default swaps CDS - oblik osiguranja u kome kupac

kroz odreleno vremet  plalial pr@ajmijdai seaons
dogalLaj (npr. Dbankrot zemlje koja je izda

2.3.3.4.2Valutni ili devizni svopovi (eng. currency swaps)

Valutni ili devizni svopovi predstaljaju oblik svopa koji podrazumevarazmenu
glavnice i otplattk amat e na zajam u jednoj val ut i zZ a
ekvivalentan zajam u drugoj val ut i . Drugir
strane zamenjuju dugnil ke obavezevaltmj e su d
swp | e osnovni i nsitzlumgeabaseztah oma grtiiztiuk uo di

upravljanje valutnim rizikom odnosno za hec
rizik od kamatnih svopova upravo zbog kreditnog rizikavalutnom svopu su uvek

ukl j Wiveneval ut e, glavnica nema samo nominal
finalnoj i u inicijalnoj razmeni gotovinskih tokova. Dakle, glavnica u valutnim
svopovima mora biti izragena u obe wvalute

gl avni ce svopaiaa krap lvremekskog period@emsa ovog ugovora. Zbog
toga gto u toku perioda vagenja valutnog sV

melLuvalutnim odnosi ma, gl avnica na samom K
moge znal ajjneonabiut ipoigzZineednu vrednost.i nov/| anc
Razmena nov|anih tokova izmelu wugovornih p
razli]itim valut ama. S tim u vezi, ugovor
valuta u svopu valudu ddk yej deugazvarijabbna.zUpravo zbog

razmene r dzlvialliutt a, osim kretanja melLuvalutnog
val ut ni svop predstavlja i ol ekivano kretar
svopa, na ansgsgimtidgitgtm nmMa.n | znos bazne val ut
poletkuswvibpskana dospel unpentalspda uzavisnostiadbi | n a
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spot valute prilikom ugovoranja (kurs na datum t+2) i terminskih kurdésatni svop

je veoma rasprostranjen u firmjskom sektoru a posebno u zadnje vreme kada je
najdominantniji rizik uostnveslrieLamjpoy pasua
se kao instrument koristi u centralnimankama zbog i abtegiznbnost i
rezervi vallitareal keje ikank t er i g e izrazita wvolatiln
stabl nost odrelene val ut eveggsnaga jedne ekathomijeise a f a k
oglehu stabilnosti valute te ekonosiskigp e. Sad:
trgi gti ma pokazugstumjdaa moinjed mir jnieh ve kli@imo mi j a s
izazovimaupravuosigunag a sopstvene finansijske stabil

tu stabilnost jeste stabilnost valute kao |
visoka uslovljenostfinansijsk h t r ¢ i gnt stbilngg | ofibaadijskan e r avnot e ga

odrelenih zemaljgkahktedgigta fenasnwiorila do
tokova novca s jednog na druge, stvorivgi €
veoma t egk de gkanaentijgsd sed.e vMezlnii m rezervama sa ko
izuzetno izlogene oscilacijama na trgigtu

previge ut i | u ihavem pprzome p@ mal. nki neaevai j s ko t

k a r a W\velke dsajacije u enama finansijskih instrumenatar ageni h u evri m
[ u prinosi maduwgo ijse evelTakmil®sutna averzij a
trgigni ul es nilacni  npad n eegtakeabankei &kakosbi obezbedili

sigurniji nal i ngudlnamssmanazauldi mampa agresi\
ul aganja, jer ol ekivani prinosi od istih ni
se trgigni ul esni ci ok r el urizika &rozkugososanj¢ ni j i m
derivani h transakdi jvaalauda npggtiitza ka kako bi ok
nov| ane tokove bez pr omeljaez av aull vatgnaen j set. r ul kztl ual
odrelLene val ut ne pozicije [ z a wslhovimaa nj e d
finansi j,kiddosy pronmegeisgainavne nisu opravdane jer ne mogu da se

opravdaju velom zaradom. TakolLe, ol evici S
zemal j a kr oz Ssvoj e progr ame monetarnog p C
donogenje ovakvinh mer a i oEadanjei gkomomskar z b i | er
aktivnost. i gt o bi dalo podsticaj ponovnom u

Uzavisnostioh a| i na pl al a nyalatni svapovase magu podeliti pae

1 fiksni-fiksniu kome se po obe komponerkamatnaval ut no

stopauvh u't i koja je odrelena kao bazna;
1 fiksni- varijabilni, gde se jedna komponenta svopa pl
a druga po varijabilnoj sfoi koja vagi za odrelLenu valutu

T varijabilni - varijabilni u kome se obe komponente svopa zasfiivu na pl al an|
varijabilne kanatne stope.

Korigtenje valutnih svopovienem komparatvréghn st v e n c
prednosti . Ako posmatramo neku ameri | ku ko
finansiranje ekspanzije dta @ewvaomele tr gizgt
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eur i ma, al i da se u dolarima moge zadugi't

evropska kompanija B, koja ima istu potreb
ako uzme zajam u euri ma, e¢wlutdswep neosnopuani j e
koga Ie svaka od njih raspolagat:i odgovar a
dakl e, pozajmljuje na trgigtu na kome i ma
valutni svop da transformi gu zajam kompanij
Valutni svopovi mogu biti kratkorol ni i dug
Kratkorol ni val mbniaj svapeki da obuhvate i r
pravilu zavisni od rolnosti svopa, vel samc
izl agu samanobpgzkkuousdekoj i obil no terminski

vrednost glavnice na isteku svopa.

Korddugor ol ni h v au kolike je u osnoviospopay kauponskeartija o
vrednostj i mamo i razmenu kupona kraugddmaswnani ce na
slul ajeve kada se glavnica razmenjuje samo

Dat umi valuta svop transakcija su odreleni

o valutnom svopu. Uobi |l ajeno bi bil o da su
isti dan ili do dva radna da) za prvu transakciju i terminski kurs do godine dana u

zavisnosti od dugine trajanja Ssvop ugovora
potrebama klijenata). Prva transakcija 1 2z.L

kupovina/prodaja, tj. ne morda bude uvek spot valuttNarodna banka Srbije,
Udrugenj e bAChSHja2008 sth8t1B).e i

Kupovni i prodajni kur s kod valutnog svor
kamatnih stopa koje nose dve izabrane valute u kojima se valutni svopaigéatutni

svop podrazumeva razmenu osnovnih iznosa iz
arangmana. To i predstavl ja ol&kueootdrugii al ut n o

vrsta svopova.

U nastavku rada daju se primealutnog svopa:

Primer 1:KI i j ent trenutno ima milion evra I gel i
naredni h gest meseci . | st ovr emeno, u naredi
radi tekuleg poslovanj a. S obzirom na takyv
svopa angman ¢ Bamkamu valutnog svopa, K1 ijer

dinarska sredstva. Istovremeno, klijent se obavezuje da kupi isti iznos evra po isteku

svop arangmana po unapred dogovorenom Kkur
prodaje banci kupuje od banke zavi si i skl julivo
Kamatne stope koje se koriste u izralunava
od kretanja kW@snadw da Kkirigji grntu) i banka ulu
jeste da Klijent ira potrebu da se obezbedi od promene kursa valute koju trenutno

poseduj e i valute koja mu je trenutno potr
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svop arangmana kamaad ak asmhaotprae nsat odpi en arra evvi rgea

po isteku sevam arsdangmamos evra platiti Vi
pol etku arangmana. Ta cena je klijentu odme
da usmerava prema toj unapred dogovorenoj cénst ovr emeno, kKor i s
meluvremenu dinaeetekuilseopaslzav asmjog, k1 ije
procedure wuzimanja dinarskog kredita od ba
mi mo kamatne stope, t a k o ndiramizifamiag rizikp)ou ed f un
njegovom sl ul aju svemalkvidnesi i funkciju obezb

Primer 2: Kompaniji Aiz SAD-apotrebna su sredstva u funt
obaveza u Velikoj Britanij(GB). Ta sredstva ne moge da obez
uslovima kao kompanija B i£5B. Isto tako, kompaniji B potrebna su sredstva
dolarima §) za pl al anje -wbavezahun8AMmoge pribavi
uslovima kao kompanija A. Kompanija AnazajamuSAD pl al a kamatu u $
od 8%. Kompanija B na zajamGB p | &ématu u £ po stopi od 11% . Obe kompanije

zKk | j ulmell wusobni uenio(svop), pookme ame kompanija A
kompaniji B kamatw £ po stopi od 1% na zajam B dok se kompanija B obavezuje

d a kébrmpaniji Ap | al a tuiu$ poastom od 9% na zajam u SADEfekat svopa

j e u tome ¢ tApribdvié poltebrespedstva | fapo stopi od 11Réja je i
kamatna stopa n&B. Srddecstragek kmparniajla B [ e pr
potrema sredstvau $postopiod&4 o j e kamatna stopw@w na trgi

Primer 3 Kompanija izSAD-ai ma bolju tr¢gignu poziciju
rejinga. Ko r i g [ e n jomparatioevpeedndst u odnosu na kompanijlB iz

Evropske unije ona mpogej tha dol are a kompanija B
pozaj mi evre s obzimogzmd Jat sepod pogolj mi JEIL
Nai me, razli ka 1 zmelLu d%Wudkaristkdmpanije d@goknat ni h st
razl i kaamatzimsopaa evie {0,030)u kori st kompanije B |je
manju kamatnu stopupa je ukupan efekat ulaska wap: 0,10 (-0,05) = 0,15%

godi Pbee kompanije zakljuluju valutni svop
dolare a kompanija B evre. Efekat svopa je zamena dolarskih kamatni stopa od 0,50%

g odi gkamatee stape na evre dj30%(Tabela 3)

Tabela 3: Efekat ulaska u svop zamenom kamatnih stopa

uUsD EUR
Kompanija A (kompanija iz SABa) 0,50 0,35
Kompanija B (kompanija iz EU) 0,60 0,30

Neka kompanije preko banke razmene glavnice u iznosu od USD 15 min za EUR
13,326 min. Na ime kamate na dolakemparnja A dobija od kompanije Bia ime
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kamat e g ®eiUSDpo stopi7060%a i spl al uje kompanij i
g o d i pp stopie0,30%

Kl asilan devi zni FX svop, za razliku od nek
gl avnica na pol etku i na kraju svopa.

2.33.4.2. Svop kamatne stope

Svop kamatne stop@ng.interest rate sap, IRS)j e naj znal ajni ji vanb
kojim se trguje atagulsaubgaolvroirm tirzgmied'tui ndav.e st
svakaugovornast r ana pri hvata da idranr@gsvopssnari j u pl
ugovorene budule dat uSneopbo edksapeaitare ugdwpre
zakl juluju banke i finansi j ski posredni ci

gele da se zagtite od ri zi,knada seanogu koridtith o st i k

iuspekulativne svrhe péadtaostvareaunjraal v glLég
fiksnom/varijabilnom kamatnom stoporB.v op kamatne stope omogul
stranama da ostvare povoljnije kamatne stope odlomhj e vage na .promptn

Treba istali da kamat ninstusnentap smslu jkreditne i zi | an
izl ogenosti, jer ne Ukblkblaizi dad@l 0 admmenez gé¢ mne
priroda ovog instrumenta bi sugtinski oSt
izl ogenost wugovornih str aomdaizbagtuo tr gi gni ul

Za primer prvog sklopljenog ugovora o kamatnom svopu ekonomska literatura uzima
ugovor skl opljen u avIgM-a it Svetskeb8nke. kojimsal i ne i .
Svetska banka obavezata izmiri p o st o j BM-a dedomimovaru ajcarskim

francima (CHEF i t aednaaglnkj cojj mmar ki ( DEM) dapddmiki se | Bl
postojeli dug Swvwnus kenebrdnd ked md edrod mirdi ma ( USD)

Ugovorne strane mogu i direktnggovaratikamatne svopove bez posrednika mada se

naj |l egl e kadaupansl ®jdedizd gwojle usl uge uzi maj
koj a s e Kkahokuunboibd ea bojud sakv ni c u . lako ulegle b
prirodu posl a, i istagher sp krediéni riaik diugesugoyaine strare t

pretvara u kreditni rizik &nke.

Upotrebom kreditnih svopa mengzizgled pasive ugovornih strana odnosnenjaju
sekarakteristike obaveza u smislu gto se f

obratno promenljivaobaveza fi ksnom. Sa stanovigta ak
trmiilg ul esnika u svopu ulaskom u kamatni
aktive. Svopovi kamatne stope se mogu Kkoris

Osnovne karakteristike kamatnog svop ugovora su:

1 razmenjuju se samo kamatni tokovi
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§ glavnicaslgi z a viaznrjae| upnlaal anja po osnovu kamat a
1 tokovinovcamogubitu i st 0] Pl razli]litim val ut ama
T razmena kamat n o gredtugokoaenira periodimazaema trajamaa p

svopa
T kamata za obe ugovorne stmeglavece se r al una n

T dve kamatne stope se i zralunavaju u isto]j
strana je na neto principu (neto kamata |
koju jedna ugovornastrava gi  dr ug o j ugovornoj strani)

{ trguje se nmeorganizovanomif nansi j skom trgi gtu

1 velika fleksibilnost uugovaranju

T uobi] ajene vari|j albBuribdomi¢iboksaanad o= p esitieonp eg essut
meseci i jedne godine

T jedan opgti u g o v o mdima koristi seaasversewpoveS DA st anda

Kompanije korjiestneajkanmdtenikosvop su kompanij

i maju kredite sa varijabilnom kamatnom sto
varijabilnih kamatnih stopa, gt o poskupljuj
da se zagtith evih Gadnatrihastopaekgmpanige snogu da zamene svoja

pl alanja po osnovu varijabilnih kamatnih st
na t aj nalin zagtite svoje poslovanje od nc

se znalajnol povmhavagueagastrenda rasta vari
t r § Vajijabiinek amat ne stope koje se najlegie javl
svop ugovora su LIBOR i EURIBOR.

LIBOR (London Interbank Offer Ratepredstavlija kamatnu stopu koja se javha

me Lubankarskom tirgkgoutakwandehuni ge kamat
orolena sredstva kojatocig&«uldi gektiemebdr d@:
kapitala koju poslovne banke nude fizil kin
deponovanjanovca drugoj banci, zavisi i visina LIBO® koja se formira na depozite

od 1 meseca, 3 meseca, 6 meseci, 12 meseci. LIBOR kamatna stopa se formira za
velinu svetski(horZreal &) nie)h|BORE®Dpana depazite L

evrima je jednka EURIBORU kamat noj stopi koja se form
trgigtu u Frankfurtu.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Ragedstavlja referentnu kamatnu stopu po kojoj

banke nudeevrona me L ub ank @ b §lankfortu. Kako bi se smgie
spekulativneaktivnosti sa fleksibilnim kamatnim stopama na EURO, visina LIBOR i

EURIBOR kamatne stope mavros u i zj ednal ene. Bil o kakva
kamatnim stopamanevrona ovim tr gi gtima stvara pritis
kratkom roku dovodido zj ednal avanja ovih kamatni h stop

U zavisnosti od tipa kamatne stope koja se
svopa, kao gto su kuponski. svop, bazni SVop
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Kuponski svoggeng.plain vanilla interest rate swap, coupon svyapedstavlja ugovor

kod kojeg se plalianja po osnovu fiksnih k.
osnovu varijabilnih kamatni h stopa. Pri men
arangman baziran na varijabi |lazi@apnakkanoat no | S
kamatnoj stopi [ obrnut o, kada druga stra
kamatnoj stopi r a z meevarijabildopkanaaing stapiman bazi r an

Plain vanilasvop kamatne stope je wugovor i zmelu
(koja ima dugu poziciju) se obavezuje da plati fiksnu kamatnu stopu drugoj ugovornoj
stranii druga ugovorna strana (koja u svopu zauzima kratku poziciju) se obavezuje da

plati promenljivu kamatnu stopu u istoj valuti.

Vrednovanje svopa kamatne stope bagira na met odol ogi j i di skon
t ok a. Za odrelLivanje vrednost. ovog stopa,
definige fer vrednost oba kraka u svopu. F
osnovu kuponske st oppa uknomentu skiagamja ugovo@.s n o v i
Pl alanja varijabilne komponente se izvodi i
rok (LIBOR/EURIBORst ope) . Vrednost svopa je u stval
fiksne komponente i fer vrednosti varijabilne kompoeent

l znos plalianja koji varira na datum svakog
i nstrumenta Kkoji | e g i nominalmasredoogt). Nokimaimat nog s

vrednost se nikad ne menjpir edst avl ja osnovicuplzal @b al u
prvomkraku po fiksnoj kamatnoj stofl drugom po varijabilnoj kamatnoj stopi).

Bazni kamatni svopr edst avlja razmenu dva nov] ana t
varijabilne kamatne stope u istoj valuti bez razmene ugovorene glavnice koja nije
promenljiva u tola trajanja transakcije.

Amortizovani svogj e svop u komedvsae nvorvglia nraa ztnoeknaa b a
razli|litim kamat ni,rez sazneepeaugororene glavsitedkpja se a |l ut i
smanjuje tokom trajanja transakcfpmortizacija glavnice)

Razlike u iskazivanju i vrednovanjavopova mgu nastatusled:

T razl il iatzafiksnek atijabimé Kamatne stope nal i na i spl ate ka

T razlihstraoamenata koji | e Badije ad vredsosona i SVOop:
bazi koprbratuopa §vop st

T razlnhltalgunanja br pjlaldaa)a kraimaitlkom

Volatilnost u kretanjukamatnih stopa dovode dor i mene svopmdrn dii t ( @ng.
spread koje su po praviliznad krive prinosama dr gavne hartije od vr
ol ekuj e mhadopak @ositog tveliki broj investitora sa fiksnom kamatnom
stopom koji ¢gele da izvrge zamenu za plala
fiksnu kamatnu stoptako dadolazi do smanjivanjapreadova Kada se ol ekuj
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kamatnih stopa, postoyieliki brojizdavaocsh ar t i ja od vrednosti k o]

svoje dugnil ke obaveze koje istopazawluggad 0Snov
fiksnom kamatnom stopom &dipr e mno st oni h koji zgek!l jul e
mali pa zato dolazi dp o v edspreagiova. Pored toga, o v e Ispreajoeaut i | e

kreditni rizik. Svop kamamstopes e moge utvrditi odrelivanje

krivet ak o gt o s euzinaju kr@ezpnreda kagersgogupneza vrednovanije

budul i h nov| anékhmatrestépo Sveo pi shhwgpa se moge i zr
osnovu spot krive jer spot kriva prinoga merm prinosa nahartije od vrednosti do

d o s puealeom trenutku.

U nastavku dajemo nekoliko primesaopova kamatne stope:

1 Primer 1 Dve banke ulaze u trorsee | n i kamat ni Ssvop ugovor p
obavezuje da banci B plaia kamatnu stopu
EUR. |l stovremeno banka A prima od banke
obralunsku vrednost svopa. Dim kntergalimab an k a A
(npr.t r omesel no) plaila fiksnu k a ma tpa a dob
ugovoremj Vvarijabilnoj kamatroj stog. Dakle nov | ani t okovi s e
tromesne|l do!l azi do razmene glavnica vel on

pl al kamnat e svake 0 dhavas primeaamaugosoeenihi uslova | u
kametnog svopana b r a | glaanau suopa.

T Primer 2: KompanijaA ol efka el BURIB@R stopai ulazi u svop
transakciju kako bi owetope. d&grhjd granitaadojeo d dal j
bazira svoju pozitivnu fi mpdmdikgmgtdapp pozi ci
fiksnoj kamatroj stope od 8%s tim da ukupan iznos nprdazi EUR 80.000
Me L utniark,on prvog pol kadpe kdmgta jospglzapkeai adpe
do g | orastaeURBORai kompanija je morabiameda pl a
kuponske stop@a emitovane obvezniag visini od EUR95.000 Ulaskom u svop

arangmkako bi kompanija smanjila rizik iz
obveznice koje je emitovalazamenjje varijabilnu stopa za fiksnu od 8%a su
gubi ci po osnovu plalanja vel ezarkeajenat e n a

dobicimakoje sadagprimapo osnovu kamatelaskom usvop(15.000)

T Primer3:Dve banke melLusobno zakgri] amupniee kB mat n
A obavezuje dcaB fikemu kprhamil stapi odF ma 1mil. EUR
tokom perioda od 10 godina dok se bank atokddm istbggperiedauj e da

pl al at | banci A koadmagt nnjue sttroepzud’s neek reil. ezdanpoi gs e
EURiskazane glavnice. Melusobna plalanja (
godi gnjem nivou.

f PrimerdKompanija A gel. sa SsvVvoj okamapicwp ov nom
i potpisuje &virni ugovoro kamatnomsvopu Us | ov za zakldaul i vanj

klijent 1 ma otvoren r aplousnt okjoid ptoez bbefernykrmm imi dyd |
upravijanje rizikom banke usmislu ocene njenog kreditnog profilanjegove
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finansijske mo g usvopoagotoia Banka ma edbravg krdditin j e
limit za svopoveSlika 3).

Placanje fiksne
kamatne stope

2,45%

—
KLIJENT BANKA
UZIMA KREDIT PRODAJE
Kredit 4 godine EURIBOR IRS
Placanje varijabilne
Placanjevarijabilne
kamatnestope
EURIBOR +1,00% Klijentje trosak
BANKA kredita “zakljucao”
DAJE KREDIT na 3,45%

(4 godine)

Slika 3: Odobravanje kreditnog limita klijentod strane bankea ulazak u kamatni

svop
Kompanija koja se odl wlayjpeg edar u lbmivdlejleeanmma tgnh i
svog odeljenja zaupravljanjefinansijskim rizicima, koje procenjuje dail | e dol i do

rasta kamatnih stopa Na osnovu mi gl j enjmzamdagliomdel j enj
evra u periodu od 4 godine po varijabilnoj kamatnoj stopi. Varijabilnu kamatnu stopu

| 1 ni tromesel| ni EURI BOR i fiksni jelgeeol iod 1,
da se zagpiotielkamhjnesiopéi kwl a z i u dvogosdi gnj i
bankom, koja nudikotaciju za fiksnu kamatnu stopu na dve godine od 2.45%

Pr e d uzed il evhrigbilnu kamatnu stoppo kreditu(3m EURIBOR + 1,00%i

zamenjug ovu kamatnu stopu za fiksnu go. 4 5% koj u po osnovu zak
pl ala banci a kamatnormsvop (B EWRIBOB kojamu je potrebna

za isplatu kamate na odobren finansijskikrediet o t rogak za kompani j
deo 2,45% + s@d 1% =3.45%

1 Primer5: Predmet svop ugovora je razmena kuponskih obveznica od kojih jedna
ima fiksni kupon a druga promenljivi; dazmene glavnicdolazina kraju perioda
na koji je ugovor sklopljera jednaul e s o svkpup | apromenljivu kamatnu
stopu (varijabilni kuponkoja se vezuje za EURIBOR

Pl al anj mo vaijabimajtstepmo ¢ eimazitis | edel om :j ednal i nom

szalp= Brix T Bt
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gde je:

Vswap! Vrednost svopa

Biix I vrednost obveznice sa fiksnom kuponskom stgpom

B 1 vrednost obvezn&sa promenljivom kuponskom stopom.

Za ulesni ka koj istopudvaednestsfop&kiess nu kamat nu

szap: Bt - Brix
Vrednost obveznice saarijabilnim K uponom pr e i spl at e Kupon:
glavnica + kupon( G + k) , pri | emu snmava wna asmbwio s t kK u

promenljive kamatne stope na dan prethodne isplateednost obveznice sa
varijabilnimkuponomb i | e jdiskdrmosakagrednostn a pol et ku svopa

Rekl i smo da se svop maligza spékolisanjgtai ttir gu gs vur |
Banke ovu vrstu svopa mogu koristiti za obe namene doknkp ani j e svop naj
koriste kao h eUka)ikonsg kamains svopu koresth kao ingment

h e d g iendygui, n gnpisni cagvekohhbvieza po osnovu emitovanih obveznica

1 Primer6 (kamatni svojr 20X0.g. kompanija A je emitovala i prodatdoveznice
dospel a @vredmstiiloo®.p06 a obralunom kamate zas

LI BOR stopi. Kamata se isplaluje na polu
primeruu s K1 @alAu jpe® | ug o dilstpg daa kadarje emitovala obveznice
kompanija Ajezakl julila svop arangman, dospel a

pl al anj e fi ksne k @orod turge d isg rojpearijabilde p r8i%ma n j
polugodi gnj ekadkdBORI smoglka da obezbedi no
kupona po osnhovu emitovanih obveznica Ob r ail zaaimessk i u svop ar an
iznosi 1000000.K n j i ¢ eqisyopa jeopvikazano u Tabeli 4

Promene u fer vriednost. svopa knjige se p
kapitala pri | emuv & eumawijaljoe i izlaici poaeir aza r u
da | i je wu pitanju prihod il:i rashod i pr e
osnovna transakcija odnosno kada se izvrge
primeru na dan 30.06. u pitanje ] smanj enj e revalorizacioni
finansijskog prihoda po osnovu kamate). Gtoc
na teret tekulih rashoda (terete rashode pe
'Hedgi se u profesionalnoj ralunovodstvenoj regul ati v
povezanost dobitaka i gubitaka na derivatnim instrumentima sa dobicima i gubicima na bilansnoj poziciji

koja je predmet heddgi ngat.vaDehfeidngiicniga kpar ooisznloavzai riazl upnc
na hedging stavki sa promenama na hedging instrumer
odgovarajule finansijske izvedgtaje (bilans stanja i

korisnici informisali o postojanju ovih transakcija.
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Tabela4: Kn i § ematrog svem

DATUM
TRANS AKC NAZIV POzZI CIl J D P
31.12.20/Tekuli ralun 1.000
Obaveze z4 1.000
Osnewi sija 1 prodg
nomi nalnoj vredno
31.12. 20Ul azak u syfoepr avrra 0 0
svopa jedhnekka knj
transakcije
Ostmdpgomenut i ras 50
Tekuli raluil 50
Osn®Valanje trans
30.06.20/Svop 6 9. 3
Revaaormaaer va 69 . 3
he d g i

Osnder vrednost S

30.06. 20lFi nansi jikka mataa hmo 95. (
obveznice

Tekuliunr@o. 095 95 . (
Osnepval anje kamat
sa varijabilnom g
30.06.20[Tekuii ralun 15.
Svo 15. (
Osnoevr genje svVvVogf
kamate od 1.5% po
8 %9 . 5 %)
30.06. 20lRewarlezerva po o0s 15. (
Finansij ski prih 15.
Osngubit ak -fnian asnwg

rasihod

Akcijski svogremapodrazuneva poslovnu aktivnost u kojoj investitor ostvaruje prihod
po osnovu nekog tameéegmopg!| anade&ksap di ueru p

kamatnu stopu il pri h(ddnjpak osNovkovalyeginio,
str.273. Ak ci j ski svop predstavlja ugovor kojim
strani , tokom ogreell eodag plradmenskaeqnose odr e
ili varijabilne kamatne stope, dok se druga strana obavezujt da t okom i st o
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vremenskog pei oda pl al at i empjrivwg iszmoeasnd, pk ojm s e
osnovu viednosti akcija nekog izdaeca harfa od vrednostina osnovu paketa akcija,
il na osnovu odrelLenog akcijskog indeksa.

Ovi ugovor i mogu biti k r euiistojalnmogutbinikkdve da no v |
razlilite wvalute. Akci jski s \a@ prednasbdo mo g u | a
ukupne promne cene na trgigtu hartija od vredn
kupovine akcij a, | i me se snigavaju transak:
i nvestitoru da izbegne oporezivanje divide
inostranstvu.Ulaganje u inostrane hartije od vrednosti (nprakcijed moge neki m
kompanijama bitot e gano zbog Vv ag e Akciski svomlseorazbkige h pr o p
od kamatnog i valutnog svopa @do dtoo npeo vieti a nrj
vredhosti akcijaili berzanskogndeksaprilikom ulaganja

Akci j ski svop pred@a moguiamadssovud o&omaz hial i t e s
referentnekamahe stopena tr gi gt u (tr omes el miakcijgki BOR) [
indeks (Qpr. indeksS&P500).

Svagovi na kapitalni indekssu finansijski ugovori u kome ugovorne strane razmenjuju

tokove novca u jednakim vremenskim intervalima tokom trajanja ugovora o svopu i kod

koga je jedna komponenta svopa determinisan@merom vrednosti izatanog

kapitalnog ndeksa a druga komponenta, ukkd se ne izvodi iz drugog indeksa
vrednost.i akcij a, najlegle se v&jaugee za r
utvrlujeokawimaa doseia kupona. Ova vrsta
svopovim kamatne stope i forvard ugovorima koji se zamerjujy nov|] ane t oko
zasnovane n &amdinedope: \adjdbilndj stdpiestopi prinosa na indeks

akcij a. Pl al anj e po osnkoyyuesvapaakapizaal g
portfolio akcija,v r gena ukupan prinos ili u procentu pomene indeka dati period

uvel anom za prdirled gadikére vaaikejasme pl al anje se ve
nominalnu vrednost glavnice a onaset vr Luj e na bazi vriednost
i zralunat o] kao proizvod ni v oaostindekksmdgs a | i
poena koji s e ut vQOshowng mzlikawpowadndeksa | svdpava | a ) .
kamatne stopekgae svamponea gna i ndekse plalanj
tokova wulesnika u svopu ne mogu pwopabijati,
vezana za indeks a ne za instrument kojim se trgigke je druga komponenta svopa

vezana za varijabilnkamatnus t opu. Jedna ugovorna stana pl
kapital. Ukoliko trgigte kapital gabibpada, t c
kamatnu stopu ima neto odliv i po osnovu kapitalnog gubitka.

Svopovi kapitalnog indeksa koriste, s jedne
da trguju kapit,aledmswlog@uipiozicakei jvezuju z
neiz@u se direktno trgigtu akcija. S druge
usl ovi ma ol ekivanog pada kapitalnog indeks:

da zamene za nov| ane tokanejstopbazi rane na var
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Svopovi vezani zaktivuk or i ste se za razmenu novlani h t
i zvodi svoj an@dtail aodmaell @nevraldt, dac&redieh ar t i j e
itd.). Primen radi, svop koji je zasnovan na razmeni varijabilne #am stope za

kuponsku stopu ndartije od vrednosti pl al anj e kupona) det er mi
hartije, likvidnog | tur ¢ i hipttije kredienog rejtingazdavaocahartije od vrednosti i

sl. S tim u vezi, postavlja se pitanje nalir
ul es ni kadaypreugnwoovu vrstiizika. Dakle emitenti hartije od vrednosti

ukol i ko ol ekuju pad k a madind thr nsotsd p as vipg li eh ¢
nov/| ani tetakowlkze v svogoji im obezb& u prienanja po fiksnoj kamatnoj

stopiav r g ke a | usvopupo varijabilnoj kamatnoj stopi.

Svopovimana i ndekse akcija se trguje van berze
duge. Nov| ani tokovi mogu biti denomi novan
Razlozi zbog kojih su nadt ovi svop ugovoris u : 0 mo gnuestiovinaajdau

ostvare proftodku pne pr o me n e hartgaroe vrednastiedne gemljetbez
direktne kupovi ngutakocgikjoavil itnea nssea kscmg rej u sm
sa kreiranjem portfod k o i | ilaj navdmdedkosvorGQuodao gul av a
izbegne oporezivanje dividende u vezi sa investiranjem u inostranstvu kupovinom
akcija kompanija na inostranom trgigtu

f Primeri nvesticioni fond moge postojeli portf

ili hartja od vrednostisa promenjivom kamatnom stopom
i splatu ostvaruje #apamtmalnno tiakioj ugtilouid edi ¢
v el i aMeija dlij prodajomp o s tihogbwetnicaili hartije od vrednostisa
varijabilnom kamatnom epom; n a t rdigektript kupii portfolio akcija na
prompt nom t kag i kpmhinacifok ovihj sgrategijdMe L u,tumesto

direkthogu | aganj a, i nvestul evomvesan zA mdekdkcijmeag e d a

inicijalnom glavnicomtppdhakormattimmednogi u

vrednostik 0 j e dgelziameni . Na t aj nalin ovaj f c

trogWzovper.et postavku da su sve dividende i s
Pl al anj e = -fazliajixlglavnida & braj daba60

Primanje = {(indeksnovi indeks stari / indeks stari}x glavnica

Takole s u vapovungindekseeraloprodajnih cekao | i se u velini !
zak!l jul uju r adiJedma&agnpangnavogswbp ugavdrge kupankoje .
sevezuesea i ndeks mal oprodajnih cena (iandeks ¢
druga komponenta svopa se vezujemk anj e kamatne stope koj a
kao fiksna ili varijabilna. S obzirom da se radsvopovima indeksa inflacira j | e gl e i h
koristet r gi gni ul esni ci kao finansijski I nstrur

pritisaka (investicione kompanije, penzijski fondovi, i dr.).
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2.3.3.43. Robni svopovi

Robni Ssvopovi su vrsta svopova kod kojih s
robe. On predstavlja ugovor o zameni novl] an
jedna strana tokom odrelenog vremenskog per
se izralunava na osnovu fiksno ugovorene
izr al unasnavucneane odr elene robe. Robni Ssvopovi

zagtita aoenpr omMaered ene @) b esg kodste wfuncijigt u a T
ut vr L ifikseencgne z a odrelenu robfie i kaonl igtid e swr s
poljoprivrednh proizvoda za kojima jgoonuda i popdd topjengamama na

t r g.Kaptpu robnisvopn avodi mo svop bakgChaseg Manhattank | j ul i |
1996. godine.

T Primerdve kompanije iz USA su WKgmpangaAiel e r obn
pr oi zv o$a lmersapiotmadnpm 0d500.000 barela naftéJsledvisokih
trogkova ,penarafte\po kbjojjoeompanijan e [ e Bubitnikujen a
najmanjeUSD 19,50 po barelu. Druga kompanigiz oblasti hemijske industrije
koristi svakog meseca u prosek00.000 barela nafté poslova es gubitkom
ukoliko cena barela nafte porastepoUSD2 0, 50 u s | ekdakdbise 5 godi
zagtitile od pada oalkilpjsabliog svapsd kao ctem@i gnad g
posrednika (dilerau kome kompanija Afiksira ceau naUSD 20 po barelu a
kompanija Bna USD 20,10po barelu nafteUkolikot r ¢ i ¢ madfte poraste aa
USD 20,75 po barelukompanija A p a bilarur az1 i ku i zmelu fi ksi
trgi gn29,7520 x$0.000= 375.000a druga kompanijadobija od dlera
(20.7520,1) x 500.000= 325.0000U sl ul aj u dmaftepadng ndJSDa cena
19,40 po barelukompanija Adobija od dilera (219,4) x 500.000= 300.000 a
kompanija Bp | adileau (20,0£19,4) x 500.000= 350.000. Razlika od USD
50.006 predstavh proviziju dilera.

2.3.4. Opcije

Opcija je oblik terminskog ugovora koji imaocu opcije daje pravo da kupi (proda)

odr e L &avo @robwg Hartije od vrednosti | i fjulerse) po unapred
okviru odrelenog Vvr emens lkajg izdavaocdpaije da, odnos
i maocu opcije omogul 5adegugivauac Spuoopga avVa ko
(eng.option) podrazumeva da sevim terminskim ugovorom dajeupcu pravo ali ne i
obaveza daOptie gpadaju u katggoriguipodnazwmo fusl ovna pravao
contigent chimg . Opcije prugaju mogulinost da se od
u skladu sa uslovima nar ¢ a ajlukaizavisi od interesa vlasnikiaaoca) opcije koja

je determinisana odnosom ceneg g i g n e (cemeinstrurackta) ugov@rene cene

iz opcije Opcija daje pravaupcu opcije od koga se istovremeamd zahteva se nikakva
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opciglievopl al a p
ceroamialne n

obavezau pogledu realizacije opcij&hodnotomg Kk up ac
pravo da se iskoristijo®pwengmemskie

Na Londonskoj berz20-tih godina 19. veka prvi put su se pojavili oblici opcija koji su
se zvali Acal l so i i put s(Ghicags® Board iOptions
Exchangg posle forar d a i fjulersa, S aem udmip @dti@.m
Finansijske opcije za razliku od robnih opcijantegu dugu istorijujer savremena

19. \
j e

organizovana trgovinapcijamap ol el a j e 1973. godine na CBOE
U ugovoru o opciji poste tri ul esni ka:

1 prodavac opcije (dobija premiju ili cenu aat g komne usiipa opciju)

1T kupac opcije (ulesnik u ugovoru kiij pl al
je ovaj posledniji ustupio)

T broker (posredni k iz me L wji istupad kao agent u pr od av

izvrgenju transakcije)

Prodavac opcije, odnosno njemitent ima obavezu, po istom sporazumu, da proda ili

Kupi odrelenu aktivu, u odrelenom periodu
opcije (eng.writer) mor a da 1 zvr gi plae ypzoe&ktuwy ao daav eszeu ni dl
kupcem odnosnod a nal ezailga egoganog trgognofgeubesnil
ugovornu obavezu

Sa druge strane, kupac dgpc(eng. holder i ma t r i: danskagistilopcigus t i
opci ju proda na s d&nernskoasti ppeijot. da pusti dadpaija i | i
istekne.Prava po osnau opcija prikazana su u nastavku (Slika 4).

Vrsta
opcije
Akeija

KUPOVNU (CALL)
OPCIJU

PRODAJNU (PUT)
OPCIJU

Kupiti pravo na kupovinu

Kupiti pravo na prodaju

opcije po strajk ceni

KUPITI - o
(BYE) predmeta opcije po predmeta opcije po
strajk ceni strajk ceni
Prodati pravo nekome da | Prodati pravo nekome da
P?S%]I)Jir)n od vas kupi predmet vam kupi predmet

opcije po strajk ceni

Slika 4: Prava iz opcija- Kupovna (call) opcija i Prodajna (put)

Kupovinom opcija moge da se ostvari dobit
vristu opcije, potencijalmedgtuavitjak iszvmadd ka
na poletku ulaska u opciju prilikom kupovil
postoj i ogranilen rizik.
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Mot i vi ul aska kupca/ prodaca uTaepii ju se raz

Tabela5 0Ol eki vanj a upoglgdua@neopci j e

kupci call opcija olekuju da Ie cena r
kupci put opcija ol ekuju da e cena p
Kada je u pitanju cena opcije, ukazujemo @ajpe di nal na o p@rimera 1 ma t

hartije od vrednost)

1 cenu fartije od vrednostkoja je predmet opje koja jepromenljiva

§ opcionu premijuilikupovnucenwkj u kupac opcije plalia prod

T i zvrgnauerma nmpo koj o] se od pr omieikga opci j e
sene menja

Cena po k ajatgnsaksija(h ii g o th’@pézivd destrajk cera (eng. strike

price) i ut v r j€ hejzedok cenapo kojoj se trguje opcijamgt r §i gna cena (
market pricg i ona raste ili pada u zavisnosti @do ga k ak o snovker el e c ¢
aktive. Odnos izmelu cene @tkopcie) istrajk cehei dr ug:e
jgeono gnhabja¢n

P o st o moziclieeuttrgovini opcijama od kojih zavisshod (dobitak ili gubitak)
prema kretanju trgigta:

1 Prodavac prodajne opcije (Short put)
1 Kupac prodajne opcije (Long put)

1 Prodavac kupovne opcijf&hort call)

1 Kupac kupovne opcije (Long call)

Shortpui Pr odavac prodajne opcijje zaraluje kada

1 Primer: podavac opcijewWriter) prodajejednu prodajnu opcijukompanijeA (Jan
50 PUT, po $5) kada je cena kompanije 9. Kupac opcijeflolder)mo ge da kupi
akciju kompanije Apo ceni $50 tokom celog trajanja opcijeat o pl al a pr emi j
$5.

Ukoliko cena opcijgpadan a t,r gh g ltiislogrememdez v rreplizavat) ofciju i
kupiti akciju po $50. Zagno [ eermirodlamaj wikic
cena ak adapadav rmotyeer igobitak r aSsat udiriuge strane, a k

Opcije se obilno iskoriste ako cena predmeta opci ]| e
usl ovi ni su povoljni za kupca opcije, gto kod fjul el
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ugovorsenelievr gittér al ew u tom slulaju zaradit]i
njegov dobitak u ovom sl ul aju.

Long puti Kupacprlaj ne opcije dobija kada trgigte p

1 Primer: kupac opcije lfolder) kupuje jednu prodajnu opcijkompanijeA (Jan
50PUT,po$5) kada je trgi gné&Odolaraldoldaximai j e kor
pravo da proda akciju kompanije A po ceni od $50 tokom trajgmgge i za to
plala premiju od $5.

Ukol i ko cena opcihoel dpeard amtoagasju tgrada afsijkupor i s

$50a zatim da kupi akdisjad apSobaiggomglaaena akcipgi g n o j
moge da padne hol depcijma wWothomaklijelgejt @ §{ien
staj k cS&adugesstrane,.ako i gte raste preko $50, n
reali zuje opcija koja je Aout the moneyo. F
platio za nju. To je ujedno i maksimalamny u | i  zp hdidera apdije.

Shortcallil Pr odavac kupovne opcije zaraluje kada

1 Primer: podavac opcije Writer) prodaje jednu kupovnu opcijkompanije A
(Jan 50 CALL. po$5) kada | e t $54 dofpna Kupac @prie ak ci j ¢
(holden moge da kupi akciju kompanije A po
ugovora apremijaza prodatu opcijje $5.

Ako trgigte raste, holder e sigurno geleti
ceni od trgigne. Tada pr opdoa vtarcg iogpncoijj ec emmoir &
prodao po $50. S obzirom da ceskrije mog @larasei potencijalni gubitakmo § e d a

rastesve Vvige gto opcija ide Ain the moneyo.
$50,0pci j a kceer insetiiet ii ss o bnzoinreoynd .d aU gjoev ofro uite tshe
prodavac e gadrjgetnj egewmi fnaksi mal ni dobita

Za opciju kagtehneo ndoan ejye koaudta offel i mo da opi gemo sit ua
optionfi viga od trgigne cene osnovnog instrumenta il
osnovnog instrumenta
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Longcali Kupac kupovne opcije: zaraluje kada trg

1 Primer: kupac opcijelfolder kupujejednukupovnu opcijukompanijeA (Jan 50
CALL,po $5) kada | e$51dolgraHpidex ima gravada &upic i | e
akciju kompanije A po ceni od $50 tokon
premiju $5.

Ako tr ghagledermasmege da kumezavesrioodtog@tjegmma ceni o
ni gd trgi gnemagemakoni $tobigaakciju dadaproda p

zaradi na razlicdie nenagpohi kal ivikadud,udgo I e
potencijalni dobitaknastaje svedok e k up ov na nomceiykoaens akcije t h e
krene da pada i spod strajk cene opcija je ta

nel e i zvr gp t §daseopdijaugasi vgedi prefijgr su uslovi nepovoljni
za kupcaMaksimalni gubitak za kupcg koji kupi opciuje$5 00 pl al ezae pr e mi
jednu opcijuinominalna vrednost jedne opcli@0x premija$s).

Ral unovodstvensal elvajdenlkcugpavine 10 opcij a:

T Pl al anj e pr:&500% 16 opoija=$.p00i | u
! Opcija $5000
T Tekul i-$5000| un

Cena ostaje ispodopb6bjiu Hoprokanedbspebhayaop

! Gubitak 5000 $
1 Opcija 5000 $

Cena je 56 $ po akciji i kupaealizujeopciju (5650 ) 6 $ po akciji, na 10 opcija:

T Tekul i (6%%l0 apcijax 100 akcijaF $6.000
71 Dobici na opcionom ugovor$6.000

Ostvarema dobit (6.0065.000 = $1.000 $

Na ulaganje od 5. 00 6je)8#obit jgspo0oadilieea pr emi | a

2.3.4.1 Vrste opcija

Kupovnaopciigopci ja koja kupcu daj e prhartjaood na Kk up c

vrednostip o odr el enonjo cuetnvir Lreanit adat um i | i do i st
Kupci oat ed@elhartye od vrednostikupuju ovu vrstu opcijelstovremeng

prodavac opcije ima obavezu,d&kolikok upac i skori sti opciju, k u
hartiju od vrednostpo ugovoenoj ceniKuppovna opcija mo-kada bi t i p

prodavac u trenutku prodaje opcije poseduje osnbrantiju od vrednosti nepokrivena
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- kada prodavac opciju prodajea Apr aznof t jar ak ad ahatiEma vadgo
od vrednosti

Prodajna opcija- f i nansi j s ki I nstrument koj i kupcu
prodavcu opcij e odrhatljasd wednosiploi |oidnrue Loesnnog v niizhv
ceni na dadrellenido i steka wugovorenog roka.
prodasac o0 p c i | e eutmegd&kupcamsavnidgimansijskiinstrument iz ugovora o

opcijii da muisplatiugosr nu (i zvrgnu) cenu. Ov aj finans
usl ovi ma kada o®ovoopiestrumerda. pad cena

Prodajna ifili kupovna opcijao p c i j a k ovg kapcw apaijegiluda kupi ili proda
osnovnuhartiuod vrednostp o i zvr@gnpericediu vagenja opci | e
ukupna vrednost trgignog materijala koj.i !
ut vr L enu owpcl. \Sadrugemstrane, pradac je u obavezi da kupi osnovne

hartije ukoliko kupac iskoristi prodajnypdiju ili da ih proda ukoliko kupac iskoristi

kupovnu opciju i to po ugovornoj ceni.

Amer i | lopska opcijai vVArme reiopcie su prenosie jer se mogu kupovati ili

prodavatinas ek undr nom t sejsamot kodhaitija dd ovnrednastkage se

nal aze na | istingu ber ze-uadnogno 1000 konmadauod 100
Velikoj Britani ji . Ova opcija se moge iskoristiti
opcije. Prenosivéhartije od vrednosti maj u st andardi zovanu ugov
utvrlLene datume iisteka vagnost. po kvartal
Gto se tile evropske opcije, nju karakteri
na dan i diopeile.dOvawestg finansijskogstrumentane mo ge se preno
Kori st shartijauod srédoostk ppe su manje | i kvidne.
predstavlja opciju koju vlIassdiak nNoedemodjae ijs
koristitil|lipwre raidarmskHRgjuieng. epiratiendatal en na op

Opci j a Aeonaopcgatkadmoje e i zvrgna cena opcije jed
ceni hartije od vrednosti.

Opcij a Anje opdija tdliko kupdvna opcijadall option) i maz\win @gruu i
cenu od thartje og wrednostiednosno ukoliko prodajna opcijaut option
i ma Vvigu i zvr gnuhadijeodwrednasti cene osnovne

Opcija Anjae gubst&uprodajne opcije kod koje
vrednostiharije od vrednostiodnosno kupowwo pci j e sa ni gom i zvrgn
cene osnovnbartije od vrednosti

Opcilenaindekseevr st a finansijskog derivata kod ko
osnovu vrednost.i t r gi gn ongberzanadi pddmzmevallor i st e
nov| ano sal di rhamjh ed viednastk o seosuk®@buhval ene o
indeksomv | asni ku opcije u nUkohkorsteu riadvr goe ngpac iqg |
dobitkuhf, na dospelu opcije vdlamsmilku opcij e
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i zmelu vrednost. i ndeksa i Il zvrgne cene op
mitigaciju trgignog rizika.

Opcije na obveznicek or i st e se kao instrument za snig
opcij e na kratkorol neugobrwd mrei cebviez mipce j e
korigilenjem se investitor.i gtite od pada
opcije tj. od datuma Kkupovine opesdnae do d

organi zovamelne twvan gher, ze, Zzbligk modyrud g thu ptrrod
obveznica koje su osnov ovog instrumentaOpcije na obveznice kojima se trguje na

berzi moraju biti standardizovanea t al n o datumvsaldiranfa, periadn
vagnost im manricd. @vaidpci nazivaju se i opcijama kamatne stope

jer seprilikom saldiranjastihv r § i pripis kamat e

Opci j e n-a nfaj uolbeerlseeg | e i opcije i fjulersa i
daj e pravo al.i ne i obavezu da kupi il prc
b ud uslitnio, odnosno do isteka vagnost.i ugovor &
obveznica sa standardizawam wusl ovi ma Kkoj i se odnose na \
hartiju od vrednosti i zvr gnu cenu, udaitumalviagnplsali anjpa
Ovojet pi | a mpekoaldtivnogkugovora. Prvi put su se ove opcije pojavile u SAD
1987.godine.

Opcije na svopove vrsta finansijskog ugovora koja kupcu daje pravo ali ne i obavezu,
da ulLe u svop tr ans akdutn svop (lisroboipsvoy sanat ne

utvrlLenom fiksnom cenom na neki budul i dat
fiksna cena). Ovim ugovorima se trguje van berred j | iefy | kor i sde mel un a
korpoac i | e i banke kako bi se zagtitil:i od ri
Opciena svopove uobil|l ajeno podrazumevaju opc.
finansijskog instrumenta daje I maocu pravo
uslovaalineioavezu da to i ulini. Svop opcije i ma
sul aju izvrgenja nastaje I obaveza da se

preuzeta obaveza razmene ne znali da [e kup

Kupovne svop opcijie upcu daju pravo da ulLe u svop po
kao st r an a titKiksjuaskanitne stops ipistearemeno pritiiod vlasnika

osnovnog svop ugovora varijabilnu kamu stopu. S druge strane, prodavac svop
opcije je dugan da primi fiksnu ijse olpa jnea z
izvrgiti akovgpme dtragpa nma fii ktsemkau svagnosti op

Prodajne svopopcije svop opcije primaoca) omogulavaju
kamatnu stopu pod ua&pgowrdida plati vatijdoo stopu us | ovi |
imaocu osnovnog svopa. Predac dobija fiksnu premiju unap
odnosno da isplati kupcu fiksnu kamatnu stopu na njegov zahtev. Imalac ove vrste
ugovora bpciijzwrgkoije trgigna f ipkistekm svop
vagnosti opcifome. niga od izvrgne s
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2.35. Kreditni derivati

Kreditni derivati su finansij ski i nstrumen:H
Najvige zastupl jeni kreditni deri vat u up-
Credit Default SwapCDS . Ov aj inshaumdnelapul kjeditnu
osnovu nekog instrumenta i1zdatog od strane
viednost.i i zdata od st r(8umdaram, &kRg g0l drrde L enog
Saaspekta ugovornih straomau kedan el kumpialke «
Ahe buyer of protectianp e r i ovdriglinop| al anja drugoj strani
( e n the selldr of protectiah ) . Zauzvr at , prodavac te zagt
kupcu zagtite bil o tdtiajvezi sgtorb krddinédm dbavgzom mo § e
ukoli ko nastupi defagdd i t ok omdopgatiapdd enggenj a

Dakl e, CDS predstavlja oblik osiguranja wu
premiju a u sl ul aju da as eodorsetlveanr ii zonsoli Sg unroavnei
doLe do bankrota zemlje izdavaoca obvezni ce
od prodavca po nominal noj v raeapraw setkupyje Pr ak't
osiguranje (slil nost sa usg €PSovi Gupujuma osi gur
obveznice, korporativni dug, hi polteégke a pr

fund@ na OTC trgi gtu.

CDS-ovi su kreirani 1997. godine od strane badR&lorgan Chase postali su veoma
rasprostranjeni derivatni proizvodi. Gldba o t r ¢adva) stado jeQuDpBrastu (na

kraju 2006. godine ukupna nominalna vrednost ovih derivatasila je USD 34.4

triliona)”. Sundaram se detaljnije {owmposmatraxm o menonm
u odnosu na ukupno tor giOgbe gf b roavn gniajgslkei MC DE
rizilnim je |injenica da je do sada stopa
bankrota kompanija/zemalja bila gotovo zanemariva.

Cenailispread CD8 j e godignji i-az nplsa lka j p r ckdugpvaccu C(Di
z aty.tNa primer, ako je CDSpreadzemlje 50 osnovnih poena (ili 0,5%), kupac

ChSa na vrednost USD 10 miliona dolara godi
sve dok wugovor nepraadktuelun e iblainkzemli jra .| iZjeiml j
spreads matra se rizilnijom odnosno verovatnol
kod zemlje-osna ni gim CDS

Postoji vige vrsta kreditnih derivata od ko

f svop ukupnog povralaja
T svop kreditnog neizvrgenja konstantne r ol

‘Pr ema podaci ma Banke za melLunarodna poravnanja (BI S

58



1 svopuslovhokr edi t nog nei zvrgenja, svop kreditn
f svop kreditnog neizvrgenja kod hartija od
1 druge nepomenute vrste kreditnih svopova

2.3.5.1. Kreditni svopovi

Banke | iji su kreditnikaojoirté$el pdoBaavaplj e
korisnika (klijenti banke koji se mogu svrstati u okviru iste klasgr. mala i srednja
preduzeia ili iz okvira jedne gvdjeidasei ge Sr
bazirafjuna z ameni nov| ani h \‘awmhk ahata popodobrenisnn o v u 0
kreditima za pl al anj eumestodagasjovanig read rianwjju i ns
veli b r o(giverkifikacip) di mapmodapu kredite.

Loan portfolio swage primer najjednostavnijeg kreditnog svopaadi se 0 svopuu

k o me s eamew kr@ditnih portfelja proi |l emu se ®Dbahsakci )|
I zvr grawaj wpr ek engpntesnedeay.tkoj k a upr avl ja rizici ma
pri mer dve bank &reditreposfelj@gsnaa jrua zrla z liitliama, ek a mat n
koje ulaze u ovaj kreditni svop preko post
Kako bi svaka wugovorna strana izvrgila svo
i zvrgava plalanje posredniku po osnovu od
baziran na odobrenom zajmu). Istovremeno posrednik u svopu prima od druge banke

novl| ani tok po osnovu drugog zajma u i ston
odobreni h zaj mova. Ova vrsta svopa omogul a
kojem je odobrilazaam j er su se banke prethodno dogo
jednake nov| ane t oktiprodziua posredni k [ e ostva

Kreditni svop uk utpa ceyrn gnayje Erddienj svop koji sey .
naj vi g &odlowevrstettansakcije bangal al anj e po odobrenom Kk
na posrednikap o s r e d ni k osigordva kregit kot s i g u e komagnije.l
Kamatna stopa po koj oj osiguravajula kompar
zasnovana je na kamat nonginssutnmoepit ek atjragi \ga @i nz
obilno je negtBf ekelia uddastkea st opea.j kamat ni

l i njeni ci da je banka osigurala povralaj n e
koj i | i ni kreditni p ogr et nf cesl tjklijgotiveerSabbaironk e i sm
da | e povral aj na sredstva zagarantovan C
omogulila diver si fbekpradajekreditnégrpertieliah a o g,r gi gi « a

| i me je zadrgala svoje klijente.
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2.35.2. Kreditne opcije

Ova vrsta kreditnog derivata se korist.i Z a
usl ed nepovoljnih promena kreditnog kvalit
kupovinu osiguranja za slul aj nasijtmaaka nep
klijenata, odnosno kreditnog kvaliteta finansijskih instrumenata. Tako na primer

naj znal ajniji i nvestitor.i u hartije u vredr
hedgov aépovolinogdk r et anja vrednost.i Korporativn
Ukoliko obveznicei zgube svoju vrednost, i splata iz

ostvaivanjeprihoda od kupona.

Osnovne osobine kreditn opcija su iste kao kod opcije na akcije.l ustr oav al e mo
sledeiem primeru:

Imalackupovneopcije (call option ima pravo da kupi udele u kompaniji po prethodno
dogovorenoj cenistike pricg . Ukoli ko na trgigtu dwele do r
opcije moge da iskoristi I stu i da najpre
zatim ih na vageéti ggiugmpojodae mimjkkeogiaarafiea vi ga ¢
osrovu razlike u ceniKada je u pitanjprodajnaopcija put option3, ovajinstrument

je slilan poli si investitoggurian a dj epra dsae vzr eepdrnaovsa
vlasnik oveopi j e moge da iskoristi pravo da prod
cenit e ako trgi gna cema zakailjug e( mchelra)zldpxadda
vagele trgigne cene tako gto [le kupiti ove
pr odat i i h po viogaopcijas ma a p koesh egiujrea np aak lue s | u |
trgignih cemmenotsan o(vun oogv oimm sstlrul|l aj u akcija).

Drugo, kreditneopci je su vrl o upotrebljive i u sl
promene u kamatnoj stopi U sl ul aj u h i, pkolikcej& aa primey kr edi
ugovorena kamatna stopsBthkojf@amseoméeaekaomogl
kupovnu opciju na kamatnu stopu koja joj d e
stope na hipotéebaunedakistdtioresmogéi me zapr a\
u fiksnoj kanatnoj stopi.

Kreditne opcije kao instrument za zagtitu o
obveznicakoji u ovajinstrumentul aze kako bi se zagti tild] C
rizika investitorima uobveznice U slulaju kada kompanija ¢
korporativne o0 bwmramedna 8 enesecsn varijabdnimg kuponom

kupovina i padiubl gsvigmhekekpi vage u trenutku
obzirom da obeezeiz obveznicadospeval u roku od jedne godinazdavalac ove

obveznice moge da se zagtit.i od promene katl
investitorima ukoli ko dolLe do rasta premi]j
kojutrebadaplat vel a za 1.5% od kamat.B.elreasinope na
bill rate) . Ukoli ko dolLe do rasta proselne premi )|

Baa koji ima ova kompanijeokom naredna tri meseca u periodu kada se ove obveznice
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i zdaj ut ma itzdyjavjaoc moge da dole u poziciiju

koja je vagila u trenutku odl uk ebveznidaz davanj
mo ge dlaupokuoppici j u kako bi se zagalloptonon od r as
the cralit risk premiumy , t e n,a utkaojl inkaol idnoLe do rasta pr e

opcija na ovu premiju koju je izdavalac obveznice kuymloaj e mu mogul nost
of setuje svoju obavezu plalanja vele premi
strajk @ni (stike prics.

1 Primer Kompanija kupuj&kupovnuo pci j u na pr 0os e bbvaznicer emi j u
kreditnog rejtinggBa a p o -Mbza &0® reibna obveznica premija iznosi
$500, 000. Trenutna trgi gna (kupevmeopcia kr edi t

podrazumeva isplatu ukoli ko za tri meseca
da je strajk cena opcijestfike option rat¢ j ednaka trenutnoj tor
kreditnog rizika premium ratg K o mpani ja se na ovaj nal i n
rasta prenije rizkae Uk ol i ko dolLe do naglog skoka prer
2, 5% to bi znalilo da bi 1% povelanja pr

koju kompanija t rabeaiceko jepztiatatS obzoomdiaje p el u
kompanija kupila opcj u na premi ju kreditnog rizika
of setovale plalanje velf. &l rilanma% ra$106 pl at om
miliona) . MelbAkobi dolLe do paidsap opdr elmi5 %, rkiozm pkaan i
iskoristiti kupljenu opciju na premijuie [ e se zadugiti po ni gc
odnosnap 0 n o vemitoVaieobveznice Prema navedenankupovinomove opcije
kompanija se gtiti od rast premijarzikapgde kr edi
i skoristile trzadudiepodpoydifusleima.s| ov e

MelLut i m, ukoli ko se radi O investitori maaksée
mogu da koriste ovaj i nNstr umeninstrkmerkao b i h e
Ov aj pad je najlegle usldawadcy abveznigeaudkojursu kr e di t
i nvestitor.i ul ogi | i svoja sredstva, odnosn
slulaju investitor.i mogu da kupe opciju sa
kvalitet obveznica ukoje su investiraliop a d a . Tba zine| pad vrednosH
portfelja, uzrokovan padom vrednosti bondova, ofsetovati isplatom iz kupljene opcije
ukoli ko je iskoriste. Ov aj vid osiguranja
suprotnom smeru od ol eki vanjnaprodajpeopcieom sl ul
koja I e osigurat.i i nvestitoru zagtitu od p
raspolage u svom pordvéd aptij¢ ma.obvePniceidvestkoo m kup o
osigurava prodaju opcije po strajk ceodnosno prodaju portfeljpondova po ceni iz

ugovora oprodajnojo p c i j i koja mu obezbelLuje vrednost
sr ed st av aukolikbl eebauaviln imstrumenata raste vredrmstdajne opcije je

nuapai nvestitor moge na trgitgt weprmodcdeaetniu svdj
portfelj kuplienihobvezni ca I zar adi t i Prilikem ulagahjeoy trgig
obveznice i nve s bstvarit prémijudkodjeegodrgzumevd preutineanje
odrelLenog kreditnog ri zi lganja u Hpr. katporatnne r i zi Kk
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obveznice od ulaganja u obveznice Jjavnog sc¢
garanci j ptme du gaem) sl ulaju investitor.i ol ek
premija kreditnog rizika s obzi rom da nvaejiu u isliwkl akjoui iu lpe
instrumente koje nemaju instcioni rangilisuni geg kr e d.iOvanpeemijar ej t i n ¢
rizika se naziva ili premija kreditnog rizik&Cfedit Risk PremiumsCRP) ili spread

kreditnog rizika Credit Risk SpreadCRS) . Promene uitge di ma za kompani j

dovesti do promena premije rizika. Na pri me
negati vni signal investitori ma, bankama,
zainteresovanim investitori ma. Aziki rae b n e pr

i nvestitore su ono gto su potrebne premije

Spread kreditnog rizika predstavlja raspon
d o s p end. auild{o-maturity, YTM) na korporativne obveznice i prinosadm s p e | a
obveznica javnog sektora odrel®Amrasuryo| nost i
Bondsr ol nost i 10 il 20 godina). Taj raspon
kreditnog rejtinga BBB i YTM na dugorol ne
kreditnag rizika (CRP) ili kreditni sprad (CRS), koju primaju investitok o j i uul agu

BBB korporativne obveznice.

Ukoliko pretpostavimala j e opgta stopa pjoblikiomane od ul ac
05% fMmi ni mal na st opa povV)ketdabjiaana sirakturu kapitgl@ na s r €
kompani je i ne al agpéinws t(ppo bnassnibeEneé g nj a
kapitala, st al na sr edst v a boknugkeeditooh meggingaosh)astopaz e

inflacije 2% (kao konstanta) p ol a z e btdpa rzida ol Bgahj a u dugor o
dr gavnu obveznicu i zsnabdrom da se pretpdstavijsbdad je+ 2 %)
ul aganje u dr gav nuengrisk feed pa je YTMbOgO255ei je i | no  (
pretpostavka je da su drgavne obaddldmi ce be
premiju kreditnog rizika.

U s | ul a kreditn® spesobeosttompanies i t uaci ja Jje dosta drt
kreditnu sposobnostekek o mpani j e odr ag aeng.dektogatig. N i j en't

primer, ako kompanija ima koeficijent dugananivauo2 0 %, t o bi znal il o
Moody o&reditni rejting obveznica ovog i zde
obzirom na to, investitonit e obveznice ol ekuju da Ie dobi
rizika, na primer 50 baznih poer(@,50%)J0v i ge ondj auluagmapr . u.s d
obveznice. Na bazi toga, i nvestitor.i ol ekuj
dr gavne i u ovom s3d ulUkjod i «km IBie racooi adu@af
izl ogenost od ulaganja u tpemiaozkpkojoiepau uvel a
da dobijuinvestitoriod ul aganj a. Dakl e, gto veli kred
ol ekivana premija kreditnog rizika il:@ dru
(logi ji bonitet kompa n iizikezhinvesitor. e vel a pr emi

62



2.3.5.3. Credit Default Swap (CDS)

Vel smo na pol et ku i z lpradstavhapvaj instromeatOvaji | i gt a
finansijski derivat je u stvaprodajneopcija na portfolicobveznicali portfolio kredita.

Vlasnik ovog instrum nt a pri ma i spl ateznickistel klakeo v el i

( b en| miagubk aa) vrednosti (engdefaulty. Na primer ukoliko se portfelj

i nvestitora sastoji od obveznica rejtinga E
vrsta ovih obveznica prinod bt i sli]lan do dospelia (npr. 1C
Baarejtinga vrednost obveznice USD 1, 000) . l nve
USD 20 po obveznici koji omogsebkadvedyvii el at u

od desetobveznicadogodi default Za svaku od obveznica kojegube vrednost

i nvestitor dobija razliku 1 z meobvaznicds® 1, 000
propadne Kor i st od ulaska u CSD je taj gt o o0\
investitora i pogodan je za investitorejiksu spremni da preuzmu mali kreditni rizik,

amortizuju manje gubitkc ad®i st ovr emeno zagt Zatmalueodu vel i h
(trogkovi ulaska u CSD dtor iUS®e 20zlpagunsi ziuk
vi ge olpropadnmil ¢t a sbemagod dodatnih gubitaka.

ProdavciCSBbo v a s u barkg il elgil lee osiguravajuile kompan
posrednici u prodaji ovih instrumenata.

2.3.5.4 Credit-linked Notes

Ov aj derivat je takolLe kredit eraifikigepsejuj a put e

kreditnu izlogenost. Najvige ga koriste iz
rizika i predstavlja kombi namstrpmentkOvae di t ne
kreditna opcija osigurava peadaipooiiladiiza pl al
dugnil ke hartije od vrednost.i po nNjenom
obveznicu éng. credit option on the noje izdavalacobv ez ni ce omogul av
izdaval ac smanj.i svoju obavezu pl aisanja uk:
navedeni u prospektu prilikom emitovanja o
Na primer, kompanija izdaje vrednospapirekako bi prikupila finansijska sredstva za

p r iemje proizvodnih kapaciteta. i | j u smanj enja kreditnog r
npr . ] e daredigliokedi ngtea j iIOv a | kreditni derivat 0 MCc
ovog instrumenta plala investitorima kupon

kupon ispod odrtdiogmiogoa.pgtileolpirk dhviandeks pr
kuponska stopa pada. Tako kompanija kupuje kreditnu opciju (kupovna opcija) koja joj

daje pravo da se zagtiti u slulaju da dole
tidj e joj moghlomostidapciju i zamenmizpl al anj
creditlinked noteai times ma nj i kreditnunaisztlugpg e nkorsetd.i tAki o
kompanija (e moli da i s pnitavanih hakija.pJeolike eu st op
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se desidefault zarach kompanije su smanje a | i I e op t akuporikig siopu.

Na ovaj nal i n strukturisan kreditni deriv
emitovanjem obveznicao bez bel uj e da kompanij a pri ma
investitora koji kupuju ovaj instrument. Investit&mpovinomtakvog derivata mogu da

zarale Vvi gu st opu bproylirdackteap@o negro Wu odr ganj a o
te kompanijeu svom portfoliuKada kompanija izda ovaj derivat, cena tog instrumenta

e biti ni ga od redovne cene obveznica k
investitorea r i zi k koji i maju u slulaju da kamat:
opada.
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DEO Il
PREGLED OSNOVNIH TRGI
FINANSIJSKIH DERIVATA
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Kada govorimo o savremenitfinansijskimt r gi gt i ma kagemo da | e
obel e gj e natnpgmawgkomtinuitetu kreirajunovi finansijski instrumentkoji

stalnoci r kukzimglu naci ohah mao lho gtkri g i r§abrEsang usl ov
granica izmelu nacionalnih trgigteato jpeoj av
dovelo doglobal zaci j e tj. integracije pojedinalnidt
Ovo naroflzattrogivga@i fi nansi j pold bstalahemzviwat a ko
z a h v a | rpzuoju udaviremenih informacionih i telekomunikacionih sistema za
elektronski prenopodatakaT e hnit ek ool o g ki razvogjuaigneg pr edus
neprekide trgovine finansijskih derivata iautomatslog transfea podatka kao i
saldiranafinansijskih transakcijpo tom osnovu dr.

Trgigta finansijskih dirrona:vata sa stanovi gt a

a)organi zovano trgigte finansijskim deriva
b) neorgani zovano trgigvanlddrmzaamssio ki hgidegtr
(Overthecounter OTC) tr gi gt e.

3. 1. Organizovano trgigte finansij ski

Or gani z ogvtaen of itnragnisi j ski h deagtiv@it@t ¢ ena nld md
finansijske operacije realizuju na organizovanim mestima (berzama) stq@go
regulisanoj proceduri.

Berza se mo g e def i nciesnatrial ikamv aa &komep eed trguje | e
standardizovai m f i nansi jskim instrumentigovarga, po st

Trgovanje na berzi se vrgi putem berzansk
naloge svojih klijenata aatim ih prosl€uju na berzu gde s&roz elektrosku

komuni kaci ocarugpomidaeifplg ng@m brojni h kupaca i pr
trejding strane ostaju anoni mne. Ul oga be
subjekat a, odnosno objedinjavanju njihove |
i nstrumentom lai meajseadmdgwl aat vrLi vanje nji
zakl!l juliti da trgigne cene koje se formir

ukupnih sredstava u privredi svake zemlje.

Kao gto je vel navedeno, pol ecekakada geiugt a de
prometu kukuruza u SAD na Likagkoj robnoj

po prvi put pojavio fjulers wugovor a. Tek n;
se prevashodno trgovalo robom, supledmeta su de
trgovanja bild@ finansij ski instrumentii . N a
val ut ni fjulers ugovor.i k oj,apopvilisdsdd7a v j aj u

godinena Li kagkoj mer kanti | nojhanteeCME). Otyd€ hi cago
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nije |ludno gto je I p r stock ofitienlcantsagtr 2 2a2p0j @aoopai
Li kagkoj bGhicago Boardh Optignsa Exaghange,CBOE) koja je osnovana
1973.godine Nakontogay svetl u uvolLenj a sudaseossvijy h si st
[ nove berze, Ameri | ka huditadeHijik oB eer zsau uz aNvoon te
trgovanje opcijama. Drugi tal as -iriganiv oj a n o\
199Gih u Evropi. Tokom ovog perioda berze finansijskih dedwat osnovane na skoro
svakom velem zapadnoevropskom finansijskon
London International Financial Futures and Options Excharfgd-FE) osnovana
1982.,Marche a Terme International de Fran{@IATIFF) osnovana 1986. u PariZu

Deutsche TerminborséDTB) u Frankfurtuk oj a j e pol el a da radi
posl ednjih nekoli ko godina, nove berze deri
berzama. Na primernternational Securities ExchangdSE) j e pol el a tr gova
2000.godini i postala lider trgovanja opcijama na akcignt r gi gt u u SAD za
CBOE Od 2005. godine zapolinje razvoj or gal
istoku Oubai Gold and Commodities Exchange, Kuwait Stock Exchange, IMEX)Qatar

Indiji (National Stock Exchange of India, Bombay Stock Exchange, MCX india

NCDEX Indig i Kini (Shanghai Futures Exchange China Financial Futures

Exchangg . Ot uda, rast trgigta finansijskih d
naj brgeg i naj ddosmddgnjejg reazeoijjai u

Osnovna karakteristika derivata Kkojima se

bitne specifilnosti ovi h finansijskih i ns
derivatima na berzi se sastoji u uparivanju naloga kojima seuzbklj j u nov i ugov
vrgi zamena ugovornih strana kod postojelih
ugovora.T a j kor akvei zungdwor nkl isr ir radégeeobaldjajle e
kliring za sva izvrgena trgovanja i upr avl
predstavljaju centralnu ugovornu stranu u
i h 1 ini garantom da [ e svaka poptekle@wr na str
derivatnog ugovoraNa t a|j nal in kliringke kui e obez
finansijskim derivatima na berzistovremenpk | i r i nguk ec iklujflue obezbel
transparentnosti r govanj a na organi z oevidemguno swint gi gt u
otvorenim ugovorima igenese§t | ment i nstrukcij e zZ a i Z

derivatnih wugovore kod kojih se zahteva fi
osnovi derivatnog ugovoraufidelying assg¢tOsi m t oga (gt o berza ut v

pravlat govanja finansijskim instrumenti ma on:
kriterijuma za trgovanje I obavegtava javno
Od finansijskih derivata kojima se trguje
fjulersi. N aoi vmej,i npriesntar argajvmmnj i ma za 2015

Derivatives Mar ket Survey koje |Je sprovel
Federation of Exchangég)bim trgovanja derivatima je u 2015 godini porastao za 12 %

Vi ge o tome pogl ed at-exchanges.srg/iomalindéxtphppesearthedmarchwo r | d
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u odnosu na 2014 godinu i iznosi 23.4 ijardi derivatnih ugovora (10.3 milijardi

opcija i 13.1 milijardi fjulersa), gto e 1
organizovanom trgigtu posle 2011. godi ne k
transakcija. Najodgovorniji za ovolikiast obima derivatnih transakcija je Azijsko

Paci fil ki region u koji ma juednasibnaprethiodng ov anj a
godinu. U pogledu klase imovineefig.assetclags naj vi e se trgoval o
akcije i to opcijama na indeks akcijaij ul er si ma na i ndeks akcija
derivati zabelegil.i n aj(Vabdlaibr..ast u odnosu n

Tabela6Br oj zakl julenih derivatnih ugoc¢

2014 2015
Opcije na individualne akcije 3841 3522
Fj ul eindidualmeakcije 987 999
Opcije na indeks akcija 3154 3748
Fjul ersi na indeks akcija 2370 2769
ETF opcije 1495 1558
ETF fjulersi 1 1
UKUPNO NA AKCIJE 11 849 12 596
Valutne opcije 225 467
Val ut ni fjulersi 1656 2118
UKUPNO VALUTNI 1881 2585
Robne opcije 223 237
Robni fjulersi 3203 4 086
STIR opcije 356 341
STIR fjulersi 1382 1339
LTIR opcije 204 227
LTIR fjulersi 1326 1361
UKUPNO KAMATNI 3268 3 267
Druge opcije 194 158
Drugi fjulersi 221 496
Drugi derivati 14 1
UKUPNOAOSTALI f 428 655

3.2.Neorganizovanot r gi gt ekihflarivatans i j

(Over-the-Counter, OTC)

Tr §gi ¢ tspkih fdérivata ma kome strgovina derivatimaobavlja na bilateralroj

osnovi, di wgevorhnimstrangnazinees® a nber z ansdkOverthe gi gt e
Counter OTC). Trgovina derivatimavan or gani zovanog itvangi gt a,
mul til ater al ne obavljg sevpeeinkuslovimé iz bilateralnogeugovora
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koj i se potpisuje Dbilateralno i zmeNAu ugovec
ov om t erigati kpjima sedrgujenisust andar di zovani , ne post c
pravila zatgovanje i vieme trgovanjakao sl ul aj u ber zanskog tr go\

OTC trgirgetgaul i sano j e kao sekundarno trgig
instrumentima kojen e mora da ima organizatora trgi
podrazumeva pregovaranje izmelu prodavca i
zakl julenj(@akonanos ak@ii ge@QTRapirtdalgat,e | han kd)me
derivatima predstavlja nal aj an segment wukupnog deviznom
na njemu obavljaju se velikog obinma se shodno tome moge me
razvijenost nekog finansijskog trgigta.

Unastavku rada pr erdnsakaama ko mwprepzeteiiaztvkeeg t @ j a
Banke za mpotamangar(Bli¥lkoja zajedno sa nacionalnim centralnim
bankamajedomo i zvegtava o pr o@Gielnjamav @ iOsTtCr a g igv
se dobiju sveobuhvatni [ melLunarodno upor
strukturi tr ¢ i QT€ derivata Prema podacimaa kraju juna 2013godine nominalni

iznos nedospelih OTC derivata iznosio je 27.668 milionaUSD (Tabel&ar).

l z navedenog pregleda moge se zakljuliti d
svopova u ukpnim robnim derivatima 64,42% a robnih opcija 35,58%. e g | e

kreditnih forvarda i svopova u ukupnim kreditnim derivatima iznosi 98,60% dok su
kreditne opcije svega 1, 40%. Gstaderimmut i | e Kk
ukupnim derivatimakreditn i derivati zauzimaju dominant nc
ul est v uj aoswlader@ati 8v6g%0,28%.
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Tabela 7:Nominalni iznos nedospelih OTC derivata (robni, kreditni, ostalingtumentima ul esni ci ma na Kkr aj u |

(u milionima WD)

. Robni Zlato Plemeniti Ostali Kreditni Ostali
Vrsta derivata . ) o o
(ukupno) metali (bez zlata] robni derivati derivati
Forvardi i svopovi 1.757.031 354.421 52.637 1.349.973 24.497.379 62.814
aF RAfTSNAYI 6[2008STyd ALBJOGdO. 13.809.352 15.453
sa drugim finans. Institucijama 10.287.063 29.706
sa klijentima (nefinan. ins.) 400.964 17.655
Prodate opcije 579.997 154.294 29.794 395.910 321.163 6.233
aF RAfTSNAYI 6[2008STyd ALBJOGdO. 273.470 1.615
sa drugim finans. Institucijama 45.818 3.955
sa klijentima (nefinan. ins.) 1.875 663
Kupliene opcije 607.073 158.474 29.378 419.221 277.611 10.130
aF RATSNAYI 6[2008STyd ALBJOG DO 228.552 895
sa drugim finans. Institucijama 45.221 4.909
sa klijentima (nefinan. ins.) 3.838 4.326
Ukupno opcije 970.406 255.681 48.372 666.352 347.763 15.108
Ukupno ugovori 2.727.440 610.102 101.010 2.016.329 24.845.142 77.922

Izvor: BIS, htp://www.bis.org/publ/rpfx13.htm

® U tabelama koje se donose na nedospele derivate iznosi pokrivaju devizne i kamatne derivate, robne derivate, derij@téreditmiciderivate i dige vrste
derivata (transakcije sa zlatom su ukljulene kao posebna kategorija u okviru
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Tabela 8: Nominalni iznos nedospelih OTd@viznihderivata painstrumentimau | e s niivaluti maraju juna 20131 milionima USD

2013": BIS, http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm
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Vrsta derivata CAD CHF EUR GBP JPY SEK USD Ukupno u%
Forvardi i svopovi 1.907.733 2.255.300 12.277.718 4.487.634 5.855.763 928.049 34.854.934 62.567.131 47,49
sa dilerima (opvez5@2181 #ve 22792 3.975.867 1.347.579 2.312.814 216.086 12.494.264
sa drugim finans. Institucijama 842.629 1.089.577 5.518.266 2.215.701 2.542.773 377.473 16.780.538
sa klijentima (nefinan. ins.) 492,923 442.942 2.783.585 924.356 1.000.176 334.489 5.580.132
Valutni svopovi 1.054.361 1.276.287 10.024.921 3.024.697 5.171.151 571.446 23.567.495 44.690.358 3392
sa dilerima (opvez466.388 &ve G17.298 4.632.079 1.453.503 2.945.787 243,618 12.445.115
sa drugim finans. Institucijama 380.889 555.412 4.041.894 1.175.681 1.744.051 220.463 9.033.260
sa klijentima (nefinan. ins.) 207.084 143.580 1.350.947 395.512 481.315 107.365 2.089.119
Prodate opcije 318.251 812.225 2.880.882 928.202 3538244 78.984 9.456.960 18.013.750
sa dilerima (opvezlB6.193 2 v e G49.691 1.824.534 547.355 2.376.678 43.773 5.875.945
sa drugim finans. Institucjama 78.922 223.836 696.436 279.400 910.572 18.628 2.581.767
sa kijentima (nefinan. ins.) 53.137 38.699 359.910 101.446 250.995 16.585 999.248
Kupljene opcije 320.188 800.407 2.839.908 1.004.967 3.464.924 82.606 9.179.736 17.692.736
sa dilerima (opveziB2798 v e G51.920 1.846.240 546.243 2.416.810 44.981 5.766.303
sa drugim finans. Institucijama 74.944 200.260 646.019 361.429 784.879 19.371 2.362.253
sa klijentima (nefinan. ins.) 62.445 48.229 347.649 97.295 263.236 18.254 1.051.180
Ukupno opcije 453.948 1.061.832 3885411 1.386.376 4.606.429 117.219 12.815.579 24.326.795 18,46
Drugi proizvodi 166.901 166.901 0,13
Ukupno ugovori 3.416.042 4593.420 26.188.050 8.898.707 15.633.343 1.616.714 71.238.007 131.751.185 | 100,00
Ukepno 131.751.185
Izvor: BIS, http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm
"Podaci iz Tabele su prilagoleni potrebama ovog r ada vay, Derdvatigek positins aneadlunes n o v u
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Iznose uTabeli7.mo gemo gr afi | ki predstaviti (Grafi k

u milionima USD

30,000,000

25,000,000

20,000,000 m Robni
(ukupno)

15,000,000 m Kreditni
derivati

10,000,000 Ostali
derivati

5,000,000
0 1 T - T
Forvardi i svopovi  Ukupno opcije Ukupno ugovori

Grafikon 1: Nominalni iznos nedospelih OTC derivata (robni, kreditni, ostali) po
instrumenti ma I ul esnicima na kraju j

Ukoliko analiziramo samo obim deviznih derivata kojimase trgu®MaC t r gi gt u
prema vrsti valute i ul esnicima u transakci
iznos nedospelih derivata kod deviznih forvarda i svopova (47,49%), kod valutnih

svopova 33,92% a deviznih opcija sa 18,46%.

Prema navedenim podacima, deviforvardi i svopovi su najzastupljeniji derivati na
deviznom OTC trgigtu (Tabela 8).

Transakcije sa kedpasebmakatsgarijaw kkvifu debviaih eerivhta

3210TC trgigte u Poljskoj

Kao primer zemlije k okpjas pur|oevsatdviu jBel pRdatkensat vreaggii e\
zaPoljsku. Naime,Narodna banka Poljske (NBP)2010.i2013. godi ne ul est
i st r a @lS-a koje jseisprovodina osnovu jedinstvene metodologijesiernica

BIS-a”;

80 tabalama koje se odnose na obim transakcija sa de

° Narodna banka Poljske: Turnover in the domestic Foreign Exchange and OTC Derivatikets Mtar
April 2013, septembar 2013
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devizno trgi gte ob uohvardai devizhilrsyopayd, kemanihot , t r
derivata i valutnih opcija. Derivati kamatne stope obuhvataju: kamatni forvard,

svop kamatne st op ee (O kap ikdmatheuopgije | prekon

- podaci o neto prometu obuhvataju samo one transakcije u kojiedna od
strana bila banka il:9 ogranak strane ban
reporting dealeryi predstavljaju podatke o nominalrvrednosti transakcija koji
s u pril agoleni Za potrebe i zvegtavanj a
poslov i ma Kkoj i se zakljuluju i znhkabhan dva di
nivou je eliminisan)

- podaci ne obuhvataju pbsl oeseekibgdensatetazakl

- ukupna vrednost prijavljenih transakcij a
domal em dtervgizogntoum i 97 % prometga gna demalve
kamatne stope

- vrednost prometa je iskazana za sve transaickel j u| uj ul i i pol j ski

- prosel an dnevni promet je izralunat pr em:
rad.dan),

- svi podai su iskaani u milionima USD

Na osnovu istragivanja u kojem je ulestvoy
i nstitucija u Poljskoj na deviznom i OTC t
godine, zabelegena su sledeia kretanja:

- uaprilu2013godinepro s el an dnevni neto promet na di
iznosio je 7.564 mii ona dol ar apo tine kunsdvimd ubdhosn i § i (
na vrednost zakl jul elfabbla9t r ansakcija u ap!

- transakcije u kojima je jedna od valuta poljski zlot (PLpr eov | alL uj u n
deviznom trgigtu, a proselna dnevna Vvrec
5.446 miliona dolara.

- preko 85% neto prometa | i rnugjamar ansakcije s

- oko 25% tr ans akcojgiandbua npaokvae zzaankilhj udireungt a v a

Tabela9:Tr ansakcije na deviznom trgigtu i OTC t
neto promet u aprilu 2010. i 2013. godine)milionima USD
Procentualna | Procentualna
2010 2013 promena promena
(po t ek (postalnom
kursu) kursu)

Devizno trgigte 784 756 -4 0

Spot transakcije 1955 2324 19 25

Forvardi 318 464 46 54

FX svopovi 5368 4581 -15 -11

Svopovi kamatne stope (CIRS) 79 125 59 65

Valutne opcije 128 70 -45 -42

Izvor:NB P, Promet na domal em ¢gtew i deroinvatrayiuwtaprii IOl
2013, str. 4.
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Tabelal0:Tr ansakcije na deviznom trgigtu u Pol |
trgi gtu u apuamilionima2J8ll 3. godi ne)

Rezidenti Nerezidenti Ukupno
Devizno trgigte 2.229 5.335 7.564
sa fin. institucijama 1.182 5.322 6.504
sa nefin. institucijama 1.048 12 1.060
Spot transakcije 1.086 1.238 2.324
sa fin. institucijama 398 1.227 1.625
sa nefin. institucijama 688 11 699
Forvardi 451 13 464
sa fin. institicijama 157 12 169
sa nefin. institucijama 294 1 295
FX svopovi 666 3.915 4.581
sa fin. institucijama 621 3.914 4.535
sa nefin. institucijama 45 1 46
Svopovi kamatne stope 0 125 125
sa fin. Institucijama 0 125 125
sa nein. institucijama 0 0 0
Valutne opcije 26 44 70
sa fin. institucijama 6 44 50
sa nefin. institucijama 20 0 20
Izvor:NB P, Promet na domalem deviznom trgigtu i OT

Na osnovu prosel nogvidneomotgr pir gtmet a RBal jds ko
OTC trgigte derivata) zakljulujemo sledele:

-transakcije sa svopovima ulestvuju sa pr
-ulegie forvard transakcija je negto prek
-veliko ulegl e sakajgako3n®j u spot tran

-u ukupnim transakcijama devizni svopovi
-sve transakcije sa nerezidentima | ine ¢
prometa

U nastavku se daje pregled transakm@mija sa
vrstama instrumenata i ulesnicima (Tabela 1

Prosel ni dnevni net o promet na spot trgigt
poratao j e za skoro 19% u gglioaOetigahg2umilierem apr i | ¢
dolara zauzimaju OTC derivati zakljue rsa finansijskim institucijama, uglavhom

nerezidenti ma. Prosel na dneaimasiay ee din o/s3t0 pr
miliona dol ara i vela je oko 23% u odnosu
transakcija na spoitngtrigtiyadiuj esma nieftimamgli § \s Ik
spoljnotrgovinske razmene u protekle tri godith.ukupnim transakcijama devizni

SVOpOVI sa nerezidednamajobepobvejanpeou52w®w
domalim finansij ski mciosankinvesttoren ot pada na i ns
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Gt o s el &gdluteu spot transakcijma blago je smanjen udeo transakcija

EUR/PLN sa 59% na 55%. Ovaj valutni padmminantam a me Lubankar skom t
daj e naj vi ge i nformacija o0 sugtiforvaak o | vr e
t ransakci peto,prorpet w fereatdiana je porastao za oko S@¥%ada se u

obr al un utich prgmerdaideviznog kursaaprilu 2013.0vaj prometjg znosi o0

464 miliona dolara. Povelanje je melLano vel
domalim preduzetnici mado(maJ e g ¢gal etyriggd ngrtia sgedc
transakcije sa domal i nul| e ftsanpiekns60% aikkd m s ub
prometa.

Kao i prethodnih godi na, banke retkew |jedna
se vige kwa#ifredwarkdau u obl i ku spot transakcij

sa rokom dospeia od Pujgskom 80%eod brutg prometa.na pr e
Namena ovih transakcija jgrvenstvencz agt i ta od rizika promene
d uge strane, transakcije sa rokom dospel a
koriste kao kratkorolne spekulacije instru
vezana za valutnstruktuup | al anja u spolfjinotNgovogsgop f
nay el i deotoapadhkhcinjpe valutnog para EUR/PLN
63% prometa na trgigtu forvar damasa®PLNPL N. ud
iznosioje2 5%. Vel ina svi liskom&T%dgtaje puem ¢lektgpmskii n u

komunikacimi h si st e ma. Ude mapdpaetrfaocrinjia zzaa ktl rj gud wea
banke | ini oko 23% bruto prometa na domal
uglavnom posvelen institucionalnim invest:i

pr omet u n eorvarg wansakcijanai inugoYorima za razliku (emgn
deliverableforwards NDFs; contract for differenceCFD) iznosio je 21 miliona dolara.

Naime, razvoj usluga je dagao pr i st up infernetbaded i |l &t £t @ mma ma
za trgovanje preko kojih mogda koriste ove transakcije u spekulativhe svrhe pa je
uoleno povelanje ovih tosansm&caprilu 2a@10.l u
dnevna vrednost transakcija zakljulenih dir
lica za ulaganje u spekulatiersvrhe iznosila je oko 3 miliona dolara .

MelLutim, treba ukazat. da CFD transakcije
kursa nose sa sobom i veliki rizik ulaganja. Za ulazak u iste nisu neophodna velika
finansijska sredstva, prostor za spekulisgnje v el i ki al i tescijghimogul i

gubici (standardna margina u CFD transakcijama je samo ek bd vrednosti

ugovora a nominalna vrednost 10.000 jedinica osnovne valute kojom se trguje).
Evropski i nacionalni regatori i nadzornatelastalnok azuj u na potrebu Ve
u vezi sa realizacijom ovih transakcija. S obzirom na postajanje asimetrije informacija

na devi znkam tir ¢ ld&@ sejurdonmacij& o cenama i uslovima stalno
menjaju pod wuticajem koltac( gtar an epriongweosztai ck
hedg fondovi [ sl .), fizilka |Iica |esto ni:¢
dobiju pogregnu sliku o kretanju trgigta,
odnosu na druge ul esnike.
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Na osnovia ppiokraezlaemni h podat aka ocevalytnthj emo das

svopova neEvnomernorazviiegnopo ul ednidca mael i mkcigwai hl itnrear
val ut ni Ssvopovi s a nereziOpgntii makl|l pavakan
kompanije u Poljskoj ne koriste u dovoljnane r i Il nstrumente za zag!

rizkaidasegl avnom orj emtyii@u ena Sstdompge strane ba
na oba trge gt mans arkaji \ iameregidentinnagodnosne sranon s a
bankama finansijskim institucijamaSamoj edna banka |je ul estvoval
transakcij ama gto ukazuj e na Vvisok ni vo
finansijske institucije pa se dovodi u pita
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DEO IV
VREDNOVANJE DERIVATA
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Vrednovanjedei vata je od znalaja za wutvrlLlivanje
kako bi aktivno mo gdkom. \dednovapjeovehunktijuraenatase r gi gni
Vv r ipisammapo | e tu kranytku sticanja (kupovine)e k 0 g d e irnaknagipa v e |
utoku peri oda drgamnj a oi npsot ramjeak @i vnoj trgi gi
vrednosti.

U momentu sticanja derivat a, I nicijsalna fer
ut wieria p otraesakkigui z me Lgnithr gul esni ka kvorjsa su za
finansijskim derivatom.Naknadno vrednovanje finansigkin derivata podrazumeva

merenje fer vrednostiakon inicijalnog sticanjp r ema tr gi gni m usl ovi ma

Prilikom ugovaranjap o s | a v r e d nrma\osnovicene m &ojoperkgtiraneki

od instrunereta nafinansijskomt r §pg eu ,ne g o spinaeealidacije pravalio

obaveza iz ugovoraParam&i po kojima se inicijalno vrednaj derivatmoraju biti
dostupni na trgigtu ujertursegporomamkne bi magla dgsa |l enj a
utvrdi objektivna vrednost instrumenta.

Inicijalna fer vrednost derivata se razlikwjegavisnosti od vrste derivata.

4.1Vrednovanje forvardai f jaul er s

Kod forvarda, fjulersa i svopova inicijalne
visina obaveze kupca visina obaveze p r.oKabdh opcija, me L u s ¢
prilikom zakljulenja wugovora plala se prer

vrednosti te premije.

Cena fjulers ju islfuolravjau dk audgao vsopraat cena i nst
ovih derivata nije poznata na datum isporukelnosnokada ne postoji bilo kakav
dobitakpada e fjulers cena jednaka spot ceni
odnosno prinosom koji bi mogao da se ostvari na vrednost osnovnog instrumenta za
vreme trajanjaigovora do isporukgednaka je

FO o S)eI’T
gde je:

Fo- cena derivata
r-godi gnj a_bezri,sial mapkae®rkatdma mstuspagnj av
se kao ra&stuli faktor

S - cenaosnoviog instrumena u osnoviderivata
T-vreme do dospel a.
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Sada [rikapat kako sé zr adpmaff pul er sakéddarpastda)e odr

trogkoviosnodnogi arsjta umenta (npr. trogkovi s k1 @
pogodan prinos (engconvenience yie)d Drugi nkardal ipmast oj i odr
korisnost od smogdr §anja instrumeeta, odnaamogepbds ¢
forvarda ili1 fjoalperemashal appy hestagmeae robe
Nai me, cene fjulers ili forvard ugovora se
stopom i neki m eprodnodrogm nkjog ii npsottriument a. Sa
cena takvih ugovora moge biti i zmenj ena na
nastalih poodseékiveaedr ganj a

Fiulers cenu izragavamo sl edeiom formul om:

O YQ
gde g:

‘Of jul ers cena

Y spot cena

ctrogkovi drganj a

ymera zadovoljavajuleg prinosa
Tivreme do dospeia ugovora o fjulersu

Zadovol javajul:i prinos zapravo mer.i do kog
osnovnog instrumentald s | u |j auj| uednasra forvardg ukoliko aktiva daje

poznate prihode (engncomg, ondae Vvr ednost forvard wugovor a
ukl ali vaoduamagmanadagnje vrednost.i toge pri hod.
i zralunava buduia vrednost tog rezultata

O=(YilqQT
I=PV() +PV(Ip)="0Q 'OQ E "0OQ ,

pri | emwpBdd “Ytrenuci u kojima dividenda (prihod) dospeuaje
prihodaPV()sadagnj a vrednost tih prihoda.

Unasta ku dajemo priamemai zoavanavahij fjulers
dobitkom:

Primer:l zr al unavanje cene sa poznatim dobit/
Tekul a c&asmiomkci | e:

Godignja bezrizilna kamatna stopa sa nep
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Vagnost ungesecior a: 10

Dividenda na kvartalnom nivou: $0.50

Sadagnja vrednost 80493 dende (P1)
Sadagnja vrednost @048 dende (P2)
Sadagnja vrednost @04v8 dende (P3)
Ukupno PV od dividendiificomg $1.456

Cenaforvard:  $103.597 {100i 1.456)e'* 1012

Da bismo na pravi nalin opisal:.| postupak
moramo poli od sledeiih vagnih pretpostavki
kojeg se pomenuti deri vatiikenalaazeo,m kaajiigtrnua

fNa trgigtu koje se razmatra ne postoje

osl obolene od naplalivanja taksi

fNa tom trgigtu postoji mogul nost bezri
kamatnoj stopi , na godi gnj e mstanthamezavjsno lodbtpganaj e Kk or
koliki se vremenski period (razuman) to pozajmljivanje odnosi.

fNa posmatranom trgigtu je iskIljulena mog

Posmatraj mo sada jedan forvard ugovor koj

instrumen | i j a | €Y ika neadonpsildmdatai prpfit tokom vremena. Ako je
"Yvreme dospela ifwrednadstugmasagadi gnjem ni vc
bezrizilne kamatne stope (koja se neprekidr

Wi zralunava jednostavno kao buddj.kovrednost
O YQ 8

[ predstavlja (u slulaju duge pozicije u f
cenu u trenutkw 11 (cena isporuke finansijskog instrumenkapovine instrumenta u
trenutku™8

Zaista, ukoliko bi bildO "YQ htada bi potencijalni investitor mogao pozajmiti iznos
Ypo bezrizil nadjnakamatmenjs ks t"Yozaiim kupitvjedan du gi ne
finansijski instrument koj | e g i Uu osnovi forvarda, te zal
forvard ugovoru raspisanom za taj finansijski instrument. Time bi on u treridtku
dospela posmatranog forvard ugovora ostvari

~

O YQ mh
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gto bi doubkhostdio aonotgvarenja pozitivnog pri
pol etnom trenutku je ulaganje jednako nul i)

'O YQ 8Dakle,'O “YQ 8

Napomeni mo da se paepatiojpeutdogir jraid,ltat jmogwe sl u
finansij ski instrument , koj i se nal azi u
prihod (nezavisno od ugovor a) za Vreme tre
iznosi'‘@Tada je

0 Y ‘00 8

Primer: Pretpet avi mo da je neophodno izralunati fo
forvard ugovora (dakle'Y -), koji se odnosi na kupovinu 1000 akcija poznate
kompanije | BM, | i j a | ¥l nutJSDk kojajviasnikd ste as Vv r e
donosiprilivuvidi i spl ate dividendi u iznosu 1 USD
tori meseca, nakon gest me s ec.i [ na kraju
bezrizilne kamatne stope, ral pmdthda jena god

forvard cena ovog ugovora jeaka

O pmmAY 0Q pmmmwT cipu QT vpclp g WSD,

j er je sadagnja vrednost prihoda nastalog
jednaka

oQ8dh Q8h 8h (yywsD.
Sa druge strane, akefjpr osel an nivo godi gnjeg prinosa

ugovora, koji sa sobom donosi finansijski instrument koji se nalazi u osnovi forvarda,
tada je

¢

O YQ
gt o se jednostavno pokazuj e.

Da bismo il ust r ovjaVrednogi rfoovaré sgovor& u arénutkua v a n
odm o6 “YgdejesdYoznal eno vreme dospelia forvarda
poziciju u jednom forvardu, koji se odnosi na kupovinu (u tentitY\u odr el enog

finansijskog i nst r unmakal.aPrefpostavamo faje dajgna dana
vrednost ugovorene cene u trenutku Tza kupovi nu ugralenog
Ol i gl eud nOu tjerutkud T MeLut i m, kako VvYeme tele
i nstrument a, al i [ f orednostmjdgove eeneau trensitise g , t |

menjaju kroz vreme (vrednostse ne menjay  "O). Stoga, u proizvoljnom trenutku
o o “Yimamo
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QYQ v Q Y o0Q Y 0Q Qh

gdeje Y "YQ cena u trenutkw finansijskog instrumenta. Sa druge strane, kao i
ranij e, u slulaju da instrument koj i se n
dodat ni prihod (nezavisno od ugovoua) Z a
trenutkud  Tiznosi‘Qdobijamo da je:

QY "O0Q Qh

odnosno
M Yp Q Qh

gde jefprosel an nivo godignjeg prinosa za Vre

sobom donosi finansijski instrumenb K i je u osnovi forvard wug
ral unal i da | e u @ dnstromeata & tremutkiiYjadnakas p @r u k e

YQ

U slulaju vrednovanja fjulers ugovora ©pos
forvard ovdrjaleasidgntilnim karakteristikar
koja dopugtaju konstantnu kamatnu stopu Kkr
opi sati u potpunosti vremensku strukturu po

4.2.Vrednovanje svopova

Kaogt o smo objasnild. val ut ni SV o pkojijse ugovo
konstitui ge zamdna spal vatute zaeforvard galuttoga, u okviru

valutnog svopa imamo dva kraka, na jednoj strani prvi krak ili kratku poziciju (near

leg), koji ppdrazumeva razmenu ugovorenih valuta po spot stopi, odnosno drugi krak ili

dugu poziciju (far leg), koji podrazumeva kupoprodaju istih po terminskoj (forvard)
stopi(Slika 5.

A A
X EUR X-SUsD X EU X-F usb
B B

Slika 5: Prikaz dva kraka u valutnom svopu
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Dakl e, val ut ni Ssvopovi su vrsta finansij sl
razmena inicijalnih glavnica u svopu, dok se na kraju razmenjuju i glavnice, ali i

ugovorene kamat e. Kamate se svakako mogu i
vistes opa, tj. vrste i nstr Pmiekrak aFXlkswpui(FXI e gi u
spots) se vrednuj e uasvopulsXtforwardsaT d nz rélehoi dw u g i
SVOpOVI su isporuKamatdi sansakeke megeviaspl

Uu zavisnostag andat\ers t @okrnavu&iomrrinpr.lkegnske hartije
od vrednosti obveznice idr). Par i t et kamatne stope se ut\
terminske stope.

Ukoliko se ugovea FX forward/FX spot ovakva pozicija se posmatra kiawo-legged
position.

Zaizr al unav,aajjlee ¢cieen es e atkroir i saki d edef al unava
forvarda:

1 teorijska cena:oba kraka se posebno vrednuju kao diskontovani iznos na

odreleni datum u budulnosti za svaku od
Q Yy Q 0 Oy Q

T cena se i zr apgoicreanvea pnasb azik eg (kakpdeus odr

ugovori)

Ov aj metod podrazumeva da se vrednost SVo
komponente i 0 barza |i uknaa viaz nseell uk asca draugrenf e t er m
forward rate i ugovorene forvard stopga nepr eki dni mnaenmsnBlmgnj avan
vrednast

T cena se i zr al wioteplusuzimagu sduaobzobe kapatrte stope
na valute koje se zamenjuju

Vredncs t ugovora se zasniva na ceni val utne Kk
i zmelu terminske stope izvedene na osnovu
ugovorene kamate na terminske stope.

Kal kul aci jeag.rgumvalcaldtia)j a (
YOI & 5= 0 a1+ O B oD Gy

Da bismo izralunald/ viednost svop ugovor a,

ugovorila valutni svop sa drugom kompanijo
valute (RSD) u iznosu od dinarai primanj strane valute (EUR) u iznosu 6d evra

danas. Pretpostavi mo, dal j e, da na oba trg
postoje konstantne bezrizilne kamatne, neza
I za pozajmljivanje u dinarima, odsno nivod za pozajmljivanje u evrima.
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Pretpostavimoj 0 g da se do tr éYwvurtgkia rdaozsnpeeniaa osdvgoopva
interesa (kamata) u trenucimé,p Q ¢hm o o 8B 0 Vi to (iz
perspektive kompanije A) ramenjujuper i | i v i u dinari madsupo dato
odnosu na vrednost gl avni ce, odnosno isplata iznosa
stopi‘Q u odnosu na vrednost druge glavnicep "Q &€8Tada je vrednost svop
ugovora u trenutku sklapg@ istog, pa sve do razmene glavnica u prvom kraku
(uk! jul ujuli [ t aj trenut ak) , suadkako | ec
Oneposredno nakon poletne razmene gl avnica,
I negativna, u zavisnostiodunatgnj i h kar akteristika posmatr
je razlika kamatnih stopa i konstantna tokom vremena, j o
izralunati Qfpor® a,r dk ssjteo p@epi suj u ol ekivane vr
dinara prema evru ugnucimad h 8 ho g,

Q EB'Q FiQ ~Q B RQ iB'Q h
gdejesd oznal ena v r e dongeoskursa ewa prema dinafdakoanovu
prethodnog, razmena interesadO uklgduwobnoj e pr i
odliv sredstava u iznost QU0 evra, u svakom od trenutkayp "Q €8Stoga,
vr edno st i¢)formaydiugovota koli 8 @dnose na pomenutu razmenu interesa u
evrima iznose

., Q . . .
0] oQ v Q wL i Q0 Q lp Q ¢ ph
. Q
@] cQ v Q w po : Q pL Q 8
Konal no, ukupnoa utrenukubn evisnta izisosi o p a
: . . Q . v, Q i~
w @) U — v Q WL — Qu Q
0 i 0 Q w0 Q0 Q h
odnosnaw w i dinara.
Pri mer : l zralunaj mo vredno%t ogadiune,0 gp rsiv olpe
su nominalne vrednosti (glaice) u iznosimau ¢ v miliona dinara, odnosno
0 omi |l i ona evr a. Pretpostavimo da se intert
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neka se ralunaju pw uvkboaumsosnalh t bk gmo ds tgomg ema z a
svakoQp "Q o. Ne k a e karhatne stapz i t Hodnosnoi ¢ bna
godi gnjem nivou. Tada | e

0 O oQ 0 Q

Qu Q T3t @ ‘®h

WO : Q0O Q 8T L ©h
O O ‘ocQ v Q
. . Q ,
w puL i Q puv Q
. ., Q .
w poL Q pL Q X L Gh

odakle nalazimo i vrednost svopa (u evrima)

W O T o®h
odnosnaw  x ® p dinara.
Anal i zirajuli prethodni postupak, u kome sm
ugovora (njihg) mogemo na jednostavan nalin vide
ral unat. i kao razlika vrednost:i dve obvez
datay svopa, kod kojihs®iQodgovarajule kuponske stope,
nivou, |lijom se upotrebommoQu8odrediti int

Vrednovanje kamatnog svopa

Naj bol ji pri mer koji U potpaumevanjé Mmetodao g e Ut
vrednovanja svopova, (primer vrednovanja kada je u osnovi swaig od vrednost))

jeste upravo primer kamatnognterst rate swap svopa. Naime, posmatrajmo dugu

poziciju u svopu koji poseduje izvesna kompanija, koji se na priredanl i n mo g e
razl ogi ti na dve obveznice, od kojih je pr
su gendsani nekom poznatom kuponskom stopoin dok je druga obveznica sa

85



fluktuirajulim interesima (koji |je&imajlegle
i koji se primaju). Ako s i 6 , vrednosti pomenutih obveznica, respektivno, tada
je

) o) 6 8

Svakako, u trenutku sklapanja ove vrste svop ugovora, vrednost svopa je jednaka nuli

(ili bliska nuli), dokza vreme trajanja wugovora ista mo
negativna (videti prethodni primer). Sa druge strane, akdb saz nal i mo nomi nal
vrednost ovog svopa, tj. glavnicu, aisa i 1D fp 'Q &hbezkuponske LIBOR

kamatne stope u tnecimad T, tada je

0 0Q @M h

gdejeQ OB

MeLut i m, neposredno nakon prvog,wedmstut ka p
fluktuirajule obveznicreositei ifdleunkttiuikriajbuiltei o]
je definisana dobijanjem ostalih interesa, péje 0 hodmah nakon prve isplate, itd.

Stoga, neposredno pre pérveé Dégldjeitisterdasnet er s @
koji je pozmnati sipl &lo¢g b8Nine tosenmwtuk upr et hodnog
bezkuponsku LIBOR kamatnu stopu i 110 dobijamo

0 0 0 Q h
odakle je

W 0 0 0 0 Q 0'Q M 8

U slulaju kratke pozicije vrednost svopa | e

4.3. Vrednovanje opcija

Kao gt o sopdjeshodno enjihovoj prirodi, daju vliasniku pravo, ali ne i

obavezu, da realizuau (Vveséme uprtesetnant kkau vdaogs
evropski tip opcije), odnosno u bilo kom trenutku do isteka njefesgp e i a (amer i | k
tip opcije), tj . vagenj a. Dakl e, u skl adu

poseduje samo ukoliko mu to odgovara, k@ j e stanje trgigta ta
ostvariti profit realizacijom te opcije.
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