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R E Z I M E  

Derivati su finansijski instrumenti ļija se vrednost izvodi iz vrednosti neke aktive koja 

leģi u osnovi ovih finansijskih instrumenta kao ġto su: akcije, hartije od vrednosti ili 

obveznice, krediti, kamatne stope, valute, roba i dr. Najnovija istraģivanja pokazuju da 

su derivati veoma zastupljeni kao instrumenti kojima se trguje na finansijskim trģiġtima 

na globalnom nivou. Prema najnovijim podacima obim trgovine derivatima viġestruko 

prevazilazi obim ukupne ekonomske aktivnosti u svetu a viġe od 90% vodeĺih svetskih 

kompanija koristi ovu vrstu instrumenata u upravljanju finansijskim rizicima. U 

finansijskoj teoriji veĺ dugi niz godina pominju se finansijski derivati kao nauļno 

potvrĽeni, efikasni instrumenti za hedģing izloģenosti finansijskim rizicima. U velikom 

broju nauļnih radova na ovu temu dokazano je da ovi instrumenti utiļu na sniģavanje 

troġkova finansiranja. 

Transakcije sa derivatima imaju veoma znaļajnu ulogu u minimiziranju finansijskih 

rizika kako sa aspekta pojedinaļnih trģiġnih uļesnika tako i na nivou finansijskog 

sistema zemlje i ekonomije u celini. Ove instrumente koriste gotovo svi trģiġni uļesnici 

(banke, kompanije, investicioni fondovi, penzioni fondovi, centralne banke, uprave 

drģavnih trezora i dr.) u zavisnosti od svojih potreba. Banke participiraju kao znaļajan 

uļesnik na trģiġtu derivata buduĺi da ih njihova osnovna aktivnost ļini izloģenim veĺem 

broju rizika kao ġto su: kreditni rizik, rizik izloģenosti ugovorenoj kamatnoj stopi, 

valutni rizik, reputacioni, operativni rizik i sl. Upotrebom derivata ublaģava se 

izloģenost ovim rizicima ļime se smanjuju kapitalni zahtevi jer se rastereĺuju bilansne 

pozicije. MeĽutim, banke se istovremeno mogu javiti u ulozi spekulatora na trģiġtu 

derivata, preuzimajuĺi rizike drugih trģiġnih uļesnika koji ģele da se zaġtite, ļime 

zaraĽuju ali mogu i da izgube.  

Kada su kompanije u pitanju, motivacija za ulazak u transakcije sa finansijskim 

derivatima primarno je hedģing odreĽenih bilansnih pozicija, koji se zasniva na potrebi 

minimiziranja volatilnosti u poslovanju u cilju ostvarivanja stabilnijeg finansijskog 

rezultata. Putem derivata kompanije mogu da upravljaju rizicima koji nastaju usled 

nepodudaranja novļanih tokova (prilivi i odlivi izraģeni u odreĽenoj valuti) i da 

obezbeĽuju pristup povoljnijim izvorima finansiranja, ġto utiļe na sniģavanje troġkova  i 

oļuvanju vrednosti kompanije.  

Kreiranje poslovnog ambijenta u kome se teģi optimalnoj alokaciji rizika, utiļe na 

stabilnost bankarskog i ġire finansijskog sistema i na taj naļin se podiģe ekonomska 

efikasnost. U tom smislu govorimo da derivati imaju znaļajne ekonomske implikacije 

jer utiļu na razvoj meĽunarodne trgovine i meĽunarodnih finansija. S druge strane, ovi 

instrumenti mogu biti izvor rizika za finansijski sistem, iz kog razloga trģiġte finansijskih 

derivata mora biti dobro ureĽeno.  

Postoji viġe vrsta finansijskih derivata od kojih su najzastupljeniji derivati za 

upravljanje kamatnim rizikom, valutni derivati i kreditni derivati. 
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Ovaj rad konceptualno objaġnjava ulogu derivata kao instrumenata za zaġtitu od 

finansijskih rizika u generalnom smislu, s tim ġto je pre svega fokusiran na upotrebu i 

znaļaj valutnih derivata na finansijskom trģiġtu Republike Srbije. U cilju valjanog 

argumentovanja znaļaja ovog dela trģiġta, u radu su izloģeni razlozi koji utiļu na 

nedovoljnu upotrebu valutnih derivata u kontekstu sadaġnje razvijenosti domaĺeg 

deviznog trģiġta, analiziraju se uzroci trenutnog stanja na trģiġtu i ukazuje na postojeĺa 

pravna i ekonomska ograniļenja za dalji razvoj. Istovremeno, daju se osnovne 

meĽuzavisnosti pojedinih parametara i ekonomskih kategorija izvedenih iz empirijske 

analize podataka o obimu transakcija sa finansijskim derivatima na OTC trģiġtu u Srbiji 

i postavljaju moguĺe perspektive razvoja ovog znaļajnog trģiġnog segmenta. 

 

Kljuļne reļi: finansijski derivati, upravljanje finansijskim rizikom, OTC trģiġte, 

hedģing, valutni svopovi, empirijska analiza, pravna regulativa 

Nauļna oblast: ekonomija 

Uģa nauļna oblast: finansije 
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A B S T R A C T 

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 latest research 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% of the world's leading companies use this type of instruments 

in financial risk management. In the financial theory derivatives are referred for many 

years as scientifically validated instruments and observed as effective instruments for 

hedging exposure to various types of financial risks. In many scientific 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 individual market participants, certain financial system as 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 and others.), depending on their needs. Banks participate as a 

significant counterparty on the derivatives market since their main activity make them 

exposed to a greater number of financial risks such as credit risk, interest rate risk, 

foreign exchange risk, reputational risk, operational risk, and the like. The use of 

derivatives mitigate the exposure to these risks which can reduce capital requirements 

of users because it loads off their balance sheet items. When the banks are concerned, 

other than hedging of particular active market position, banks can simultaneously take 

the role of speculators on derivatives market, actively taking on counterparty risk of the 

other market participants who want to protect themselves, allowing them to earn but 

also recording potential losses. In case of the company, the motivation for entering into 

transactions with financial derivatives is primarily based on hedging certain financial 

position purposes, which is aimed in minimizing 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 sources of 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 wider 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 risk for the financial system and 

because of that the markets of financial derivatives have to be better regulated. There 

are several types of financial derivatives but the most common derivatives in use are 

derivatives for hadging the interest rate risk, currency derivatives and credit 

derivatives. This paper explains the conceptual role of derivatives as instruments for the 
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protection of the financial risks in general terms, but primarily focused on the use and 

importance of currency derivatives (fxs) on the financial market in the Republic of 

Serbia.  

In order to valid justification of the importance of this part of the market, the paper 

presents the reasons for the insufficient use of currency derivatives (fxs) 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 time, the author provides the basic correlation 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 and set future 

possible perspectives for development of this important market segment.  

Key words: financial derivatives, financial risk management, OTC market, hedging, 

currency swaps, empirical analysis, legislation  

Science field: Economy 

Special topics: Finance 
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UVOD 

Derivati su finansijski instrumenti ļija se vrednost izvodi iz nekog osnovnog 

finansijskog instrumenta kao ġto su akcije, obveznice, krediti, kamatne stope, devizni 

kurs, roba, hipoteka.  

Finansijski derivati ne spadaju u izvorne finansijske instrumente buduĺi da su izvedeni 

iz klasiļnih finansijskih instrumenata usled potrebe za reġavanjem finansijskih 

poteġkoĺa koje su se javile upravo upotrebom osnovnih finansijskih instrumenata i 

njihovoj nemoguĺnosti da obezbede veĺe prinose od ulaganja a manje finansijske rizike.  

Prema aktuelnim istraģivanjima, derivatne transakcije prevazilaze mnogostruko 

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

na svetskom finansijskom trģiġtu je viġe nego mnogostruko veĺa od ukupne ekonomske 

aktivnosti na globalnom nivou. Opġte prihvaĺena upotreba derivata na finansijskim 

trģiġtima potvrĽuje se ļinjenicom da je gotovo nezamislivo da postoji multinacionalna 

kompanija koja ne koristi ove instrumente u upravljanju finansijskim rizicima.  

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

- 1750. godine p.n.e), ġto istorijski gledano moģe da predstavlja pojavni oblik 

instrumenata za zaġtitu od rizika. MeĽutim, ekonomska suġtina derivata se vezuje za 

same poļetke 19. veka, kada su se razvili prvi oblici robnih derivata na berzi metala u 

Londonu (London Mettals Exchange ï LME) a potom na Ļikaġkoj berzi (Chicago 

Board of Trade - CBOT). Dakle, robni derivati predstavljaju okosnicu derivata jer su 

robne berze prva organizovana mesta na kojima su se susretale ponuda i potraģnja 

dobara kojima se trguje.  

Sa druge strane, prvi oblici finansijskih derivata nastali su poļetkom 70-tih godina 

proġlog veka a utemeljeni su transponovanjem iskustava steļenih koriġĺenjem robnih 

derivata. Finansijski derivati nastali su usled potrebe da se uspostavi kontrola 

finansijskih rizika koji su postali dominanti u uslovima liberalizovanih deviznih trģiġta 

ġirom sveta, uvoĽenja plivajuĺeg deviznog kursa kao i fleksibilnih politika utvrĽivanja 

kamatne stope. Integracija ekonomskih aktivnosti na globalnom nivou i povezanost 

finansijskih trģiġta, dodatno su uticali da finansijski rizik postane dominantan rizik u 

poslovanju. S obzirom na tu ļinjenicu, kontrola finansijskih rizika je postala kljuļna 

aktivnost kojom se danas u svetu bave vodeĺi ekonomski analitiļari i portfolio 

menadģeri, kao i nauļna javnost iz ove oblasti. Drugim reļima, finansijski derivati 

postaju osnovni mehanizmi u procesima konfiguracije finansijskih rizika, a posebno 

poļetkom 21. veka kada se popularnost kompanija meri koriġĺenjem razliļitih oblika 

derivatnih instrumenata.(Xiang, C., Bi, C., Xu, J., i dr. str. 712, 2015) MeĽunarodno 

udruģenje za svopove i derivate (International Swap and Derivatives Association ï 

ISDA) u svom izveġtaju iz aprila 2009 (ISDA News release, 2009). godine, navodi da 
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preko 94% od 500 svetskih najveĺih kompanija koriste najraznovrsnije oblike derivata 

kako bi se zaġtitili od trģiġnog i kreditnog rizika, dok je prema podacima objavljenim u 

2003. godini ovaj procenat iznosio 92%. Prema najnovijim podacima iz 2013. obim 

upotrebe derivata na istom uzorku kompanija joġ je veĺi. 

Moģe se zakljuļiti da u poslednjih trideset godina, upotreba derivata beleģi stalni rast 

kako u razvijenim zemljama tako i u zemljama u usponu, ġto se moģe videti i iz 

podataka na bazi zakljuļenih ugovora kako na organizovanom trģiġtu derivata 

(Exchange-Traded Derivatives) tako i van organizovanog trģiġta (Over-the-Counter, 

OTC), po svim kategorijama derivata (Sundaram, K. R. 2013, str. 2). MeĽutim, kada 

uporedimo obim transakcija sa finansijskim derivatima na organizovanom trģiġtu u 

odnosu na OTC trģiġte, moģe se konstatovati da je obim transakcija na berzanskim 

trģiġtima koje je regulisano i obavlja se prema pravilima o radu tih trģiġta neuporedivo 

manji, te da ukupan nominalni iznos berzanskih derivata koji nisu dospeli, posmatrano u 

svetskim razmerama, premaġuje 60 triliona USD, dok prema podacima Kriznog 

komiteta (The Financial Crisis Inquiry Commissionôs,FCIC), ukupan nominalni iznos 

OTC derivata koji nisu dospeli u svetu premaġuje 600 triliona USD, bruto vrednosti 

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

Praksa je potvrdila da su danas najviġe u upotrebi sledeĺi osnovni oblici finansijskih 

derivata: forvardi (forward), fjuļersi (futures), zatim opcije (options) i svopovi (swaps). 

Postoje i drugi oblici derivata nastali na bazi navedenih osnovnih vrsta derivata. Fjuļers 

ugovorima i opcijama se uglavnom trguje na berzi, dok se forvard ugovorima, 

svopovima i drugim razliļitim vidovima opcija trguje na vanberzanskom trģiġtu izmeĽu 

finansijskih institucija, finansijskih institucija i njihovih klijenata, kao i neposredno 

izmeĽu trģiġnih uļesnika koji ovo trgovanje obavljaju preko banaka. 

Imajuĺi u vidu da je realnost takva da se najveĺi broj transakcija vrġi direktno izmeĽu 

uļesnika na OTC trģiġtu, pa je teġko uspostaviti mehanizme putem kojih bi se pratila 

sveukupna izloģenost uļesnika, javila se potreba za uvoĽenjem odreĽenih regulatornih 

mera ukljuļujuĺi i obavezu da se sve transakcije sa finansijskim derivatima obavljaju 

preko centralizovane klirinġke kuĺe (Central Clearing Counterparty,CCP) kako bi se 

imao uvid u obim transakcija sa finansijskim derivatima, njihov kvalitet kao i strukturu 

uļesnika u njima. 

Kada govorimo o korisnosti derivata potrebno je da ukaģemo na njihovu primarnu 

funkciju. Osnovna funkcija sastoji se u zaġtiti od rizika ili smanjenju izloģenosti 

odreĽenim instrumentima, trģiġtima, valutama, zemljama, regionima, izdavaocima i sl. 

U ovom sluļaju govorimo o koriġĺenju derivata u svrhu hedģinga investicionih ili 

valutnih pozicija koje su veĺ zauzete na finansijskom trģiġtu u pojedinim instrumentima 

ili odreĽenim valutama. TakoĽe, izloģenost pojedinim subjektima, izdavaocima 

odreĽenih finansijskih instrumenata (drģave, javni sektor, kompanije, itd.), moģe biti 

zamenjena ili svedena na razumnu ili propisanu meru koriġĺenjem derivata.  
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Osim opisanih koristi, derivati imaju i svoje nedostatke. Naime, derivati utiļu na 

poveĺanje volatilnosti u finansijskim transakcijama i neizvesnosti da se isti mogu 

sprovesti do kraja (neizvrġene pozicije u derivatima). Po prirodi stvari, trģiġni uļesnici 

se rukovode veĺom zaradom, pa problem nastaje kada ovi uļesnici zauzimaju oġtrije 

pozicije na trģiġtu u odnosu na svoje finansijske moguĺnosti. U poļetnom periodu 

obavljanja transakcija sa derivatima to je moguĺe, meĽutim ukoliko se poveĺava 

izloģenost derivatima i zauzmu se oġtrije pozicije (eng. overweight position) u njima, po 

sistemu obnavljanja pozicija u derivatima (eng. rollover position), moģe doĺi do velikih 

finansijskih poteġkoĺa a konaļno i do bankrotstva trģiġnih uļesnika. 

Pored toga, na trģiġtu se pojavljuju razliļiti trģiġni uļesnici kojima je jedinici cilj 

ostvarivanje veĺih profita ulaganjem u odreĽene finansijske instrumente, te se izdvaja 

joġ jedna funkcija derivata, koja je s taļke glediġta pojedinaļnog subjekta u derivatnoj 

transakciji (banka, kompanija, investitor i sl.) potpuno ekonomski legitimna - funkcija 

spekulisanja na trģiġtu. U sluļaju kada se prekomerno koristi u OTC transakcijama, ova 

funkcija u krajnjoj instanci moģe da dovede do ozbiljnijih poremeĺaja na finansijskom 

trģiġtu koji se ne mogu kontrolisati, jer ista nije regulisana. 

Savremenu globalizaciju finansijskih trģiġta prate strukturne i finansijske krize. Koncept 

savremenog finansijskog trģiġta razvijan je na osnovama slobodnog kretanja kapitala. U 

ovim okolnostima sasvim i potpuno oļekivano, kao produkt globalizacije, nastala je 

lepeza novih finansijskih instrumenata za zaġtitu od finansijskih rizika. MeĽutim, 

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

se ģariġta na finansijskim trģiġtima munjevito prenose i pogaĽaju sve trģiġne uļesnike. 

Naime, danas gotovo da ne postoji nijedno regionalno finansijsko trģiġte koje je imuno 

na sluļaj izbijanja finansijske krize na drugom, zbog meĽusobne povezanosti 

finansijskih trģiġta.   

Mnoge studije koje se trenutno bave istraģivanjem uzroka poremeĺaja na svetskom 

finansijskom trģiġtu i pojavi globalne averzije ka riziku, iznose da je trģiġte finansijskih 

derivata doprinelo pojavi globalne finansijske krize koja je otpoļela 2007. godine a 

zatim intenzivirana tokom 2008. godine kada je doġlo do kolapsa na finansijskim 

trģiġtima ġirom sveta. Objaġnjenje uzroka ove krize, kao i nastavak strukturnih 

poremeĺaja na nivou pojedinaļnih ekonomija, svakako je posledica prenoġenja efekata 

krize, koja je nastala u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama usled krize trģiġta 

hipotekarnih kredita, na druga razvijena finansijska trģiġta u svetu zbog povezanosti na 

globalnom nivo. Ġirenju krize u velikoj meri su doprineli finansijski derivati. Otuda se i 

odreĽen broj ekonomskih analitiļara i autora brojnih radova na temu derivata 

izjaġnjavaju da se prema derivatima treba odrediti veoma restriktivno, navodeĺi da su 

derivati glavni razlog finansijske krize u svetu i poremeĺaja na finansijskim trģiġtima. 

MeĽutim, nakon sprovedene analize u svrhu ovog rada, ne bi se mogao prihvatiti stav 

da su finansijski derivati iskljuļivi uzroļnici krize jer postoje zemlje koje ih uopġte i ne 
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koriste a suoļavaju se sa ozbiljnim strukturalnim poteġkoĺama. U prilog ovoj tezi 

ukazuje i ļinjenica da su i tranzicione zemlje koje nemaju razvijeno trģiġte derivata i 

koje nisu u veĺoj meri izloģene deġavanjima na globalnom finansijskom trģiġtu, takoĽe 

bile pogoĽene finansijskom krizom. U pitanju su zemlje koje karakteriġe nedovoljno 

razvijeno devizno trģiġte ġto najviġe pogaĽa realnu ekonomiju jer su kompanije u 

ovakvim uslovima izloģene veĺim troġkovima poslovanja. Naime, obezbeĽenje 

potrebnog nivoa devizne likvidnosti je uslovljeno razvijenoġĺu deviznog trģiġta i 

finansijskih instrumenata koji se mogu upotrebiti u datom trenutku uz najniģe troġkove, 

a ġto nerazvijene ekonomije ne mogu da obezbede. Sa druge strane,  i zemlje u usponu 

(eng. emerging economies) u kojima je razvijenije trģiġte derivata, takoĽe se suoļavaju 

sa ozbiljnim finansijskim problemima koji su prouzrokovani nedostatkom likvidnosti 

usled gubitaka nastalih obezvreĽivanjem izdatih finansijskih instrumenata.  

Finansijske krize su sistemske i u veĺini sluļajeva su duģniļke, a karakteriġe ih 

odsustvo ekonomskog racionalizma. Radi se o akumulaciji ekonomskih disproporcija 

po regionima i zemljama pa usled toga sa njima se nije lako izboriti i teġko se 

prevazilaze. Istini za volju, trģiġte samo po sebi treba da reguliġe naļin ostvarivanja i 

zadovoljavanja pojedinaļnih interesa trģiġnih uļesnika ali u uslovima globalnih 

poremeĺaja trģiġni mehanizmi se pokazuju kao nedovoljno efikasni za reġavanje 

nagomilanih sistemskih disproporcija, zbog ļega uloga drģave u reġavanju sistemskih 

kriza sve viġe dobija na znaļaju. Monetarne institucije najrazvijenijih ekonomija, kao 

ġto su Federalne rezerve (Federal Reserve, FED), Evropska centralna banka (European 

Central Bank, ECB), Banka Japana (Bank of Japan), kao i mnoge druge centralne banke 

pribegavaju primeni nekonvencionalnih mera monetarne politike kako bi podstakle 

privrednu aktivnost.  

Iako derivatne transakcije nisu iskljuļivi uzroļnici finansijskih kriza, nesporno je da su 

uticale na njeno produbljavanje na trģiġtima. Naime, meĽunarodno poslovno 

finansiranje zahteva upotrebu savremenih finansijskih strategija i tehnologiju za prenos 

podataka i znanja u ovoj oblasti, ġto je uslovilo i pojavu novih savremenih oblika 

finansijskih instrumenata naroļito na polju derivata. Tome je doprinela i nagla 

liberalizacija finansijskih trģiġta, koja je uticala na formiranje organizovanih trģiġta 

valutnih derivata (berzi), pre svega fjuļersa i opcija, ali i na pojavu veĺeg broja 

spekulacija na trģiġtima upotrebom najsavremenijih oblika finansijskih instrumenata 

namenjenih zaġtiti od rastuĺih finansijskih rizika. Banke, druge finansijske institucije i 

globalni investitori poļeli su da koriste derivate za hedģing finansijskih pozicija kako bi 

upravljali rizicima u poslovanju,  ali kako su se trģiġta derivata razvijala i rasla mnogo 

brģe nego ostala trģiġta, njihova funkcija je sve viġe poprimala obeleģja instrumenata 

koja se koriste preteģno u sluģbi poveĺanja profita. Najznaļajniji uļesnici na 

finansijskim trģiġtima ġirom sveta dodatno su unapredili svoje konkurentske pozicije jer 

su koriġĺenjem derivata znaļajno smanjili  ulaganja u konvencionalne finansijske 

instrumente, ļime su smanjeni transakcioni troġkovi i ostvarene znaļajne zarade. 

Liberalna poreska politika takoĽe je doprinela da se uļesnici na trģiġtu relaksiraju od 
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poreskih nameta u derivatnim transakcijama sa inostranstvom, a u sluļaju banaka nisu 

nisu se primenjivali strogi zahtevi centralnih banaka u pogledu obaveznih rezervi. Sve 

ovo je doprinelo da se poljulja stabilnost na finansijskim trģiġtima u svetu i krene u 

pravcu njihovog odvajanja od realnog sektora.  

Na osnovu navedenog moģe se zakljuļiti da se mehanizmi ublaģavanja nastalih 

finansijskih disbalansa na finansijskim trģiġtima, kada su u pitanju derivati, mogu traģiti 

u kontekstu vraĺanja osnovne uloge koju ovi instrumenti treba da imaju, a to je zaġtita 

od finansijskih rizika (hedģing) i ograniļavanje njihove spekulativne funkcije. Posebno 

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

finansijskih kriza. 

Predmet i cilj disertacije 

Predmet doktorske 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 

trģiġtu Srbije. Dodatno, predmet rada potkrepljen je pregledom osnovnih vrsta i 

karakteristika finansijskih derivata, njihovih koristi i rizika sa kojima se trģiġni uļesnici 

suoļavaju njihovom upotrebom. TakoĽe, objaġnjava se naļin i metod vrednovanja 

finansijskih derivata kao i analiza koriġĺenja ovih derivata na trģiġtu u Republici Srbiji.  

Kako bi se objasnila osnovna hipoteza u radu da je trģiġte derivata u Republici Srbiji 

nedovoljno razvijeno ne samo zbog plitkog deviznog trģiġta veĺ i zbog nepostojanja 

adekvatnog pravnog okvira za obavljanje poslova sa finansijskim derivatima, dat je 

prikaz postojeĺe pravne regulative u ovoj oblasti, posebno u delu valutnih derivata 

kojima se trguje van organizovanog trģiġta. Istovremeno ukazuje se na znaļaj 

pretvaranja privatno pravne regulative na OTC trģiġtu u javno pravnu regulativu. Pravni 

aspekt realizacije derivatnih transakcija je znaļajan za pojaġnjenje uloge derivata u cilju 

mitigacije kreditnog rizika. TakoĽe, u nastavku su analizirane moguĺnosti i postojeĺa 

ograniļenja za veĺu upotrebu derivata na domaĺem finansijskom trģiġtu. Istraģivanje je 

fokusirano na funkciju derivatnih transakcija u procesu upravljanja valutnim rizicima 

kao i na doprinos derivatnih transakcija u upravljanju makroekonomskim rizicima u 

cilju odrģanja finansijske stabilnosti. 

Na samom kraju, daje se predlog reġenja za prevazilaģenje identifikovanih regulatornih i 

trģiġnih ograniļenja koji mogu doprineti daljem razvoju ovog segmenta finansijskog 

trģiġta u Republici Srbiji.  

Teorijska zasnovanost predmeta istraģivanja bazira se na analizi nauļne literature, 

dostupnih izveġtaja relevantnih finansijskih i pravnih institucija, kao i na brojnim 

nauļnim ļlancima iz ove oblasti, dok ĺe empirijsko istraģivanje biti zasnovano ne samo 

na teorijskim saznanjima veĺ i na praktiļnoj primeni u Republici Srbiji. U tom cilju, u 
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radu je sprovedeno istraģivanje usmereno na predmet same doktorske disertacije tj. na 

valutne svopove, kako bi se izvrġila operacionalizacija pomenutih saznanja 

konkretizacijom na primeru trģiġta derivata a pre svega trģiġtu valutnih derivata u 

Republici Srbiji. Komparativna analiza je usmerena na obim transakcija sa finansijskim 

derivatima po vrstama derivata, u kontekstu razvijenosti deviznog trģiġta u Republici 

Srbiji, zatim analizu koriġĺenja valutnih derivata sa aspekata subjekata u transakcijama i 

nivoa korelacije obima transakcija sa valutnim derivatima i veliļine i finansijske snage 

trģiġnog uļesnika. TakoĽe, ukazuje se na konkretna reġenja iz uporedne prakse drugih 

zemalja (primer Poljske i MaĽarske) 

Cilj istraģivanja je da se nakon detaljnog pregleda karakteristika derivatnih transakcija, 

njihovih razliļitih namena i naļina vrednovanja, sprovede analiza koriġĺenja OTC 

transakcija na trģiġtu radi stvaranja uslova za njihovu veĺu upotrebu kako bi se  

minimizirali finansijski rizici.  

Radi postizanja navedenog cilja, u radu se sagledavaju nedostaci postojeĺih reġenja u 

praktiļnoj upotrebi valutnih derivata kao i postojeĺa regulatorna i trģiġna ograniļenja i 

daju se predlozi reġenja za dalji razvoj ovog trģiġta. U tom smislu problem istraģivanja u 

doktorskoj disertaciji predstavljaju postojeĺi uslovi i naļin realizacije OTC derivatnih 

transakcija na lokalnom trģiġtu u okviru vaģeĺe pravne regulative u kojoj su 

identifikovana ograniļenja i prepreke za razvoj ovog trģiġta.  

Kao primer razvijenog finansijskog trģiġta analizirano je globalno OTC trģiġte derivata. 

Sa druge strane metodom konkretizacije na primeru finansijskog trģiġta srednje 

razvijenosti, prikazano je OTC trģiġte derivata u Poljskoj. Za potrebe daljeg empirijskog 

istraģivanja, koriġĺeni su istorijski podaci o obimu i vrsti transakcija sa finansijskim a 

pre svega valutnim derivatima, te je detaljnije razmatrano ovo trģiġte u Republici Srbiji. 

Na bazi osnovnih analitiļko-sintetiļkih metoda odnosno opġte nauļnih metoda, izvedeni 

su zakljuļci o stepenu razvijenosti trģiġta i naļinu upotrebe instrumenata za zaġtitu od 

valutnih rizika koji sluģe za utvrĽivanje pravca veĺeg uļeġĺa transakcija domaĺih 

subjekata na OTC trģiġtu. 

Istovremeno, u radu je argumentovano da postojanje finansijskog rizika u OTC 

transakcijama ne zavisi samo od stepena razvijenosti deviznog trģiġta i njegove dubine, 

veĺ da je valutni rizik u korelaciji sa drugim endogenim faktorima, pre svega sa 

nedovoljnom regulatornom kontrolom i  neadekvatnom infrastrukturom derivatnih 

trģiġta zbog nedostatka transparentnosti podataka o derivatnim transakcijama kao i 

procedurama u trgovanju. 

Dodatno, analizom je utvrĽeno da se trgovanje derivatima najļeġĺe vrġi izmeĽu 

meĽusobno povezanih uļesnika (banke sa svojim maticama) ġto opredeljuje i vrstu 

derivata koja se najviġe koristi kao i svrhu ovih transakcija. Istovremeno, utvrĽeno je da 

je poveĺanje sveopġte volatilnosti poslovanja subjekata na finansijskim trģiġtima 

prouzrokovalo realokaciju finansijskih rizika unutar povezanih subjekata usled 
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preispitivanja visine troġkova poslovanja. Kako bi se stvorile pretpostavke za 

ostvarivanje stabilnijih finansijskih prihoda unutar povezanih lica pooġtreni su njihovi 

intragrupni kapitalni zahtevi u poslovanju, zahtevaju se veĺe kapitalne rezerve za 

procenjene rizike i suģava moguĺnost za obavljanje nezavisnih transakcija na trģiġtu.   

Nauļni cilj doktorske disertacije je da se predstavi da je nedovoljna razvijenost trģiġta 

valutnih derivata na lokalnom nivou prvenstveno uslovljena veliļinom deviznog trģiġta 

u Republici Srbiji, te da je produbljavanje ovog trģiġta opredeljujuĺi faktor za dalji 

razvoj trģiġta derivata. Istovremeno, ukazuje se na potrebu ublaģavanja disproporcija 

izmeĽu ponude i traģnje na trģiġtu derivata, tj. razvijenog i likvidnog bankarskog 

sektora i nedovoljno razvijenog realnog sektora koji se konstantno suoļava sa 

problemima likvidnosti i efikasnosti, a ġto predstavlja ograniļavajuĺi faktor veĺem 

koriġĺenju valutnih derivata od strane kompanija.  

Druġtveni cilj  doktorske disertacije zasnovan je na predlogu reġenja za prevazilaģenje 

identifikovanih regulatornih i trģiġnih ograniļenja radi daljeg razvoja trģiġta derivata u 

Republici Srbiji. Dodatno, disertacija daje smernice za ukljuļenje svih potencijalnih 

uļesnika na trģiġtu derivata u Republici Srbiji a pre svega ukazujuĺi na rizike trgovanja 

derivatima. 

U disertaciji se daje osvrt na uporednu praksu drugih centralnih banaka u sprovoĽenju 

operacija na deviznom trģiġtu u cilju prevazilaģenja poteġkoĺa u obezbeĽenju likvidnosti 

i moguĺe konverzije dugova iz jedne valute u drugu, putem aukcija sa valutnim 

svopovima. Pored ostalog, pokazalo se da ovaj naļin koriġĺenja derivata moģe da 

doprinese ublaģavanju ekonomskih implikacija neregulisanih hipotekarnih kredita na 

nacionalnu ekonomiju.  

  

Polazne hipoteze disertacije 

U disertaciji se polazi od opġte hipoteze da su nedovoljna razvijenost deviznog trģiġta, 

kao i nedostatak pravne regulative prepreke za veĺu upotrebu derivata.  

Opġta hipoteza se operacionalizuje kroz sledeĺe posebne polazne hipoteze:  

1. Tradicionalni finansijski instrumenti su se pokazali kao nedovoljno efikasni za 

ostvarivanje povoljnijeg finansijskog rezultata i upravljanje likvidnoġĺu. 

Minimiziranje finansijskih rizika trģiġnih uļesnika usled velike fluktuacije deviznih 

kurseva i kamatnih stopa naġlo je svoju potporu u razliļitim oblicima derivatnih 

transakcija. Procesi liberalizacije finansijskih trģiġta kao proizvod liberalizacije kretanja 

roba, usluga, ljudi i kapitala omoguĺili su pojavu razliļitih vrsta valutnih i kamatnih 

svopova. Osnovni motiv za zakljuļivanje poslova sa finansijskim derivatima leģi u 
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ļinjenici da se pod najpovoljnijim uslovima moģe doĺi do potrebnih deviznih sredstava 

zamenom zauzetih valutnih pozicija, kao i da se ugovorene kamatne stope koje se 

primenjuju na kreditna zaduģenja ili stope prinosa koje se ostvaruju zauzimanjem 

pozicija u pojedinim finansijskim instrumentima, mogu zameniti za druge pozicije u 

derivatima kako bi se smanjili rizici u poslovanju. 

2. Derivatne transakcije imaju znaļajnu ulogu u upravljanju finansijskim rizicima na 

nivou banaka, kompanija, finansijskog sistema i ekonomije kao celine 

Banke participiraju kao znaļajan uļesnik na trģiġtu derivata buduĺi da ih kreditna 

aktivnost ļini izloģenim veĺem broju finansijskih rizika koji mogu biti trģiġni i kreditni, 

pri ļemu dominiraju valutni rizik i rizik izloģenosti kamatnoj stopi. Pored toga 

dominantan je i kreditni rizik koji moģemo podeliti na rizik zemlje, rizik pojedinaļne 

kreditne institucije, bankarske grupacije, rizik izloģenosti izdavaocima odreĽenih 

finansijskih instrumenata i sl.  

Finansijski derivati predstavljaju efikasan instrument upravljanja ovim rizicima uz 

najniģe troġkove i niģe kapitalne zahteve. Naime, koriġĺenjem finansijskih derivata 

banke su u poziciji da smanje svoje rizike jer se direktno ne izlaģu ulaganjem u osnovne 

finansijske instrumente, ļime smanjuju svoje kapitalne zahteve. Na ovaj naļin smanjuju 

se troġkovi finansiranja. Istovremeno, banke se mogu pojaviti i u ulozi spekulatora na 

trģiġtu derivata, aktivno preuzimajuĺi rizike od kojih drugi trģiġni uļesnici ģele da se 

zaġtite. Motivacija kompanija da uļestvuju na trģiġtu finansijskih derivata zasniva se na 

potrebi minimiziranja volatilnosti u poslovanja, odnosno upravljanju tokovima 

gotovine, ġto utiļe na ostvarivanje povoljnijeg finansijskog rezultata i direktno se 

reflektuje na vrednost kompanije. Kompanije imaju moguĺnost da upravljaju 

finansijskim rizicima koji nastaju usled nepodudaranja novļanih priliva sa odlivima, u 

smislu usklaĽivanja valutne i roļne strukture obaveza sa potraģivanjima izraģenim u 

deviznom znaku. Ukljuļivanjem na trģiġte derivata, kompanije imaju pristup 

povoljnijim izvorima finansiranja koji utiļu na smanjenje troġkova. Dakle, uloga 

finansijskih derivata na primeru kompanija ogleda se u poveĺanju efikasnosti u 

poslovanju imobilizacijom slobodnih novļanih sredstava u proizvodni ciklus a ne za 

obezbeĽenje potrebnog nivoa sredstava u svrhe izmirivanja dospelih obaveza. 

3. Derivati omoguĺavaju bolju alokaciju rizika ļime se doprinosi stabilnosti 

finansijskog sistema i efikasnosti ekonomije kao celine. 

Derivati imaju znaļajne ekonomske koristi s obzirom da su se pokazali kljuļnim za 

razvoj meĽunarodne trgovine i drugih poslovnih aktivnosti. MeĽutim, naļin na koji se 

danas koriste istovremeno moģe biti  izvor rizika za finansijski sistem, te iz tog  razloga 

trģiġte finansijskih derivata mora biti dobro ureĽeno.  

4. Lokalno finansijsko trģiġte karakteriġe neadekvatna upotreba finansijskih derivata a 

pre svega valutnih derivata u zaġtiti od preuzetih deviznih rizika (hedģing). 
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Derivati mogu biti koriġĺeni za zaġtitu od rizika ili za preuzimanje rizika u zavisnosti od 

vrste derivatne transakcije kao i uļesnika u njoj. Derivatne transakcije subjektima na 

lokalnom trģiġtu omoguĺavaju da efikasno upravljaju izloģenoġĺu eksternim faktorima 

na koje nemaju uticaj, pre svega neizvesnom kretanju deviznih kurseva u buduĺnosti 

koje veliki broj subjekata identifikuje kao najznaļajniji izvor neizvesnosti u svom 

poslovanju. U uslovima slobodnog reģima deviznog kursa svi subjekti koji posluju na 

trģiġtu u Srbiji (kompanije, banke, preduzetnici i dr.) izloģeni su valutnom riziku a istom 

riziku izloģena je Republika Srbija kao drģava, Narodna banka Srbije i fiziļka lica. U 

cilju fleksibilnijeg, efikasnijeg i preciznijeg upravljanja rizicima koji nastaju usled 

valutne izloģenosti kako prema meĽunarodnom tako i na domaĺem trģiġtu, navedeni 

subjekti mogu da koriste valutne derivate. Pretpostavka za razvoj lokalnog trģiġta je 

veĺe ukljuļivanje kompanija u poslovima sa derivatima. Potreba za zaġtitom od valutnih 

rizika se joġ viġe poveĺava kada postoji valutna neusklaĽenost aktive i pasive, ġto moģe 

da ugrozi poslovanje i opstanak na trģiġtu u zemlji i inostranstvu. Efekat promene 

deviznog kursa na krajnji finansijski rezultat je neizvestan, te je osnovna funkcija 

valutnog hedģinga otklanjanje te neizvesnosti. Ukoliko bi kompanije imale razvijeni 

instrumentarij za zaġtitu od deviznih rizika, domaĺe kompanije koje zavise od plasmana 

svoje robe i usluga na domaĺem i inostranom trģiġtu ili baziraju proizvodnju na uvoznoj 

komponenti, bile bi u poziciji da otklone neizvesnost u pogledu kretanja kursa dinara u 

odnosu na kurseve stranih valuta, meĽuvalutnih promena i promena u kamatnim 

stopama. Time se smanjuje potreba za projektovanjem prihoda i rashoda u zavisnosti od 

ovih kretanja i omoguĺuje preciznija identifikacija troġkova kao i buduĺih novļanih 

tokova, ġto moģe da poveĺa konkurentnost na trģiġtu i izvesniju realizaciju poslovnih 

planova. Na ovaj naļin se postiģe trajnija stabilnost u poslovanju. Kada je u pitanju 

drģava, izloģenost valutnom riziku nastaje po osnovu zaduģivanja u stranoj valuti kako 

na domaĺem tako i na meĽunarodnom finansijskom trģiġtu (emitovanje obveznica i 

koriġĺenje kredita). U valutnoj strukturi spoljnog duga Republike Srbije dominantno 

uļeġĺe imaju EUR i USD (preko 95%) dok je uļeġĺe ostalih valuta neznatno (GBP, 

CHF i  JPY). TakoĽe, valutnom riziku je izloģena i Narodna banka Srbije kao centralna 

banka koja je odgovorna za sprovoĽenje monetarne i devizne politike kao i za 

nesmetano izvrġenje obaveza Republike Srbije prema inostranstvu. S tim u vezi, uloga 

centralne banke je od izuzetne vaģnosti za razvoj trģiġta valutnih derivata, kojima se 

utiļe na smanjenje rizika na nivou finansijskog sistema u celini. 

Ne dovodeĺi u pitanje izvrġavanje pomenutih obaveza, savremene tendencije od znaļaja 

za razvoj finansijskih trģiġta nameĺu neophodnost da se kako na nivou drģave tako i na 

nivou centralne banke uvedu odreĽeni mehanizmi zaġtite od finansijskih rizika, koji 

mogu biti posebno prilagoĽeni potrebama ovih trģiġnih uļesnika, kroz hedģing aktivnih 

deviznih pozicija, odnosno javnog duga. 

5. Na lokalnom trģiġtu se javljaju prepreke koje ograniļavaju moguĺnost za veĺu 

primenu derivatnih transakcija, koje se pre svega odnose na lokalnu pravnu 

regulativu koja nije dovoljno jasna, konzistentna i zaokruģena.  
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Pravni aspekt derivatnih transakcija ima veoma znaļajnu ulogu buduĺi da se one 

realizuju u formi ugovora kojim se definiġu osnovni parametri transakcije. Finansijski 

derivati kojima se trguje van organizovanog trģiġta (OTC derivati) sprovode se na 

osnovu standardizovanih okvirnih finansijskih ugovora npr. ISDA okvirni sporazum 

(ISDA Master Agreement). Prema ISDA sporazumu, svaka pojedinaļna derivatna 

transakcija ne predstavlja zasebni ugovorni odnos, veĺ se sve transakcije realizuju pod 

pravilima koja su definisana jedinstvenim okvirnim sporazumom.  

Ukljuļivanjem na trģiġte derivata uļesnici se izlaģu kreditnom riziku koji nastaje usled 

moguĺnosti da druga ugovorna strana u derivatnoj transakciji ne ispuni svoje obaveze 

(eng. default). Domaĺa pravna regulativa ne daje dovoljno prostora za zaġtitu od 

kreditnog rizika, pa je potrebno omoguĺiti uvoĽenje standardizovanog okvirnog 

ugovora koji bi sluģio kao osnov za zakljuļenje ovih transakcija. Osnovne odredbe 

ISDA ugovora koje imaju kljuļnu ulogu u minimiziranju kreditnog rizika se odnose na 

moguĺnost netiranja i polaganja kolaterala. Netiranje predstavlja bitno sredstvo 

smanjenja kreditnog rizika po osnovu OTC derivata, buduĺi da redukuje izloģenost 

kreditnom riziku jer se meĽusobne obaveze prebijaju i svode na jednu neto obavezu, 

koju jedna ugovorna strana isplaĺuje drugoj. Drugo znaļajno sredstvo mitigacije 

kreditnog rizika po osnovu derivatnih transakcija odnosi se na kolateral koji kao 

sredstvo obezbeĽenja smanjuje izloģenost kreditnom riziku. Uslovi pod kojima uļesnici 

u derivatnoj transakciji polaģu kolateral definisan je u prateĺem dokumentu ISDA 

ugovora (Credit Support Annex, CSA). Kako bi banke pristupile zakljuļenju ISDA 

ugovora, prethodno se utvrĽuje pravna sprovodljivost netiranja i izvrġivost kolaterala u 

jurisdikciji iz koje potiļe subjekat sa kojim banka stupa u ugovorni odnos po osnovu 

finansijskih derivata. MeĽutim, uslovi i naļin na koji se tretiraju ova dva bitna elementa 

derivatnih transakcija, odnosno ISDA sporazuma, u Srbiji su trenutno ureĽeni veĺim 

brojem zakona, ġto neminovno dovodi do nedoumica prilikom praktiļnog sprovoĽenja 

poslova po osnovu finansijskih ugovora. Iz ovih razloga banke, kako strane, tako i 

domaĺe, izraģavaju rezervisanost za ulazak u derivatne transakcije a time se moguĺnost 

koriġĺenja istih od strane kompanija smanjuje, ġto poveĺava njihove troġkove 

finansiranja.  

S tim u vezi, u radu se ukazuje na neophodnost ureĽenja pravnog okvira, koji ĺe 

polazeĺi od meĽunarodno priznate prakse, na sveobuhvatan, jedinstven i jasan naļin 

regulisati ovu oblast. UreĽenje pravnog okvira je preduslov za realizaciju veĺeg obima 

derivatnih transakcija. U tom smislu se donoġenje propisa kojim ĺe se definisati i pitanje 

netiranja transakcija i pitanje kolaterala, javlja kao neophodan korak. Smanjenje 

pravnog rizika je kljuļan aspekt stvaranja uslova za razvoj trģiġta finansijskih derivata i 

poveĺanja broja uļesnika, posebno kompanija vodeĺih izvoznika.  
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Nauļne metode koje su primenjene u istraģivanju 

U istraģivanju su koriġĺene sledeĺe opġtenauļne metode: 

Osnovne metode: metoda generalizacije, metoda analize i sinteze, metoda apstrakcije, 

metod deskripcije i metoda kompilacije; 

Opġtenauļne metode: istorijsko komparativna metoda, uporedno-pravna, statistiļka 

metoda, hipotetiļko-deduktivna metoda, analitiļko-deduktivna metoda;  

Metode prikupljanja podataka: metoda posmatranja, metoda analize sadrģaja 

dokumenata (Desk Researh Method); 

Posebne nauļne metode: metoda klasifikacije, dijalektiļki metod i metod 

strukturalizacije. 

Navedene metoda su koriġĺene u prouļavanju relevantne nauļne i struļne literature, 

analizi dosadaġnjih istraģivanja i analizi sekundarnih internih i eksternih izvora 

podataka.  

Struktura istraģivanja 

Doktorska disertacija pored uvoda i zakljuļka, pregleda literature, priloga i skraĺenica 

obuhvata osam delova: 

U uvodnom delu prikazani su predmet i ciljevi istraģivanja, hipoteze i metod nauļnog 

istraģivanja, kao i znaļaj i aktuelnost predmeta istraģivanja, uz opis strukture rada; 

Drugi deo je posveĺen osnovnim dimenzijama trģiġta finansijskih derivata, u kome se sa 

teorijskog nivoa daje prikaz osnovnih vrsta finansijskih derivata koji su zastupljeni u 

praksi; 

U treĺem delu dat je prikaz osnovnih trģiġta finansijskih derivata koja danas postoje 

prema oblicima organizovanja i to kao organizovano trģiġte finansijskih derivata 

odnosno berza i multilateralna trgovaļka platforma kao i trģiġte koje funkcioniġe van 

organizovanog trģiġta derivata i multilateralne trgovaļke platforme poznato kao OTC 

trģiġte (Over-the-Counter); 

Ļetvrti deo posveĺen je vrednovanju finansijskih derivata u skladu sa modelima 

poznatim u finansijskoj teoriji i praksi; 

U petom delu akcenat je na upotrebi finansijskih derivata u smislu osnovnih koristi i 

rizika na koje trģiġni uļesnici u derivatnim transakcijama mogu da raļunaju i sa kojima 

treba da budu upoznati prilikom njihovog koriġĺenja. Daje se osvrt na upotrebu derivata 

u procesu mitigacije finansijskih rizika (hedging) kroz upravljanje trģiġnim rizicima 
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(valutni i kamatni rizik) i upravljanje kreditnim rizikom. TakoĽe, ukazuje se na 

upotrebu derivata u procesu upravljanja portfoliom kao i na koristi i rizike sa aspekta 

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

kao i sa aspekta celokupnog finansijskog sistema. 

Ġesti deo ukazuje na ulogu centralne banke, kao posrednika u transakcijama na 

domaĺem deviznom trģiġtu, pri ļemu je u svrhu komparativne analize koriġĺen primer 

drugih centralnih banaka kao uļesnika u derivatnim transakcijama (npr. MaĽarska 

centralna banka). Osim toga, deo ovog poglavlja je posveĺen i ulozi svop linija koje 

centralne banke zakljuļuju sa drugim centralnim bankama radi obezbeĽenja likvidnosti 

nacionalnih valuta. 

U sedmom delu obraĽen je pravni aspekt OTC derivatnih transakcija kroz objaġnjavanje 

pojmova i pravne regulative koja je zastupljena u ovoj oblasti na naļin da se ustanovi 

znaļaj pretvaranja privatnopravne regulative u OTC transakcijama sa finansijskim 

derivatima u javnopravnu regulativu, kao i znaļaj zakljuļenja standardizovanih okvirnih 

sporazuma za obavljanje transakcija (ISDA Master Agreement i Credit Support Annex); 

U osmom delu daje se prikaz stanja i koriġĺenja finansijskih derivata za zaġtitu od 

valutnog rizika na trģiġtu u Republici Srbiji, pri ļemu su koriġĺeni podaci o ukupnom 

broju i obimu transakcija sa kojima raspolaģe Narodna banka Srbije na osnovu izveġtaja 

koje dostavljaju banke, u skladu sa propisom koji reguliġe obavljanje poslova sa 

finansijskim derivatima. Polazeĺi od pretpostavke da je trģiġte valutnih svopova 

nedovoljno razvijeno, analizom podataka u posmatranom periodu (od 2012. zakljuļno 

sa januarom 2016.) je utvrĽeno da se najveĺi broj ovih transakcija obavljao izmeĽu 

domaĺih banaka i nerezidenata (27.163 transakcija) dok je obim ovih transakcija izmeĽu 

rezidenata neznatan (izmeĽu domaĺih banaka je izvrġeno 284 transakcije a izmeĽu 

domaĺih banaka i kompanija u Republici Srbiji 94 transakcije) ļime je potvrĽeno da se 

domaĺi privredni subjekti nedovoljno ġtite od valutnog rizika upotrebnom valutnih 

svopova i to pre svega zbog pravne nesigurnosti i nedovoljne obuļenosti za uļeġĺe na 

trģiġtu. 

Polazne osnove za analizu trģiġta valutnih forvarda bazirane su na pretpostavci da je 

ovaj instrument najļeġĺi oblik zaġtite rezidenata od valutnog rizika. Empirijskom 

analizom transakcija u posmatranom periodu, potvrĽuje se da je valutni forvard 

ustaljeni oblik zaġtite domaĺih kompanija od valutnog rizika (91,7 %). U znatno 

manjem obimu su zakljuļene forvard transakcije izmeĽu banaka i nerezidenata ( 8,3 %) 

a nema zakljuļenih forvard transakcija izmeĽu banaka. Od ukupno zakljuļenih valutnih 

forvarda, kupovina evra za dinare na termin je prisutna u najveĺem obimu i iznosi 

89,50% ukupne terminske kupovine.   

U devetom delu detaljno su obraĽena postojeĺa ograniļenja i daju se predlozi reġenja za 

razvoj trģiġta finansijskih derivata u Srbiji a koji bi mogli da posluģe kao podloga za 

dalja istraģivanja u ovoj oblasti, sa osvrtom na moguĺe pravce veĺe upotrebe 
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finansijskih derivata a naroļito valutnih svopova. Polazeĺi od ļinjenice da je valutni 

rizik dominantan rizik, instrumenti zaġtite od ovog rizika se nameĺu kao najznaļajniji za 

dalji razvoj derivata. Empirijskom analizom podataka na trģiġtu u Republici Srbiji 

utvrĽeno je da kompanije ne koriste valutne svopove, veĺ se od izloģenosti deviznom 

riziku ġtite pre svega upotrebom valutnih forvarda. Radi pojaġnjenja, u pitanju su 

kupovine deviza na termin dok su transakcije prodaje deviza na termin od strane 

kompanija samo sporadiļne. Fluktuacije deviznih kurseva utiļu na promene u neto 

vrednosti imovine i obaveza jer su bilansne pozicije kompanija izloģene riziku promene 

kursa dinara u odnosu na kurseve stranih valuta. Domaĺe kompanije zbog preteģne 

izloģenosti evropskom trģiġtu imaju formirane obaveze ne samo u domaĺoj valuti veĺ i 

u evrima kao i pozicije na strani aktive koje su takoĽe podloģne promenama, posebno 

kod izvoznih kompanija. Veĺina domaĺih kompanija zbog otvorenih deviznih bilansnih 

pozicija je osetljiva na promene deviznog kursa, jer kada domaĺa valuta slabi poveĺava 

se izloģenost bilansnih pozicija valutnom riziku, ġto obezvreĽuje vrednost imovine, a s 

druge strane devizne obaveze ili indeksirane dinarske obaveze se poveĺavaju. Funkcija 

upravljanja aktivom i pasivom tj. ALM -a (eng. Asset&Liability Management) je jako 

vaģna u kompanijama ali nedovoljna za upravljanje deviznim rizikom. U tom cilju 

nameĺe se kao neophodnost uvoĽenje valutnih svopova kako bi se umanjio rizik 

promene deviznog kursa, te na taj naļin kompanije mogu da uravnoteģe svoje bilansne 

pozicije. 

U desetom, zavrġnom delu disertacije, izloģeni su osnovni zakljuļci sprovedenog 

istraģivanja, i date preporuke za dalja istraģivanja.  

Znaļaj i aktuelnost istraģivanja  

Finansijski derivati su jedna od najznaļajnijih finansijskih inovacija u modernim 

finansijama, koji su ostvarili kljuļan doprinos napretku u domenu upravljanja 

finansijskim rizicima. Radi se o finansijskim instrumentima ļija je cena izvedena iz 

cene drugog, osnovnog finansijskog instrumenta (eng. underlying asset). Njihovom 

upotrebom ġiri se spektar raspoloģivih finansijskih instrumenata i olakġava alokacija 

rizika, te na taj naļin podrģava i realizacija osnovne funkcije finansijskog sistema. 

Dodatno, efikasnija distribucija rizika doprinosi ekonomskom rastu omoguĺavajuĺi 

fleksibilnije i efikasnije upravljanje portfoliom, kao i stvaranju uslova za finansiranje 

riziļnijih ekonomskih poduhvata.  

Finansijski derivati omoguĺavaju trģiġnim uļesnicima da trguju razliļitim vrstama 

rizika sa drugim trģiġnim uļesnicima koji su spremniji ili bolje opremljeni da ih 

preuzimaju, odnosno njima upravljaju (npr. banke). Usled toga derivati imaju znaļajnu 

ulogu u redukovanju i realokaciji finansijskih rizika kojima su ekonomski subjekti, pre 

svega kompanije u najveĺoj meri izloģene. 
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Aktuelnost istraģivanja ogleda se u ļinjenici da vodeĺe svetske bankarske grupacije 

stalno insistiraju na dobijanju pozitivnog nezavisnog pravnog miġljenja pre nego ġto 

ulaze u ove vrste transakcija sa partnerima iz Republike Srbije. To je jedan od razloga 

zbog ļega su istraģivanjem identifikovana pravna i trģiġna ograniļenja koja se javljaju i 

izazovi na koje u tom smislu treba odgovoriti, kako bi se stvorile pretpostavke za ġiru 

upotrebu derivata na lokalnom trģiġtu. 

Ostvareni rezultati istraģivanja  

S obzirom na definisane ciljeve istraģivanja, ovaj rad je dao odgovore na sledeĺa 

istraģivaļka pitanja: 

¶ Ġta opredeljuje trģiġne uļesnike da koriste valutne svopove za zaġtitu od rizika  

¶ Da li trģiġni uļesnici mogu koriġĺenjem valutnih svopova da ostvare odreĽene 

benefite - oļuvaju trģiġnu vrednost svojih portfolia ili pak ostvare veĺu vrednost 

koriġĺenjem svopova.  

¶ Koje su perspektive u smislu veĺe upotrebe finansijskih derivata, pre svega valutnih 

svopova s obzirom da je akcenat istraģivanja stavljen na valutne derivate.  

¶ Kakva je uloga drģave u razvoju trģiġta derivata 

Osim dobijenih odgovora na ova pitanja a na koje se ukazuje kako u uvodu tako i ġire u 

samom radu, istraģivanje trģiġta valutnim derivatima je ukazalo i na sledeĺe: 

Trģiġte finansijskih derivata u Republici Srbiji je nedovoljno razvijeno zbog plitkog 

deviznog trģiġta, ġto je imalo za posledicu da domaĺe kompanije skoro i ne koriste ovu 

vrstu finansijskih instrumenata za zaġtitu od rizika kojima su izloģene. S obzirom da je 

istraģivanje bilo usmereno na upotrebu valutnih derivata, utvrĽeno je da kompanije 

samo koriste terminski ugovor za zaġtitu od valutnih rizika (forvard) i to u formi 

pokrivenog forvarda uz polaganje depozita u dinarima, ġto upuĺuje na zakljuļak da 

sloģeniji oblici zaġtite od valutnih rizika nisu dovoljno prisutni kod domaĺih subjekata 

na OTC trģiġtu. MeĽutim, velike kompanije ļesto kupuju devize na termin ne samo radi 

zaġtite od valutnih rizika veĺ i zbog ļinjenice da na plitkom deviznom trģiġtu nisu u 

moguĺnosti da velike iznose deviza kupe odjednom u spot transakcijama bez znaļajnijih 

pomeranja kursa. 

Kada su u pitanju finansijske institucije, najviġe se trguje valutnim svopovima i to 

preteģno na nivou bankarskih grupacija. Primeĺena je koncentracija samo pet banaka na 

trģiġtu valutnim svopovima i to kako u obimu tako i u broju zakljuļenih transakcija 

(iznad 80%). Kako bi se trģiġni uļesnici aktivnije ukljuļili na trģiġte derivata neophodno 

je da se edukacijom i obukom u ovoj oblasti, kroz organizovanje seminara i struļnu 

praksu, podstaknu i druge banke a posebno nefinansijske institucije, a pre svega 

kompanije, za veĺu primenu valutnih derivata a pre svega svopova u cilju mitigacije 
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valutnog rizika. TakoĽe od znaļaja bi bilo jaļanje saradnje sa meĽunarodnim 

institucijama i udruģenjima (Svetska banka, ISDA udruģenje) koja bi se ogledala u 

pruģanju tehniļke pomoĺi zainteresovanim trģiġnim uļesnicima, kao i veĺe angaģovanje 

poslovnih udruģenja (npr. Udruģenje banaka, ACI Srbija, Privredna komora Srbije i sl.) 

preko kojih bi potencijalni trģiġni uļesnici identifikovali svoje probleme vezane za 

uļeġĺe na finansijskom trģiġtu.  

Zbog nedovoljno preciznog pravnog okvira, utvrĽeno je da potencijalni trģiġni uļesnici 

iskazuju rezervisanost za ulazak u derivatne transakcije, zbog ļega je neophodno izvrġiti 

zaokruģivanje domaĺe pravne regulative u ovoj oblasti u smislu donoġenja propisa koji 

bi regulisao pitanje finansijskog obezbeĽenja a kojim bi se trģiġnim uļesnicima 

omoguĺio ulazak u derivatne transakcije pod povoljnijim uslovima i na sigurniji naļin.  

Zbog postojanja opġte prisutne trģiġne nesigurnosti, dalji razvoj ovih finansijskih 

instrumenata je uslovljen i razvojem trģiġne infrastrukture koja bi ove transakcije uļinila 

znatno transparentnijim ġto bi imalo za posledicu otklanjanje finansijske neizvesnosti 

trģiġnih uļesnika zbog izloģenosti kreditnom riziku njihovih partnera. Time bi se stvorili 

uslovi i za razvoj drugih vrsta derivata koji trģiġni uļesnici iz Srbije uopġte ne koriste, a 

koji bi bili efikasni za upravljanje finansijskim rizicima sa kojima se oni najļeġĺe 

suoļavaju.  

Konstatovana je potreba ukljuļivanja drģave u transakcije sa valutnim derivatima kroz 

hedģing javnog duga, u cilju minimiziranja izloģenosti valutama u kojima je iskazan 

javni dug, u uslovima velikih turbulencija na svetskom finansijskom trģiġtu, pri ļemu je 

uloga Narodne banke Srbije u realizaciji ovih transakcija od velike vaģnosti. TakoĽe, 

konstatovano je da ne postoje prepreke za ukljuļivanje Narodne banke Srbije na OTC 

trģiġte valutnih svopova radi adekvatnijeg upravljanja rizicima plasiranja deviznih 

rezervi. 

Ovim radom daju se smernice za dalja istraģivanja na temu finansijskih derivata 

ukljuļujuĺi i valutne svopove. Naime, na osnovu prikupljenih izvora podataka nije bilo 

moguĺe izvesti verodostojan zakljuļak u kojoj meri valutni svopovi utiļu na kretanje 

pariteta dinara u odnosu na druge valute, s obzirom da se na osnovu postojeĺeg 

izveġtavanja banaka o ovim transakcijama u FINDER obrascima ne mogu utvrditi 

podaci o terminskim kursevima u valutnim svopovima, odnosno o implicitnim 

kamatnim stopama u svopu, koje bi ukazivale na uslove koriġĺenja tog svopa u odnosu 

na uporedive kamatne stope na domaĺem trģiġtu. Dodatno ograniļenje istraģivanja 

proizlazi iz ļinjenice da se u sluļaju valutnih svopova koji su analizirani, preteģno radi 

o aranģmanskim transakcijama na relaciji domaĺa banka ï matiļna banka koje su 

zakljuļivane po van trģiġnim uslovima, te stoga nije moguĺe utvrditi korelaciju izmeĽu 

valutnih pariteta koja bi bila indikativna za objaġnjenje implicitnih kamatnih stopa u tim 

transakcijama. TakoĽe, ukazuje se i na vremensko ograniļenje jer su za istraģivanje 

koriġĺene nepotpune i nedovoljno duge vremenske serije podataka koje su jedino bile 
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dostupne. S obzirom na navedena ograniļenja u izvrġenom istraģivanju, buduĺi 

istraģivaļi bi mogli da se fokusiraju na odabir panela banaka (npr. 5 najzastupljenijih 

banaka na trģiġtu valutnim svopovima) i na osnovu podataka o celini terminske 

transakcije sa valutnim svopom da utvrde eventualni uticaj cene svopa na kretanja na 

domaĺem novļanom trģiġtu sa implikacijama na kretanje deviznog kursa. 

Dodatno, trģiġte valutnih derivata treba da se razvija u pravcu da se sa svopovima moģe 

slobodno trgovati na OTC trģiġtu a pretpostavka za to je poveĺanje likvidnosti i 

transparentnosti ovog trģiġta kroz ukljuļivanje veĺeg broja uļesnika kako bi se cena 

svopa formirala shodno trģiġnim uslovima kako to funkcioniġe na razvijenim trģiġtima. 

Na taj naļin poveĺala bi se i zainteresovanost veĺeg banka a preko njih i veĺeg broja 

nefinansijskih uļesnika za ukljuļivanje u ove transakcije, u cilju ostvarivanja benefita 

od izvornog hedģinga deviznih pozicija, ġto je primarna funkcija ovih finansijskih 

instrumenata. MeĽutim, na osnovu podataka i vremenske serije koja opisuje kretanje 

srednjeg kursa evra prema dinaru (izvor NBS), kao i kretanja stop kursa evra prema 

dinaru, dobijeni su rezultati koji ukazuju da se kao spot kurs obiļno koristi zvaniļni 

srednji kurs RSDEUR i da je koeficijent korelacije oko 0.992. Naime, posmatramo 

samo za 2015 godinu, proseļna vrednost spot kursa ugraĽenog u svopove je oko 120.4 a 

proseļna vrednost srednjeg kursa u istom periodu oko 120.7, dok je standardno 

odstupanje pribliģno 0.86. Ovim se opisuje da trģiġni uļesnici pre svega koriste zvaniļni 

srednji kurs EURRSD kao aproksimaciju za spot kurs u svopu, ļime se potvrĽuje da su 

odstupanja izmeĽu tekuĺeg trģiġnog kursa koji se koristi kao spot kurs i zvaniļnog 

srednjeg kursa dinara veoma mala, a ġto je rezultat oprezno voĽene politike deviznog 

kursa usmerene na ublaģavanje prekomernih kratkoroļnih oscilacija kursa dinara. 

 

 

  



17 
 

 

 

 

 

 

 

DEO II  
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Poznavanje funkcionisanja finansijskih trģiġta je od ogromnog znaļaja za ukljuļivanje 

jedne nacionalne ekonomije u savremene finansijske tokove. Ġta viġe, finansijska trģiġta 

ļine uļesnici koji iskazuju potrebe za obezbeĽenjem nedostajuĺih finansijskih sredstava, 

odnosno plasiraju slobodna finansijska sredstava sa kojima raspolaģu. 

2.1. Finansijska trģiġta i finansijski sistem 

Finansijska trģiġta predstavljaju mesta na kojima se trguje finansijskim instrumentima. 

Na finansijskom trģiġtu se suļeljavaju trģiġni uļesnici sa meĽusobno suprostavljenim 

interesima. U cilju njihovog povezivanja, na strani ponude u ulozi potencijalnih 

pruģaoca finansijskih usluga javljaju se finansijske institucije koje istovremeno i nude i 

potraģuju finansijska sredstva za finansiranje svojih poslovnih potreba, odnosno na 

strani traģnje figuriġu trģiġni uļesnici kao zainteresovani korisnici ponuĽenih 

finansijskih proizvoda i usluga.  

U literaturi postoji uģa i ġira definicija finansijskog trģiġta. Pod finansijskim trģiġtem u 

uģem smislu podrazumeva se organizovano trģiġte na kome se trguje finansijskim 

instrumentima, i gde se, taļno na odreĽenom mestu, uz poġtovanje utvrĽenih pravila za 

trgovanje, suļeljavaju ponuda i potraģnja za tim instrumentima. Kada govorimo o 

finansijskom trģiġtu u uģem smislu mislimo na novļano trģiġte kao i na primarno i 

sekundrano trģiġte hartijama od vrednosti. MeĽutim, u velikom broju sluļajeva ne 

dolazi do direktnog finansiranja na trģiġtu na naļin koji podrazumeva da dolazi i o 

istovremenog ulaganja. Primera radi, u sluļaju kupovine udela u preduzeĺu ili ulaganja 

u emitovane hartije od vrednosti, na trģiġtu se ukljuļuje veliki broj finansijskih 

posrednika u sekundarnom trgovanju. Mnogi svoja raspoloģiva finansijska sredstva 

ulaģu u buduĺe oļekivane prinose na odreĽene finansijske instrumente na osnovu 

relevantnih prognoza o kretanju cena finansijskih instrumenata u buduĺnosti. 

Projekcijom oļekivanih prinosa na odreĽene finansijske instrumente indirekto se vrġi 

uticaj na buduĺu cenu tih finansijskih instrumenata, pa govorimo o ġiroj definiciji 

finansijskog trģiġta. TakoĽe, postoji finansijsko trģiġte na kome se trguje izvan 

organizovane platforme za trgovanje, odnosno berze, a na kome se trguje u direktnim 

pregovorima izmeĽu trģiġnih uļesnika u formi bilateralno zakljuļenih finansijskih 

ugovora. Ovim ugovorima se utvrĽuju cene ovih instrumenata  pa obim zakljuļenih 

ugovora i postignutih cena utiļu na buduĺu cenu odreĽenih instrumenata. Ovaj vid 

finansiranja najļeġĺe koriste velike kompanije, kao i banke. 

Trģiġni uļesnici se pojavljuju na finansijskom trģiġtu samostalno ili preko posrednika. U 

funkciji posrednika na finansijskom trģiġtu javljaju se banke, dok se u sluļaju 

neposrednog uļeġĺa radi o direktnom bilateralnom ugovoranju finansijskih operacija sa 

ciljem iskoriġĺenja raspoloģivih finansijskih opcija. Kako bi poboljġali svoju finansijsku 

poziciju na trģiġtu, isti donose finansijske odluke koje utiļu na njihovo poslovanje za 
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koje je potrebno poznavanje uslova i naļina funkcionisanja odreĽenog finansijskog 

trģiġta.  

U najġirem smislu reļi, finansijsko trģiġte se ne moģe posmatrati samo sa stanoviġta 

pojedinaļnih trģiġnih uļesnika i njihovih individualnih potreba za finansijskim 

instrumentima. Buduĺi da se pojedinaļni trģiġni uļesnici pojavljuju iz razliļitih 

nacionalnih ekonomija, bitno je istaĺi da ureĽenost nacionalnih finansijskih sistema i 

propisi koji se primenjuju u svakom od njih utiļu na kreiranje raznovrsnih oblika 

finansijskih instrumenata pa time nivo ureĽenosti i razvijenosti nacionalnih finansijskih 

sistema predstavlja kljuļan faktor za dalje ukljuļivanje trģiġnih subjekata na 

meĽunarodno finansijsko trģiġte.  

Finansijski sistem se sastoji od pojedinaļnih uļesnika na trģiġtu, finansijskih institucija i 

finansijskih instrumenata, kako i regulatora finansijskog sistema. Finansijske pozicije 

trģiġnih uļesnika opredeljuje vrsta delatnosti kojom se bave, od ļega i zavisi naļin na 

koji ĺe se pojedini privredni subjekti ukljuļivati na finansijsko trģiġte. Velike su razlike 

iz ugla posmatranja pojedinaļnih subjekata na trģiġtu unutar jednog finansijskog sistema 

u odnosu na globalno finansijsko trģiġte a opredeljujuĺi faktor zauzimanja odreĽenih 

finansijskih pozicija je vrsta posla kojom se bave, kao i vrsta rizika od kojih ģele da se 

zaġtite. Razliļita je percepcija o pravcima i naļinima delovanja finansijskog trģiġta i 

vrsti instrumenata koji se upotrebljavaju kod finansijskih institucija u odnosu na 

pojedinaļne privredne subjekte. Finansijske institucije svoju ulogu i naļin izlaska na 

finansijska trģiġta vezuju za karakteristike i vrste portfolia sa kojima raspolaģu. Sa druge 

strane, pojedinaļni uļesnici kao ġto su kompanije, preduzetnici, fiziļka lica, a posebno 

drģava i centralne banke kao posebni specifiļni uļesnici, svoju finansijsku poziciju 

grade prema svojim makroekonomskim ciljevima i funkcijama koje vrġe. 

Za sve pomenute trģiġne ļinioce zajedniļko je to da, u skladu sa svojim raspoloģivim 

finansijskim sredstvima pokuġavaju da obezbede bolju finansijsku poziciju na trģiġtu. U 

zavisnosti od tog cilja, efekat se ogleda u postizanju suficita ili deficita u finansijskim 

pozicijama. MeĽutim, neminovno je da dolazi do fenomena prelivanja novļanih tokova 

od jednog ka drugom trģiġnom uļesniku koji nastaje kreiranjem meĽusobnih 

finansijskih transakcija. Seljenje finansijske aktive koje nastaje izvrġavanjem 

finansijskih transakcija predstavlja deo ukupnih operacija koje se obavljaju na 

finansijskom trģiġtu. Ove operacije svaki uļesnik samostalno kreira na trģiġtu shodno 

svojim poslovnim ciljevima. Ovde treba dodati da moguĺnosti za veĺe ili manje 

prelivanje novļanih tokova zavisi od nivoa liberalizacije finansijskih transakcija 

posmatrano na nivou posebnih nacionalnih ekonomija. Liberalizacija u oblasti kretanja 

kapitala u najveĺoj meri utiļe na razvoj finansijskog trģiġta kao i na to kako ĺe se ono 

ġtititi od prekomernih priliva i odliva po osnovu obavljanja prekograniļnih finansijskih 

operacija.  
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Kako se najvaģnija funkcija finansijskog trģiġta sastoji u povezivanju finansijskih 

institucija i privrednih subjekata koji u odreĽenom trenutku poseduju viġak finansijskih 

sredstava sa onim subjektima kojima ta sredstva nedostaju, u zavisnosti od vrste 

finansijskih instrumenata koji se mogu javiti na finansijskom trģiġtu, finansijska trģiġta 

se dele na: 

¶ trģiġte novca (eng. money market ) - na kome se trguje kratkoroļnim novļanim 

sredstvima i kratkoroļnim hartijama od vrednosti i blagajniļkim zapisima 

¶ trģiġte kapitala (eng. capital market) - na kome se trguje dugoroļnim novļanim 

kapitalom i dugoroļnim hartijama od vrednosti 

¶ devizno trģiġte (eng. foreign exchange market) ï predstavlja trģiġte na kome se 

trguje valutama drugih zemalja  

¶ trģiġte finansijskih derivata (eng. derivative market) - na kome se trguje razliļitim 

finansijskim derivatima, odnosno fjuļersima, opcijama, forvard ugovorima i 

svopovima 

U ovom poglavlju fokus je na trģiġtu finansijskih derivata, koji su predmet istraģivanja, 

kao i na teorijskom pregledu razliļitih oblika finansijskih derivata i finansijskih 

instrumenta za zaġtitu od valutnog rizika. 

2.2. Pojam finansijskih derivata i osnovne karakteristike 

Finansijski derivati predstavljaju finansijske instrumente ļija je cena izvedena iz cene 

drugog, osnovnog finansijskog instrumenta (tzv. eng. underlying asset). To su izvedeni 

finansijski instrumenti, koji se kreiraju na bazi postojanja osnovnih instrumenata - 

akcija, obveznica, berzanskih indeksa ili neke druge vrste aktive (zlato, ģito i dr. roba). 

Finansijski derivati su finansijski ugovori koji su se razvili joġ davnih 80-tih godina XX 

veka, nakon uvoĽenja odreĽenih mera devizne politike najrazvijenijih svetskih 

ekonomija. Njihovo nastajanje vezuje se za period nakon ruġenja temelja monetarnog 

sistema uspostavljenog sporazumom iz Bretton Wooda i donoġenja britanskih 

restriktivnih deviznih propisa, kada su se razvili prvi ugovori o valutnom svopu i 

ugovori o kamatnom svopu (Slakoper, Z. 2009, str. 407) Finansijski derivati su jedna od 

najznaļajnijih finansijskih novina u modernim finansijama koje su ostvarile kljuļan 

doprinos napretku u domenu upravljanja finansijskim rizicima ġireĺi spektar 

raspoloģivih finansijskih instrumenata i olakġavajuĺi alokaciju rizika, te na taj naļin 

podrģavajuĺi realizaciju osnovnih funkcija finansijskog sistema. Dodatno, efikasnija 

distribucija rizika doprinela je ekonomskom rastu kroz omoguĺavanje finansiranja 

velikih ekonomskih projekata.  

Derivati kao finansijski instrumenti dozvoljavaju fleksibilnije i efikasnije upravljanje 

portfoliom samo ukoliko se koriste u cilju zaġtite od rizika ali ne i ukoliko se sa njima 

spekuliġe. Spekulacije sa derivatima sastoje se u zauzimanju riziļnijih finansijskih 
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pozicija u odnosu na finansijske moguĺnosti, ġto je svojstveno velikim finansijskim 

igraļima ļiji je ekonomski rast nastao akumuliranjem finansijskih dobitaka upravo na 

bazi koriġĺenja derivata za hedģing svoje izloģenosti. Naime, stavljanje pod kontrolu 

preuzimanje rizika u ulaganjima, kroz razliļite forme klasiļnih finansijskih ugovora, je 

osnovna motivacija za nastanak ovih instrumenata. Klasiļni finansijski ugovori koji su 

se zakljuļivali pre pojave ugovora sa izvedenim finansijskim instrumentima uticali su 

da se poveĺa rizik u finansijskim transakcijama sa inostranstvom jer u klasiļnim 

finansijskim ugovorima jedna ugovorna strana pre zakljuļenja same transakcije 

preuzima ukupan rizik odabira druge ugovorne strane. Isto vaģi i u sluļaju 

kupoprodajnog ugovora o isporuci robe. Kako bi upravljali rizikom, odnosno da bi 

doġlo do deobe rizika i njegove kontrole od strane ugovorenih strana, zakljuļivanjem 

izvedenih finansijskih ugovora, ugovorne strane upravljaju rizikom kroz promenu strane 

u ugovoru i time se ġtite od izloģenosti riziku finansijske transakcije.  

U literaturi pronalazimo tri osnovne karakteristike derivata: 

¶ vrednost instrumenta se bazira na promeni kamatne stope, valutnog kursa, cene 

neke robe i sliļno, 

¶ za ulazak u transakciju zahteva se malo inicijalno ulaganje, 

¶ zavrġava se u novcu ili zakljuļivanjem drugog finansijskog derivata, odnosno 

zauzimanjem kontrapozicije ġto ne podrazumeva direktnu razmenu predmeta 

derivata. 

Derivatnim instrumentima se moģe trgovati na organizovanom trģiġtu (berzama) kao i 

van tog trģiġta. Osim organizovanih berzi na kojima se trguje postoje i tzv. posebne 

berze na kojima se trguje (terminske berze).  

Berzansko trģiġte ukljuļuje posrednike (berzanski trgovci) koji obavljaju kupovinu ili 

prodaju ovih instrumenata za svoje potrebe kao i u svoje ime i za raļun svojih klijenata. 

Osim berzanskih trgovaca na berzama se pojavljuju i berzanski posrednici (brokeri) koji 

obiļno ne trguju za svoje potrebe veĺ transakcije kupovine ili prodaje finansijskih 

derivata obavljaju za potrebe kupaca i prodavaca, posredujuĺi izmeĽu njih, pri ļemu 

ostvaruju proviziju za svoje usluge.  

Pored trgovanja na organizovanom trģiġtu ili multilateralnoj trgovaļkoj platformi, 

izvedenim finansijskim instrumentima najļeġĺe se trguje van organizovanog trģiġta, 

koje je po pravilu meĽunarodnog karaktera, ali nije organizovano, odnosno nema 

posebnu lokaciju. Ovo trģiġte karakteriġe nedostatak pravila za trgovanje, jer se 

trgovanje obavlja u direktnim pregovorima trģiġnih uļesnika, odnosno trģiġni uļesnici 

uobiļajeno znaju jedni za druge. Stoga, derivati kojima se trguje na ovom segmentu 

trģiġta nisu standardizovani i cene ovih instrumenata nisu dostupne javnosti jer se 

ugovaranje vrġi direktno izmeĽu uļesnika u poslu. S obzirom da ne postoje pravila za 

trgovanje, ovim ugovorima se moģe trgovati svakodnevno bez ograniļenja i najļeġĺe 
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ovaj vid trgovanja koriste velike finansijske institucije (banke), meĽunarodne 

kompanije, investicioni fondovi i druge organizacije. 

2.3. Vrste osnovnih finansijskih derivata ï teorijski prikaz  

U finansijskoj teoriji i praksi zastupljene su sledeĺe vrste finansijskih derivata: 

¶ forvardi 

¶ fjuļersi 

¶ svopovi (valutni, kamatni, unakrsni valutni) 

¶ opcije 

¶ kreditni derivati 

 

2.3.1. Forvard ugovor 

Forvard ugovori su finansijski ugovori prema kojima kupac i prodavac ugovaraju 

isporuku odreĽene hartije od vrednosti (odreĽenog kvaliteta i koliļine) na taļno 

utvrĽeni datum u buduĺnosti. Forvard je tipiļan terminski ugovor koji sadrģi sve 

potrebne elemente terminske trgovine.  

Osnovni elementi forvard ugovora su:  

¶ valuta ugovora 

¶ datum trgovanja (kada je posao ugovoren) 

¶ datum kada se fiksira kamatna stopa (obiļno dva radna dana pre datuma ugovora) 

¶ datum saldiranja (datum kada se plaĺaju meĽusobni gotovinski iznosi)  

¶ datum dospeĺa ugovora 

¶ ugovoreni period  

¶ ugovorena kamatna stopa.  

 

Osnovne karakteristike forvarda su: 

¶ forvard ugovori nisu standardizovani ugovori 

¶ cene u forvard ugovorima nisu transparentne 

¶ forvard ugovorima se ne moģe trgovati na berzi 

¶ ne postoje mehanizmi zaġtite 

Forvard ugovorima se direktno trguje van berze i njima ugovorne strane samostalno 

utvrĽuju sledeĺe: 

¶ iznos za trgovanje  
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¶ period vaģenja  

¶ datum ispunjenja obaveze plaĺanja/isplate fiksne kamatne stope na odreĽeni datum 

u buduĺnosti  

Bitna karakteristika forvard ugovora je njihova fleksibilnost, jer ugovorne strane 

samostalno i sporazumno utvrĽuju da li ga mogu preneti treĺoj strani. Osim toga, niskog 

su kreditnog rizika ali ne pruģaju zaġtitu ukoliko doĽe do znaļajnih odstupanja u 

kretanjima kamatnih stopa iz osnovnog ugovora od kamatne stope koja ĺe se primeniti 

na datum dospeĺa ugovora o forvardu. Najļeġĺe se ugovaraju forvardi za zaġtitu od 

rasta/pada kamatne stope kao ugovori o buduĺoj kamatnoj stopi tzv. forvardi kamatne 

stope. Ova vrsta forvard ugovora podrazumeva da kupac i prodavac unapred zakljuļuju 

ugovor kojim ĺe se obezbediti od pada ili rasta kamatne stope na trģiġtu novca. Na taj 

naļin prodavci forvard ugovora, tj. trģiġni uļesnici koji pozajmljuju sredstva, ġtite se od 

buduĺeg pada kamatne stope, a kupci ovakvog ugovora od eventualnog rizika rasta 

kamatne stope, odnosno od porasta buduĺih troġkova zaduģivanja. To znaļi da ukoliko 

poraste referentna kamatna stopa, ugovorna strana koja je prodala ovaj ugovor moraĺe 

da plati ugovornoj strani koja je kupac u ovakvom ugovoru.  

Uļesnici u forvardu uobiļajeno unapred ugovaraju na osnovu kog instrumenta ĺe se 

izvoditi cena ugovora o buduĺoj kamatnoj stopi i to mogu biti fjuļersi kamatne stope 

(eng. interest rate futures), drģavni zapisi i obveznice sa beskamatnim kuponima. Kada 

trģiġni uļesnik u forvard ugovoru na strani kupca ulazi u dugoroļni forvard ugovor 

(eng. long forward contract) on kupuje osnovni finansijski instrument (underlying 

asset) za odreĽenu cenu na odreĽeni datum u buduĺnosti. S druge strane, kada trgovac 

forvarda ulazi u kratku poziciju u forvardu (eng. short forward contract) on se 

saglaġava da proda underlying asset po odreĽenoj ceni na taļno utvrĽeni datum u 

buduĺnosti (Hull, J. C, 2011, str. 1). Trgovac forvardom ġtiti se od rizika kada ima 

izloģenost ceni osnovnog finansijskog instrumenta i zauzima poziciju zakljuļivanjem 

finansijskog derivata izmenivġi svoju dugu poziciju kratkom pozicijom ili kratku 

poziciju dugom pozicijom. S obzirom da je duga pozicija vlasniġtvo nad hartijama od 

vrednosti, dok je kratka pozicija obaveza koja dospeva na taļno utvrĽeni datum u 

buduĺnosti, promena duge pozicije sastoji se u prodaji hartija od vrednosti a zatvaranje 

kratke pozicije sastoji se u isplati obaveze. Takozvanom zamenom (eng. offsetting) 

svoje pozicije u buduĺnosti zakljuļivanjem forvard ugovora, trgovac zauzima drugu 

poziciju pod uslovima iz tog ugovora, kupovinom ukoliko je inicijalno prodao hartiju od 

vrednosti ili prodajom ako je njegova poļetna pozicija bila na strani kupovine. Tako se 

neutraliġe bilo koja potencijalna obaveza koja je preuzeta osnovnim ugovorom i moģe 

se izbeĺi eventualni gubitak iz te transakcije ili ostvariti dobitak. 
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2.3.2. Fjuļers ugovor 

Fjuļers ugovori su standardizovani ugovori i podrazumevaju kupoprodaju taļno 

utvrĽene koliļine hartija od vrednosti najļeġĺe obveznica. Njima se moģe trgovati na 

berzi, pa time imaju veĺi stepen likvidnosti (likvidni terminski ugovori). Fjuļersi su 

izvedene hartije od vrednosti i predstavljaju terminski ugovor izmeĽu kupca i prodavca 

o kupovini odnosno prodaji odreĽene koliļine aktive na jedan utvrĽeni datum u 

buduĺnosti po odreĽenoj ceni. Zapravo, fjuļersi predstavljaju obavezu da se kupi ili 

proda odreĽena roba ili finansijski instrument, na taļno odreĽeni dan, po taļno 

utvrĽenoj ceni.  

Fjuļers ugovori se najļeġĺe zakljuļuju preko posrednika a buduĺi da kod istih postoji 

veliki rizik neizvrġenja (insolventnosti), obiļno se traģi da ugovorne strane u fjuļersu 

momentom zakljuļenja ugovora moraju da obezbede inicijalni iznos sredstava, tj. 

inicijalne marģe koji uplaĺuju na raļun izabranog posrednika, klirinġke kuĺe, (eng. 

initial margin). Ova inicijalna marģa sluģi kao vrsta garantnog depozita za uļesnike u 

trgovanju. Prilikom potpisivanja ugovora i kupac i prodavac plaĺaju ovaj depozit koji, u 

sluļaju fjuļersa na robu, predstavlja deo vrednosti celokupne koliļine kupljene robe    

(5-15%). Ono ġto posebno karakteriġe fjuļers ugovore je to ġto postoji institucionalni 

mehanizam zaġtite ugovornih strana jer se u transakcijama pojavljuje klirinġka kuĺa. 

Sa aspekta zauzimanja pozicija u fjuļers ugovoru, ugovorna strana koja prihvata da kupi 

odreĽenu hartiju od vrednosti, u utvrĽenoj koliļini i po ceni koja ĺe vaģiti na odreĽeni 

datum u buduĺnosti, zauzima dugu poziciju, dok strana koja prihvata da proda osnovnu 

hartiju od vrednosti u buduĺnosti zauzima kratku poziciju. 

Osnovne karakteristike fjuļers ugovora su:  

¶ posrednik u trgovanju nastupa u ime i za raļun i kupca  prodavca 

¶ fjuļers ugovorom se omoguĺava prodaja i isporuļivanje hartija od vrednosti na 

buduĺi datum po danas ugovorenoj ceni te hartije 

¶ postoji obaveznost izvrġivosti fjuļers ugovora 

¶ omoguĺena je neutralizacija poļetne pozicije trgovinom u suprotnom pravcu ili 

putem otkupa ugovora o fjuļersu pre roka dospeĺa fjuļersa 

Fjuļers ugovori se najļeġĺe zakljuļuju radi zaġtite od valutnog rizika ili rizika promene 

cene robe. Pored toga, ovi ugovori sluģe i u cilju ostvarivanja prinosa na ime razlike u 

ceni koja se moģe postiĺi na trģiġtu fjuļersa posmatrano u odnosu na cenu koja se moģe 

postiĺi na trģiġtu osnovnog instrumenta (npr. hartije od vrednosti). Naime, sa hartijama 

od vrednosti koja je predmet fjuļersa moģe se istovremeno trgovati.  

TakoĽe, trģiġni uļesnici mogu koristiti fjuļerse ne samo u cilju smanjenja izloģenosti 

osnovnom instrumentu veĺ i u spekulativne svrhe. U ģelji da ostvare ġto veĺi profit 

zauzimaju isuviġe riziļne pozicije u fjuļers ugovorima i na taj naļin zaraĽuju ali isto 

tako mogu i da izgube deo ostvarenog profita. 
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Svaki fjuļers ugovor je precizno definisan u pogledu sledeĺih elemenata: 

¶ prema koliļini (1 FT na ģito = 5000 buġela; 1 FT na benzin = 42.000 galona; 1 FT 

na T-Bill = nominalna vrednost $100.000) 

¶ kvaliteta 

¶ termina isporuke  

¶ mesta isporuke  

Prema predmetu ugovora o fjuļersu ovi instrumenti se dele na: 

¶ fjuļerse kamatne stope 

¶ fjuļerse na bezanske indekse 

¶ robne fjuļerse 

¶ valutne fjuļerse 

Ulaskom u fjuļers ugovor zauzimaju se pozicije tako da kupac fjuļersa zuzima dugu 

poziciju u ugovoru a prodavac kratku poziciju (Slike 1 i 2). 

 

Slika 1. Pozicije kupca i prodavca u fjuļers ugovoru sa aspekta prava/obaveze 

 

Slika 2. Duga pozicija kupca i kratka pozicija prodavca u fjuļersu 
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2.3.2.1. Fjuļersi kamatne stope 

Fjuļers ugovori kamatne stope su fjuļers ugovori sa hartijama od vrednosti. Prema 

nastanku ovih ugovora, ove fjuļerse moģemo podeliti na: 

¶ fjuļerse kratkoroļne kamatne stope  

¶ fjuļerse dugoroļne kamatne stope 

Fjuļers ugovori kratkoroļne kamatne stope su uvedeni joġ krajem 70-tih odnosno 

poļetkom 80-tih godina XX veka radi zaġtite od promena kamatne stope na kratkoroļno 

zaduģivanje. Naime, po prvi put je Ļikaġka opciona berza 1981. godine uvela fjuļerse 

na evrodolarske roļne depozite sa ciljem da se ograniļi kamatna stopa. Ovaj ugovor o 

fjuļersu kao podlogu ima evrodolarski depozit u iznosu od 1.000.000 USD roļnosti 3 

meseca. Cena fjuļersa o dospeĺu (svaka tri meseca ï mart, jun, septembar i decembar) 

se utvrĽuje na osnovu indeksa tromeseļne stope na londonskom meĽubankarskom 

trģiġtu. Duga pozicija u fjuļersu ostvaruje prinos kada ugovorena kamatna stopa pada a 

kratka pozicija kada kamatna stopa raste. 

Druga vrsta kratkoroļnog fjuļers ugovora kamatne stope su fjuļersi na blagajniļke 

zapise. Ovo su najstariji fjuļers ugovori i prvi put su uvedeni joġ 1976. godine na 

Ļikaġkoj merkantilnoj berzi. S obzirom da su blagajniļki zapisi kratkoroļne duģniļke 

hartije od vrednosti, ovi fjuļers ugovori predstavljaju ugovore o isporuci koji sadrģe 13-

nedeljni blagajniļki zapis, tj. diskontovanu obveznicu sa rokom dospeĺa kraĺim od 

jedne godine koja se moģe isporuļiti i kojom se moģe trgovati. Osnovno obeleģje ove 

vrste fjuļersa je prisustvo ugovora o otkupu obveznice tj. jedna strana u ovom ugovor 

prihvata da proda obveznicu drugoj strani po taļno utvrĽenoj ceni i istovremeno 

prihvata da otkupi tu hartiju po drugoj ceni na odreĽeni datum u buduĺnosti. Kupac 

blagajniļkog zapisa ulazi u obrnuti ugovor o otkupu, a prodavac na osnovu zaloge 

blagajniļkog zapisa dolazi do novca koji mora da otplati u trenutku koji je utvrĽen u 

fjuļers ugovoru, kada je preuzeo da hartiju od vrednosti otkupi po drugoj ceni. Razlika 

izmeĽu inicijalne prodajne cene hartije od vrednosti u fjuļersu i cene koju plaĺa za 

otkup je kamata a kamatna stopa se naziva repo stopom. 

ὅ ὅὶ  Ⱦ ὅ 

gde je: 

C inicijalna cena  

r - repo stopa  

ὅ otkupna cena 
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Fjuļersi na blagajniļke zapise se koriste radi upravljanja dospeĺem blagajniļkog zapisa, 

kada se ulazi u ove ugovore kako bi se skratila duracija portfolia hartija od vrednosti 

zauzimanjem kraĺe fjuļers pozicije. 

TakoĽe, postoje i fjuļersi dugoroļne kamatne stope koji predstavljaju ugovore koji se 

zakljuļuju na dugoroļne drģavne obveznice, drģavne zapise i dugoroļne municipalne 

obveznice. Cena ovog instrumenta se izraļunava na bazi indeksa koji pokazuje koliko 

se plaĺa za obveznicu u odnosu na njenu nominalnu vrednost. Najpre su imaoci ovih 

vrsta hartija od vrednosti, fjuļerse dugoroļne kamatne stope koristili kao sredstvo za 

sniģenje rizika odnosno kao sredstvo osiguranja od promene cene obveznice u 

buduĺnosti jer cena hartija od vrednosti iz ugovoru o fjuļesrsu je zagarantovana na 

odreĽeni dan u buduĺnosti. MeĽutim, ova vrsta finansijskih derivata ostvaruje prinos 

samo ukoliko cena obveznice u buduĺnosti pada i obratno, ukoliko cena obveznice 

raste, trgovci ovom vrstom fjuļersa su u problemu jer ĺe dobiti manje u momentu 

otkupa. Dakle, kada kamatne stope poļnu da rastu, cena fjuļersa opada i obratno.  

 

2.3.2.2. Fjuļersi na drģavne obveznice i fjuļersi na drģavne zapise 

Na finansijskom trģiġtu najviġe se ugovaraju fjuļersi na drģavne obveznice i fjuļersi na 

drģavne zapise. Na ameriļkim berzama ovi finansijski derivati se razlikuju samo po 

roku dospeĺa hartija od vrednosti koje se isporuļuju a nominalna vrednost ovih ugovora 

je 100.000 USD sa rokovima isporuke hartija tromeseļno. Rok dospeĺa drģavnih 

obveznica je minimum 15 godina dok je kod drģavnih zapisa rok dospeĺa 5 i 10 godina. 

Drģavne obveznice i zapise karakteriġe moguĺnost isporuke veĺeg broja hartija 

razliļitog kvaliteta te se moģe isporuļivati ļitav niz obveznica, odnosno zapisa sa 

razliļitim kamatnim stopama i rokovima dospeĺa kao i razliļitom trģiġnom vrednoġĺu. 

Jedna od najznaļajnijih upotreba fjuļersa na drģavne obveznice i zapise je sniģenje 

rizika portfolia obveznica, odnosno zapisa. Mogu se koristiti i za promenu roka dospeĺa 

portfolia obveznica, odnosno zapisa. Tako se moģe skratiti rok dospeĺa portfolia 

zauzimanjem kratke pozicije u fjuļersu na drģavne obveznice ļime se limitira prodajna 

cena drģavne obveznice na datum isteka vaģnosti fjuļersa. Ovim se stvara sintetiļki 

blagajniļki zapis koji dospeva o isteku fjuļersa. Osim zaġtite od rizika i skraĺenja 

duracije portfolia, fjuļersi na drģavne obveznice se mogu koristiti u spekulativne svrhe, 

kao i za ostvarenje profita po osnovu razlike u ceni fjuļersa na dve razliļite berze i po 

osnovu razlike u ceni na promptnom trģiġtu i fjuļers trģiġtu. Prednosti fjuļersa na 

drģavne obveznice i zapise su moguĺnost kupovine i prodaje ovih instrumenata bez 

posedovanja osnovne obveznice i ļinjenici da se veĺina fjuļersa neutraliġe tj. likvidira 

pre roka dospeĺa uz obaveznost isporuke hartija od vrednosti. Isto tako, upotrebom ovih 

fjuļers ugovora ostvaruje se moguĺnost drģanja pozicija uz veliku zaduģenost (po 

osnovu marģe). Postoje izvesni nedostaci koriġĺenja fjuļers ugovora. Naime, prisutna je 

velika izloģenost riziku ovih transakcija jer je generalno raspoloģiv ograniļen broj 
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fjuļersa. Dodatno, kod fjuļersa se vrġi dnevno usklaĽivanje cena ġto iziskuje uļestale 

novļane tokove nastale saldiranjem ovih instrumenata. SprovoĽenje transakcija po 

fjuļers ugovorima je tehniļki zahtevno u pogledu potrebne operativne podrġke u smislu 

dnevnog usklaĽivanja ġto nosi veliki operativni rizik. S obzirom na veliku volatilnost 

cena instrumenata koji su podloga fjuļers ugovorima najļeġĺe je trgovanje fjuļersima 

prisutno na kraĺi rok tako da se samim tim smanjuje likvidnost ovih instrumenata za 

trgovanje na duģi rok. 

Fjuļersi na municipalne obveznice uvedeni su 1985. godine na ļikaġkoj opcionoj berzi. 

Ova vrsta ugovora se razlikuje od fjuļersa na drģavne obveznice po tome ġto se u ovom 

sluļaju radi o ugovoru sa novļanim saldiranjem. Indeks koji se koristi za saldiranje je 

Index 40 na osnovu cena 40 obveznica koje izdaju lokalne uprave (eng. Municipal 

Bond) koje moraju imati odgovarajuĺi rejting, nominalnu vrednost, rok dospeĺa i 

polugodiġnju fiksnu kamatnu stopu. Sastav ovog indeksa se menja svakih 15 dana 

poslednjeg dana trgovanja u toku svakog meseca. 

 

2.3.2.3. Fjuļersi na berzanske indekse 

Fjuļersi na berzanske indekse su ustanovljeni u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama 

poļetkom 80-tih godine proġlog veka. Radi se o ugovorima o kupovini ili prodaji 

nominalnog indeksa akcija. Njima najviġe trguju privatni investicioni fondovi kao i 

pojedinaļni investitori, a predstavljanju sredstvo za trgovanje oļekivanjima o buduĺim 

kretanjima na trģiġtu akcija. Postoje tri osnovne vrste indeksa akcija: 

¶ indeksi akcija jednako ponderisanih cenom (utvrĽuju se dodavanjem cena akcija u 

indeks i deljenjem sa divizorom) 

¶ indeksi akcija jednako ponderisani prinosom (utvrĽuju se izraļunavanjem 

aritmetiļke sredine od 1 plus stopa promene cena svih akcija u indeksu koja se 

mnoģi vrednoġĺu indeksa prethodnog dana, ġto znaļi da se vrednost indeksa na dan 

izraļunava uveĺanjem ili umanjenjem indeksa od prethodnog dana za proseļnu 

stopu promene cene akcija u indeksu) 

¶ indeksi akcija ponderisani vrednoġĺu koji se utvrĽuje tako ġto se ukupna sadaġnja 

trģiġna vrednost svih akcija u indeksu podeli sa ukupnom trģiġnom vrednoġĺu svih 

akcija tokom baznog perioda, a zatim ovako dobijena vrednost se deli divizorom 

koji treba da obezbedi da se indeks neĺe menjati ako se ukljuļe ili iskljuļe neke 

akcije iz indeksa (dakle ponderiġe svaku od komponenti akcija trģiġnom vrednoġĺu 

akcije ili kapitalizacijom) 

Fjuļersi na indekse akcija veoma su zastupljeni kao finansijski instrument za zaġtitu od 

rizika investiranja u investicionim kompanijama, osiguravajuĺim druġtvima, fondovima 

i fondacijama i koriste se za upravljanje portfoliom kratkoroļnih HoV i portfoliom 

akcija. 
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Postoje sledeĺe vrste fjuļersa na indekse akcija: 

Fjuļers na indeks S&P500  

Ovaj indeks je uvela Ļikaġka merkantilna berza 1982. Ponderisan je vrednoġĺu koja se 

sastoji od 500 akcija preduzeĺa iz razliļitih delatnosti. Karakteristike ovog indeksa su:  

¶ vrednost indeksa je 500 USD puta S&P500 indeks 

¶ meseci isporuke su mart, jun septembar i decembar 

¶ novļano saldiranje se vrġi prema vrednosti indeksa na zatvaranju poslednjeg 

dana trgovanja 

¶ minimalna promena cene je 0,05 indeksnih poena 

Fjuļers na indeks njujorġke finansijske berze  

Uveden je 1982. kao fjuļers na kompozitni indeks ponderisan vrednoġĺu. Karakteristike 

ovog indeksa su:  

¶ vrednost indeksa je 500USD puta nivo kompozitnog indeksa 

¶ meseci isporuke su mart, jun septembar i decembar 

¶ novļano saldiranje se vrġi prema vrednosti indeksa na zatvaranju poslednjeg 

dana trgovanja 

¶ minimalna promena cene je 0,05 indeksnih poena i obuhvata sve akcije koje su 

na listingu njujorġke berze 

Fjuļers na Ăveliki trģiġni indeksñ  

Indeks je u upotrebi od 1984. a uvela ga je Ļikaġka opciona berza. U pitanju je ugovor 

sa jednako ponderisanom cenom, ima sliļnosti sa Dow Jones indeksom i sastoji se od 

20 akcija. Karakteristike indeksa su:  

¶ vrednost je 250USD puta nivo indeksa 

¶ isporuka je meseļna 

¶ novļano saldiranje se vrġi prema vrednosti indeksa na zatvaranju poslednjeg 

dana trgovanja 

¶ minimalna promena cene je 0,05 indeksnih poena  

Fjuļersi na indeks ĂValue Lineñ  

Indeks je uvela Kanzaġka opciona berza 1982. godine i obuhvata oko 1700 akcija koje 

se nalaze na listingu Njujorġke i Ameriļke berze, berze u Torinu i vanberzanskom 

trģiġtu. U pitanju je indeks sa jednako ponderisanim prinosom, pa na ovaj indeks utiļu i 

akcije malih kompanija. Karakteristike ovog indeksa su:  

¶ vrednost indeksa je 500USD puta nivo ovog indeksa 

¶ meseci isporuke su mart, jun septembar i decembar 
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¶ novļano saldiranje se vrġi prema vrednosti indeksa na zatvaranju poslednjeg 

dana trgovanja 

¶ minimalna promena cene je 0,05 indeksnih poena i obuhvata sve akcije koje su 

na listingu njujorġke berze 

 

2.3.2.4. Robni fjuļersi  

Kod robnog fjuļersa, prema pravilima trgovanja fjuļersima, oba uļesnika polaģu 

inicijalnu marginu na raļun kod brokera, tj. na raļunu margine (eng. Margin Account) 

na koji se uplaĺuje inicijalna margina (Initial Margin) po zakljuļenju posla a koja iznosi 

5% od ukupne vrednosti trgovine. Svakodnevno se vrġi prilagoĽavanje pozicija kupca i 

prodavca. TakoĽe, kod robnog fjuļersa dolazi do predaje robe od strane prodavca a 

kupac plaĺa celokupnu vrednost za razliku od finansijskih fjuļersa kod koga se vrġi 

samo isplata razlike u ceni (prebijanje). 

Definisanje promene cene kod fjuļers ugovora tj. gornje i donje promene cene u odnosu 

na cenu prethodnog zatvaranja je mark to market usklaĽivanje fjuļersa. Ovakav naļin 

usklaĽivanja cene u odnosu na promenu cene omoguĺava da se eliminiġu poremeĺaji u 

kretanju cena na trģiġtu. 

Radi ilustracije posluģiĺemo se Hall-ovim primerom kupovine dva decembarska 

fjuļersa na zlato 1. juna 1993. godine po tekuĺoj fjuļers ceni zlata od $400 po unci (1 

unca = 28,35gr), fjuļers ugovor je standardizovan na 100 unci zlata. Ukupna vrednost 

fjuļers ugovora koġta 200 unci x $400 = $80.000 a inicijalna margina (5%) i iznosi 

$4000. Kupac je u dugoj poziciji (oļekuje da cene rastu) ï Tabela 1. 

Tabela 1: UsklaĽivanje cene fjuļersa prema trģiġtu (eng. mark to market) 

 

Izvor: Hull, C. J, 2003, str. 25 
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Evidentiranje transakcije u poslovnim knjigama se vrġi na sledeĺi naļin: 

Inicijalna fjuļers margina (duguje) 4.000 

Tekuĺi raļun (potraģuje) 4.000 

Å Fjuļers 600 (duguje) 

Å Incijalna margina 600 (potraģuje) 

Å Fjuļers 180 (duguje) 

Å Incijalna margina 180 (potraģuje) 

Å Inicijalna margina 420 (duguje)  

Å Fjuļers 420 (potraģuje), itd. 

Poziv na dodatnu uplatu radi odrģavanja margine (10. jun): 

Å Inicijalna margina 1.340 (duguje)  

Å Tekuĺi raļun 1.340 (potraģuje), itd. 

Na dan izvrġenja ugovora 22. jun pod pretpostavkom je da je izvrġenje ugovora u 

novcu, tj. nema isporuke zlata, cena fjuļersa iznosi $392.30, pa je razlika u odnosu na 

spot cena u momentu ulaska u transakciju $7.7 po unci, tj. ukupni gubitak po osnovu 

usklaĽivanja cene iznosi 200 unci $7.7 = $1.540. 

Knjiģenje po osnovu mark to market usklaĽivanja vrednosti fjuļersa: 

Å Tekuĺi raļun 260 (duguje) - (prethodno stanje: 1.800 - 1.540) 

Å Fjuļers 260 (potraģuje) 

Evidentiranje gubitka na kraju dospeĺa ugovora: 

Å Gubitak po osnovu fjuļers transakcije: $1.540  

Å Fjuļers ugovor: $1.540  

 

2.3.3. Svopovi 

Pojam svopa potiļe od engleske reļi swap (zamena) i predstavlja ugovor o zameni 

kojim se ugovorne strane obavezuju da zamene skup plaĺanja, odnosno isplata, koje 

svaka od ugovornih strana treba da izvrġi na osnovu nekog prethodnog ulaganja ili 

kreditnog posla.  

Svopovi su izvedeni finansijski instrumenti koji se zakljuļuju kao poseban finansijski 

ugovor u kome se ugovorne strane meĽusobno sporazumevaju da jedna strana prihvata 

da izvrġi fiksno plaĺanje drugoj strani, dok se istovremeno druga strane obavezuje da 

plati prvoj uz odreĽeni diskont. Cena ovog instrumenta izvodi se na osnovu vrednosti 
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osnovnog finansijskog instrumenta koji leģi u osnovi svopa ï razliļiti oblici robe ili 

finansijske aktive (roba, valute, kamatne stope i dr.).  

Suġtinski svopovi predstavljaju ugovore koji se baziraju na buduĺoj razmeni novļanih 

tokova izmeĽu minimalno dva trģiġna uļesnika, u skladu sa dogovorenim kriterijumima. 

Ugovor koji se zakljuļuje izmeĽu uļesnika u svopu zasniva se na razmeni novļanih 

tokova u sluļaju kreditnog dogaĽaja u vezi sa obavezama nezavisnog uļesnika, treĺe 

strane ili zaġtiti po osnovu izloģenosti odreĽenoj aktivi. Dakle, zakljuļenje svopa nije 

povezano sa duģniļkim obavezama uļesnika u svopu. Naime, jedna strana u svopu ï 

kupac zaġtite, plaĺa fiksnu naknadu drugoj strani, prodavcu zaġtite, u redovnim 

vremenskim intervalima u zamenu za moguĺe plaĺanje od strane prodavca kod 

nastupanja kreditnog dogaĽaja - neizvrġenja treĺe strane, koje su definisane ugovorom o 

svopu. Kreditni dogaĽaji koji mogu nastupiti su neizvrġenje plaĺanja treĺe strane po 

kreditu, nesolventnost te strane, pa i steļaj, u kom sluļaju se vrġi plaĺanje po 

zakljuļenom svopu. Plaĺa se razlika izmeĽu pune nominalne vrednosti osnovne obaveze 

i njene sadaġnje vrednosti. Alternativno, osnovna aktiva se moģe isporuļiti u zamenu za 

njenu nominalnu vrednost koja je umanjena usled nastalog kreditnog dogaĽaja. 

U zemljama sa razvijenim finansijskim trģiġtem poslovni subjekti imaju viġe 

moguĺnosti da doĽu do potrebnih finansijskih sredstava. Svako od njih se moģe zaduģiti 

pod uslovima koji su primereni njegovoj poziciji na trģiġtu, a koja zavisi od njihove 

trenutne pozicije, profitabilnosti, kao i perspektive razvoja. Relativna zatvorenost 

pojedinih nacionalnih finansijskih trģiġta ima za posledicu nemoguĺnost jedne 

kompanije da pozajmi sredstva koja glase na stranu valutu pod istim uslovima kao i 

kompanija koja ima sediġte u zemlji ļija je valuta u pitanju. Svopovi omoguĺavaju da 

svaki poslovni subjekat pristupi finansijskom trģiġtu i da zakljuļi ugovor o svopu koji 

najviġe odgovara njegovim potrebama i predviĽanjima. 

Razlog ulaska u svop transakciju ogleda se u potrebi za smanjenjem troġkova, 

eliminisanjem rizika deviznog kursa i rizika kamatne stope, kao i upravljanjem aktivom 

i pasivom kroz zamenu. Prema navedenom ne dolazi do trajne prodaje ili kupovine 

finansijske aktive ili otplate neke obaveze koja obavezno podrazumeva neto odliv 

sredstava veĺ se ovi instrumenti koriste u upravljanju rizikom, zatim za upravljanje 

troġkovima kapitala, upravljanje portfoliom hartija od vrednosti, upravljanje portfoliom 

deviznih rezervi u centralnim bankama kao i upravljanje dugom kada je u pitanju 

drģava. Svopovi se mogu ugovarati kao pojedinaļne svop transakcije ili vezane svop 

transakcije, tj. kao ugovori za kupoprodaju serija finansijskih transakcija (npr. kod 

kuponskih hartija od vrednosti) tokom odreĽenog vremenskog perioda. Dakle, razmena 

se odnosi na razmenu pojedinaļnih osnovnih instrumenata u svopu koji su ugovoreni, 

kao i na seriju instrumenata. TakoĽe, svop ne mora obavezno ukljuļivati razmenu 

ugovorenih koliļina odnosno instrumenata, ġto zavisi od pravnog okvira odnosne 

zemlje, odnosno nije uvek prisutna razmena osnovnog finansijskog instrumenata na 

poļetku ili na dospeĺu transakcije.  
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Svop ugovorima se ne trguje na berzi veĺ na vanberzanskom trģiġtu tzv. OTC trģiġtu i to 

najļeġĺe neposredno izmeĽu ugovornih strana, partnera u svopu, ali i preko posrednika, 

najļeġĺe banaka. Moģe se steĺi utisak da odsustvo organizovane berze preko koje se 

trguje, odnosno zvaniļne klirinġke kuĺe preko koje se vrġi saldiranje i neting ovih 

transakcija, onemoguĺava veĺu upotrebu ovih instrumenata. MeĽutim, iako se ovi 

ugovori zakljuļuju van berze, trģiġte svopova je aktivno i likvidno ġto je jasna indikacija 

popularnosti i korisnosti ove raznovrsne klase derivatnih proizvoda u mnogim 

primenama (Koģul, N. 2010, str. 30). MeĽutim, moramo istaĺi da ulaskom u svop 

ugovor svaka od ugovornih strana preuzima pojedinaļan rizik druge strane u svopu, te 

sa tog stanoviġta ovi instrumenti spadaju u finansijske derivate viġeg stepena rizika. 

Primera radi, rizik zakljuļenja kamatnog svopa nastaje u situaciji kada je ugovoren svop 

sa fiksnom kamatnom stopom a trģiġna kamatna stopa se smanji, u tom sluļaju korisnik 

svopa ĺe ostvariti gubitak s obzirom da je u svopu ugovorena fiksna kamatna stopa.  

Neke od karakteristika svop poslova su (Vunjak, N., Kovaļeviĺ, Lj. 2009, str. 265): 

¶ svop ugovorima se ne vrġi zamena duga, veĺ isplata kamata po dotiļnom dugu. 

Tehnologija isplate kamata polazi od ļinjenice, da se prvo vrġi prebijanje interesa a 

zatim se isplaĺuje samo razlika uļesniku svop posla, koji na to ima pravo 

¶ zbog kompleksnosti poslova, u svop transakcijama uvek uļestvuju posrednici i to 

najļeġĺe kao investicione banke 

¶ svop poslovi se zakljuļuju u konvertibilnim valutama, a najļeġĺe je to u evrima i 

ameriļkim dolarima 

¶ zakljuļuju se na period od 1, 2, 3, ļak i do 10 godina, s tim da ugovori mogu biti 

veoma velike vrednosti 

¶ osnovni motiv zakljuļenja svopa je da zajmoprimac moģe da upravlja valutnim 

rizikom ili da koristi kredit po najpovoljnijim uslovima uz moguĺnost zamjene 

postojeĺe kamatne stope za drugu povoljniju kamatnu stopu 

¶ svop poslovima se smanjuje poresko optereĺenje, a kamata se plaĺa godiġnje, 

umesto polugodiġnje 

 

2.3.3.1. Istorijski razvoj svopova 

Prvi ugovor o svopu sklopljen je 1976. godine izmeĽu holandskog trgovaļkog druġtva 

Bos Kalis Westminister i Imperial Chemical Industries Finance Ltd. London, preko 

Goldman Sachsa i Continental Illinois Ltd. kao finansijskog posrednika (eng. swap 

facilitator), s tim ġto podaci o ovom svopu nisu zvaniļno objavljeni. Zato se za primer 

prvog svopa u ekonomskoj literaturi uzima ugovor o kamatnom svopu koji je zakljuļen 

1981. godine izmeĽu IBM-a i Svetske banke, kojim se Svetska banka obavezala da 

servisira postojeĺi dug IBM-a u ġvicarskim francima (CHF) i tadaġnjoj nemaļkoj marki 

(DEM), dok se IBM obavezao da izmiri dug Svetske banke u ameriļkim dolarima 
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(USD). Ovaj ugovor o kamatnom svopu prekretnica je razvoja trģiġta svopovima 

(Slakoper Z., Beroġ, B. M. 2009, str. 951). 

Kao prvi cross currency floating to fixed rate swap navodi se ugovor sklopljen 1981. 

godine izmeĽu francuske kompanije Renault i japanskog trgovaļkog druġtva Yamaichi 

Securities Co. Naime, Renault je bio zainteresovan za zaduģivanje u jenima uz fiksnu 

kamatu, koju zbog tadaġnjih propisa u Japanu, nije mogao da obezbedi zaduģivanjem u 

jenima na japanskom finansijskom trģiġtu veĺ samo u ameriļkim dolarima uz 

promjenjivu kamatnu stopu. Istovremeno, Yamaichi Securities Co. raspolagao je 

znaļajnim iznosima u domaĺoj valuti po osnovu uplata japanskih investitora koji su iz 

jena finansirali kupovinu ameriļkih obveznica s promjenjivom kamatnom stopom (eng. 

Floating Rate Notes) i koje glase na ameriļke dolare. S tim uvezi, Renault i Yamaichi 

Securities Co. sklopili su ugovor o valutnom svopu tako da je Renault doġao do jena pri 

ļemu je plaĺao fiksnu kamatu Yamaichiju, dok je Yamaichi na primljeni iznos u 

ameriļkim dolarima plaĺao Renaultu promenjivu kamatu, koju je isplaĺivao iz kupljenih 

obveznica. Po isteku svopa ugovorne strane meĽusobno su razmenile primljene valutne 

iznose. 

2.3.3.2. Uļesnici na trģiġtu svopova  

Trģiġte svop ugovora moģe se definisati kao mesto na kojem privredni subjekti 

zakljuļuju ugovore o zameni svojih buduĺih novļanih tokova po nekoj unapred 

utvrĽenoj ceni. Svop poslovi se obavljaju preko banke koja je u svop poslovima 

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

svop posao, ali ne preuzima rizik. Kao diler, svop banka uļestvuje u poslu na taj naļin 

ġto zauzima poziciju u svop poslu - javlja se kao ugovorna strana. Banka moģe 

privremeno da zauzme poziciju u svopu ġto znaļi da moģe i da je napusti ukoliko 

pronaĽe drugog investitora koji ģeli da preuzme njenu poziciju. 

U svop transakcijama pojavljuju se sledeĺi trģiġni uļesnici: trgovci svopovima (eng. 

trader) koji svopove koriste iz spekulativnih razloga (spekulanti), zatim aktivni uļesnici 

koji ulaze u svop transakcije kako bi hedģovali svoju izloģenost odreĽenom instrumentu 

(eng. hedger) i arbitraģeri. Dakle, uļesnike na trģiġtu svopova moģemo podetiti u 

sledeĺe tri grupe (ņorĽeviĺ, N. 2012, str. 1-3). 

Spekulanti zauzimaju riziļne svop pozicije nezavisno od osnovnih instrumenata tako da 

mogu potencijalno da spekuliġu na svim vrstama svopova. Kod kamatnih svopova jedan 

uļesnik u svopu zauzima poziciju koja podrazumeva zamenu fiksne stope za 

promenljivu, oļekujuĺi da ĺe varijabilne kamatne stope da padaju, dok primalac 

varijabilne stope ima suprotno miġljenje. Poġto nema plaĺanja na poļetku ugovora u 

smislu provizija i premija, svop je pogodan da se spekuliġe na kratkoroļnim i 

dugoroļnim trģiġtima kamatnih stopa. Upotrebu svop transakcija za spekulacije na 

trģiġtu karakteriġe ulazak u riziļne svop transakcije bez obzira na kvalitet i vrstu 

osnovnog instrumenta, ġto indirektno utiļe na vrednost svih svop transakcija. Najļeġĺe 
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se koriste svop transakcije koje ne podrazumevaju razmenu glavnica na poļetku, niti 

plaĺanja poļetnih troġkova i provizija veĺ se samo razmenjuju razlike u kamatnim 

stopama na osnovu razmene novļanih tokova po osnovu fiksne i varijabilne kamatne 

stope. Na taj naļin uļesnik u svopu spekuliġe na kratkoroļnom trģiġtu derivata vezanih 

za kamatnu stopu, zauzimajuĺi aktivnu poziciju prijemom fiksnog kupona u oļekivanju 

da ĺe kamatne stope padati i obrnuto, primalac kupona po varijabilnoj kamatnoj stopi 

oļekuje da ĺe kamatne stope rasti te da ĺe na taj naļin ostariti neto razliku novļanog 

toka izmeĽu viġe varijabilne kamatne stope i niģe oļekivane trģiġne kamatne stope na 

osnovni instrument (npr. HoV).  

Hedģeri ulaze u poslove sa svopovima kako bi fiksirali svoje kreditne troġkove. Ukoliko 

se oļekuje da varijabilne kamatne stope rastu biraju investicionu strategiju prema kojoj 

plaĺaju fiksnu stopu koja je povoljnija, a primaju varijabilnu. Trģiġni uļesnik koji 

oļekuju da ĺe doĺi do rasta kamatnih stopa a ima kreditnu obaveze po varijabilnoj 

kamatnoj stopi plus marģa (eng. spread), zainteresovan je da uĽu u svop transakcije 

koja podrazumeva razmenu fiksnog kupova za varijabilni kupon, tj za plaĺanje po 

fiksnoj kamatnoj stopi i primanje varijabilne stope, kako bi platili manje troġkove. 

Naime, u sluļaju zakljuļivanja ovog svop aranģmana, neto novļani tok koji uļesnik 

treba da obezbedi za plaĺanje svoje obaveze po kreditu iznosiĺe kamata po fiksnoj stopi 

iz svopa ugovora sa partnerom u svopu + spread. 

Arbitraģeri koriste svopove kako bi imali koristi od relativne prednosti koje koriste 

razliļiti metodi finansiranja. Ako jedan partner iz svop aranģmana ima prednosti na 

varijabilnom, a drugi na fiksnom trģiġtu, arbitraģeri mogu uĺi u svop uz obostranu korist 

koristeĺi odreĽenim mehanizmima prednosti koje obe strane imaju. arbitraģeri koriste 

svopove radi ostvarivanja profita po osnovu prednosti u pristupu pojedinim trģiġtima. 

Ova prednost se najļeġĺe zasniva na boljem kreditnom rejtingu u odnosu na partnera u 

svopu na bazi kog mogu da ostvare povoljnije uslove finansiranja. Ukoliko banka A ima 

neġto bolji kreditni rejting u odnosu na banku B ona moģe na trģiġtu da postigne boje 

uslove finansiranja kako po fiksnoj  stopi tako i po promenljivoj. MeĽutim, u cilju 

zaġtite od izloģenosti promenama u kamatim  stopama, npr. u sluļaju da se oļekuje rast 

kamatnih stopa, ulazi u svop transakciju sa bankom B koja ima neġto nepovoljnije 

uslove finansiranja po fiksnoj i varijabilnoj stopi, kako bi iskoristila komparativnu 

prednost (Tabela 2) 

Tabela 2: Uporedan pregled trģiġnih stopa koje partneri u svopu plaĺaju po osnovu 

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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Buduĺi da banka A moģe postiĺi niģu fiksnu kamatnu stopu zbog boljeg kreditnog 

rejtinga, ona je u komparativnoj prednosti u odnosu na banku B jer se zaduģuje po stopi 

manjoj za 1% nego ġto bi se zaduģila na trģiġtu po varijabilnoj kamatnoj stopi, u odnosu 

na banku B i to za 0,4% [1-(0,9-0,3) ] = 0,4. Ukoliko obe banke zakljuļe svop kako bi 

se ġtitile od promena kamatne stope EURIBOR i ugovore da dele razliku koja nastaje na 

bazi komparativne prednosti (kada bi se samostalno zaduģuju na trģiġtu banka A plaĺa 

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

banke zakljuļuju svop ugovor kojim banka A plaĺa varijabilnu kamatnu stopu 

umanjenu za spred koji se deli, pa ukupan troġak za banku A iznosi: prima 5% od banke 

B a plaĺa EURIBOR+(0,4% - 0,3%); banka B plaĺa fiksnu stopu banci A u iznosu od 

5% a dobija varijabilnu EURIBOR+spred 0,1%. Dakle neto efekti ulaska u svop su 

sledeĺi: za banku A, umesto da se zaduģi na promtnom (spot) trģiġtu po varijabilnoj 

stopi EURIBOR + spred 0,3% plaĺa drugoj strani u svopu varijabilnu kamatnu stopu 

EURIBOR + spred 0,1%, te ukupno poboljġanje za banku A iznosi 0,2% (5-5+0,3-0,1); 

za banku B umesto da se zaduģi na trģiġtu po fiksnoj stopi od 6% ulaskom u svop sa 

bankom A plaĺa toj banci fiksnu kamatnu stopu po 5% a dobija od nje varijabilnu 

EURIBOR + spred 0,1% ġto je manje za 0,8% nego kada bi se zaduģivala na promtnom 

trģiġtu (EURIBOR + spred 0,9%), odnosno 5,8% ukupno, odnosno ukupno poboljġanje 

za banku B je 0,2% (6%-5,8%). 

U sluļaju da se ova vrsta svop transakcije zakljuļuje izmeĽu kompanija uz 

posredovanje banke, sastavni deo svop ugovora bila bi i provizija koja se mora platiti 

banci buduĺi da banka preuzima kreditni rizik zakljuļenja svop posla i garantuje 

izvrġenje ove transakcije. Ovakav svop ugovor najļeġĺe podrazumeva razmenu glavnice 

u kojima banka preuzima rizik neizvrġenja obaveza partnera u svopu. 

 

2.3.3.3. Korisnici svop aranģmana  

Kao najļeġĺi korisnici svop aranģmana na finansijskom trģiġtu javljaju se kompanije, 

banke i drģava. 

Na poļetku razvoja trģiġta svopova, na istom su se pojavljivale kompanije koje su 

koristile kredite u odreĽenoj valuti i po odreĽenoj ceni, te su na trģiġtu pronalazile druge 

kompanije sa simetriļnom finansijskom situacijom kao bi sa njima zakljuļile svop. U 

kasnijoj fazi razvoja svopa trģiġta svopova, sve veĺi korisnici su postale kompanije koje 

su svoja slobodna sredstva investirala u aktivnosti drugih kompanija, poġto im je svop 

tehnika omoguĺila da u skladu sa svojim predviĽanjima promena na finansijskom trģiġtu 

poveĺaju prinos svoje finansijske aktive u arbitraģnim poslovima.  

Sa aspekta koriġĺenja svopova kompanije grupiġemo u sledeĺe tri grupe:  
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¶ kompanije koje uopġte ne koriste svopove kao instrument za zaġtitu od rizika u koje 

spadaju manje kompanije sa aspekta obima aktivnosti, novļanih tokova i 

teritorijalne rasprostranjenosti (male lokalne kompanije)  

¶ kompanije koje redovno koriste svop tehnike u cilju pokrivanja finansijskih rizika 

vezanih za obavljanje odreĽene delatnosti (meĽunarodno orijentisane kompanije) 

¶ kompanije koja ne samo ġto koriġĺenjem svop aranģmana smanjuju rizik svoje 

finansijske aktive i pasive kako bi upravljale portfoliom, veĺ i one koje kombinuju 

svopove i ostale izvedene instrumente u cilju ostvarivanja zarade na osnovu 

predviĽanja na finansijskom trģiġtu kao i na bazi uoļenih razlika u uslovima 

konkretnih finansijskih trģiġta. 

Banke su subjekti koji se u svopovima najļeġĺe pojavljuju na razvijenim finansijskim 

trģiġtima. Najļeġĺe zakljuļuju svopove radi pokrivanja finansijskih rizika povezanih sa 

sopstvenom aktivom ili pasivom ali i u cilju ostvarivanja zarade. TakoĽe, one se 

pojavljuju kao profesionalni posrednik u ugovorima sa valutnim svopovima koje njihovi 

klijenti zakljuļuju. Prednost ovakvih aranģmana daje klijentima banaka moguĺnost da 

se zaġtite od rizika buduĺi da se rizik neispunjenja svopa minimizira, s obzirom da su 

banke u principu solventnije od ostalih privrednih subjekata, te su uslovi ovih svop 

aranģmana povoljniji. Banka tako potpuno preuzima na sebe rizik neispunjenja ugovora, 

a kompanije se oslobaĽaju rizika plaĺajuĺi za to odreĽenu cenu. Banke su svojim 

uļeġĺem u svop transakcijama postale najveĺi korisnici i kreatori svopova, koji 

doprinose kako sigurnosti tako i relativnoj likvidnosti svopova.  

Drģava se takoĽe pojavljuje kao korisnik svop aranģmana. Pre svega, radi se o 

ekonomski najrazvijenijim drģavama koje su prepoznale sve prednosti svop aranģmana 

u upravljanju drģavnim dugom, anticipirajuĺi savremena sredstva finansijskog 

inģenjeringa u hedģingu javnog duga.  

Centralna banka moģe biti znaļajan uļesnik u svopovima jer se njihovom upotrebom 

ġtiti od valutne i kamatne izloģenosti u procesu upravljanja portfoliom deviznih rezervi. 

Veĺina centralnih banaka u okviru Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB) koristi 

svopove u cilju minimiziranja rizika, a najļeġĺe koriste valutni svop s obzirom da su na 

finansijskom trģiġtu primarno izloģene valutnom riziku. 

 

2.3.3.4. Vrste svopova na svetskom finansijskom trģiġtu 

Svopovi se mogu javiti u pet osnovnih oblik i to: 

¶ valutni svopovi (eng. currency swaps) - predstavljaju najjednostavniji oblik svopa 

koji podrazumevaju razmenu glavnice i otplate kamate na zajam u jednoj valuti za 

glavnicu i plaĺanje kamate na ekvivalentan zajam u drugoj valuti. 
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¶ svopovi kamatne stope (eng. interes rate swaps - IRS ) - ugovori izmeĽu dve strane 

kojim svaka od strana prihvata da izvrġi seriju plaĺanja drugoj strani na ugovorene 

buduĺe datume do dospeĺa ugovora.  

¶ akcijski svopovi (eng. equity swaps) - ugovori kojim se jedna strana obavezuje da ĺe 

drugoj strani, tokom odreĽenog vremenskog perioda plaĺati iznose odreĽene na 

osnovu fiksne ili varijabilne kamatne stope, dok se druga strana obavezuje da ĺe 

tokom istog vremenskog perioda plaĺati prvoj strani promenjive iznose, koji se 

izraļunavaju na osnovu vrednosti akcija nekog izdavaļa, na osnovu paketa akcija, ili 

na osnovu odreĽenog akcijskog indeksa. 

¶ robni svopovi (eng. commodity swaps) - ugovori o zameni novļanih tokova, 

najļeġĺe u istoj valuti, pri ļemu jedna strana tokom odreĽenog vremenskog perioda 

plaĺa drugoj strani fiksni iznos, koji se izraļunava na osnovu fiksno ugovorene 

cijene a zauzvrat dobija promenjivi iznos koji se izraļunava na osnovu cene 

odreĽene robe. 

¶ kreditni svopovi (eng. credit default swaps - CDS) - oblik osiguranja u kome kupac 

kroz odreĽeno vreme plaĺa premiju i zauzvrat, u sluļaju da se ostvari osigurani 

dogaĽaj (npr. bankrot zemlje koja je izdala obveznicu), prima odreĽen iznos novca.  

 

2.3.3.4.1.Valutni ili devizni svopovi (eng. currency swaps) 

Valutni ili devizni svopovi predstavljaju oblik svopa koji podrazumeva razmenu 

glavnice i otplate kamate na zajam u jednoj valuti za glavnicu i plaĺanje kamate na 

ekvivalentan zajam u drugoj valuti. Drugim reļima, u valutnom svop ugovoru dve 

strane zamenjuju duģniļke obaveze koje su denominirane u razliļitim valutama. Valutni 

svop je osnovni instrument za zaġtitu od izloģenosti valutnom riziku i sluģi za 

upravljanje valutnim rizikom odnosno za hedģing valutnog rizika. Nose veĺi finansijski 

rizik od kamatnih svopova upravo zbog kreditnog rizika. U valutnom svopu su uvek 

ukljuļene dve valute, glavnica nema samo nominalni karakter veĺ je obuhvaĺena i u 

finalnoj i u inicijalnoj razmeni gotovinskih tokova. Dakle, glavnica u valutnim 

svopovima mora biti izraģena u obe valute i ugovorene strane po pravilu razmenjuju 

glavnice i na poļetku svopa i na kraju vremenskog perioda vaģenja ovog ugovora. Zbog 

toga ġto u toku perioda vaģenja valutnog svopa moģe doĺi do razliļitog smera kretanja u 

meĽuvalutnim odnosima, glavnica na samom kraju vaģenja svopa koja se razmenjuje 

moģe znaļajno biti izmenjena u pogledu vrednosti novļanog toka koji se tada dobija. 

Razmena novļanih tokova izmeĽu ugovornih partnera kod valutnog svopa vrġi se u 

razliļitim valutama. S tim u vezi, ugovor o valutnom svopu sadrģi klauzulu kojom se 

valuta u svopu odreĽuje za baznu valutu, dok je druga varijabilna. Upravo zbog 

razmene razliļitih valuta, osim kretanja meĽuvalutnog pariteta, kao bitan faktor ulaska u 

valutni svop predstavlja i oļekivano kretanje kamatnih stopa na valute koje su predmet 

svopa, na razliļitim finansijskim trģiġtima. Iznos bazne valute po pravilu je isti na 

poļetku ulaska u svop i na dospeĺu, dok varijabilna komponenta spota u zavisnosti od 
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spot valute prilikom ugovoranja (kurs na datum t+2) i terminskih kurseva. Valutni svop 

je veoma rasprostranjen u finansijskom sektoru a posebno u zadnje vreme kada je 

najdominantniji rizik u investiranju postao rizik izloģenosti odreĽenoj valuti. Najļeġĺe 

se kao instrument koristi u centralnim bankama zbog izloģenosti portfolia deviznih 

rezervi odreĽenim valutama koje karakteriġe izrazita volatilnost. Kao ġto znamo 

stabilnost odreĽene valute zavisi od niza faktora. Pre svega, snaga jedne ekonomije se 

ogleda u stabilnosti valute te ekonomije. Sadaġnje prilike na svetskim finansijskim 

trģiġtima pokazuju da monetarne vlasti najrazvijenijih ekonomija se susreĺu sa velikim 

izazovima u pravu osiguranja sopstvene finansijske stabilnosti na duģi rok. Preduslov za 

tu stabilnost jeste stabilnost valute kao i ġire makroekonomska stabilnost. Poġto postoji 

visoka uslovljenost finansijskih trģiġta globalnom stabilnoġĺu, finansijska neravnoteģa 

odreĽenih zemalja kreatora finansijskih trģiġta je stvorila domino efekat prelivanja 

tokova novca s jednog na druge, stvorivġi eksternu finansijsku neravnoteģu koju je sada 

veoma teġko postiĺi. Velike ekonomije su sa deviznim rezervama sa kojima raspolaģu 

izuzetno izloģene oscilacijama na trģiġtu kapitala i novca, tako da ļak i male promene 

previġe utiļu na promene u njihovim pozicijama. Finansijsko trģiġte zone evra 

karakteriġu velike oscilacije u cenama finansijskih instrumenata izraģenih u evrima kao 

i u prinosima na iste. TakoĽe, dugo je veĺ prisutna averzija ka riziku te se sve viġe 

trģiġni uļesnici ponaġaju na sliļan naļin kao i centralne banke kako bi obezbedili 

sigurniji naļin plasmana. U nemoguĺnosti zauzimanja agresivnijih pozicija kod 

ulaganja, jer oļekivani prinosi od istih ne opravdavaju preuzeti rizik ulaganja, najļeġĺe 

se trģiġni uļesnici okreĺu ka klasiļnijim oblicima hedģovanja rizika kroz ugovoranje 

derivatnih transakcija za zaġtitu od valutnog rizika kako bi obezbedili odgovarajuĺe 

novļane tokove bez promene valutne strukture svog portfolija za ulaganje. Izlaģenje iz 

odreĽene valutne pozicije i zauzimanje druge u potpuno nestabilnim uslovima 

finansijskog trģiġta, kada su promene svakodnevne, nisu opravdane jer ne mogu da se 

opravdaju veĺom zaradom. TakoĽe, oļevici smo da monetarne vlasti najrazvijenijih 

zemalja kroz svoje programe monetarnog popuġtanja nisu opravdale razloge za 

donoġenje ovakvih mera i da nije suzbijeno stagniranje ili opadanje ekonomske 

aktivnosti ġto bi dalo podsticaj ponovnom uravnoteģenju finansijskih trģiġta. 

U zavisnosti od naļina plaĺanja kamatne stope valutni svopovi se mogu podeliti na: 

¶ fiksni - fiksni u kome se po obe komponente valutnog svopa plaĺa fiksna kamatna 

stopa u valuti koja je odreĽena kao bazna; 

¶ fiksni - varijabilni, gde se jedna komponenta svopa plaĺa po fiksnoj kamatnoj stopi, 

a druga po varijabilnoj stopi koja vaģi za odreĽenu valutu; 

¶ varijabilni - varijabilni u kome se obe komponente svopa zasnivaju na plaĺanju 

varijabilne kamatne stope. 

Koriġtenje valutnih svopova je prvenstveno motivisano koriġĺenjem komparativnih 

prednosti. Ako posmatramo neku ameriļku kompaniju A koja ģeli da pribavi eure za 

finansiranje ekspanzije na evropsko trģiġte, videĺemo da ona moģe i uzeti zajam u 
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eurima, ali da se u dolarima moģe zaduģiti jeftinije. Ako, u isto vreme, postoji i 

evropska kompanija B, koja ima istu potrebu za dolarima a moģe jeftinije da se zaduģi 

ako uzme zajam u eurima, te dve kompanije mogu da zakljuļe valutni svop, na osnovu 

koga ĺe svaka od njih raspolagati odgovarajuĺom valutom. Svaka od ovih kompanija, 

dakle, pozajmljuje na trģiġtu na kome ima komparativnu prednost, a zatim koriste 

valutni svop da transformiġu zajam kompanije A u zajam kompanije B. 

Valutni svopovi mogu biti kratkoroļni i dugoroļni valutni svopovi: 

Kratkoroļni valutni svopovi ne moraju uvek da obuhvate i razmenu kamate, ġto po 

pravilu zavisni od roļnosti svopa, veĺ samo razmenu glavnice ļime se uļesnici u svopu 

izlaģu samo riziku deviznog kursa koji obiļno terminski kurs na bazi kog se obraļunava 

vrednost glavnice na isteku svopa. 

Kod dugoroļnih valutnih svopova, u koliko je u osnovi svopa kuponska hartija o 

vrednosti, imamo i razmenu kupona i glavnice na poļetku svopa i na kraju, odnosno 

sluļajeve kada se glavnica razmenjuje samo na kraju. 

Datumi valuta svop transakcija su odreĽeni kao: datum poļetka i datum isteka ugovora 

o valutnom svopu. Uobiļajeno bi bilo da su kursevi odreĽeni kao spot kurs (za valutu 

isti dan ili do dva radna dana) za prvu transakciju i terminski kurs do godine dana u 

zavisnosti od duģine trajanja svop ugovora (po potrebi i duģe, u skladu s propisima i 

potrebama klijenata). Prva transakcija izuzetno moģe biti uraĽena i kao terminska 

kupovina/prodaja, tj. ne mora da bude uvek spot valuta (Narodna banka Srbije, 

Udruģenje banaka Srbije i ACI Srbija, 2008, str. 8-13). 

Kupovni i prodajni kurs kod valutnog svopa meĽusobno se razlikuju za razliku 

kamatnih stopa koje nose dve izabrane valute u kojima se valutni svop ugovara. Valutni 

svop podrazumeva razmenu osnovnih iznosa iz svop ugovora na poļetku i na kraju svop 

aranģmana. To i predstavlja osnovu valutnog svopa i po tome se on razlikuje od drugih 

vrsta svopova. 

U nastavku rada daju se primeri valutnog svopa: 

Primer 1: Klijent trenutno ima milion evra i ģeli da se zaġtiti od rasta kursa EUR/RSD u 

narednih ġest meseci. Istovremeno, u narednih ġest meseci klijentu su neophodni dinari 

radi tekuĺeg poslovanja. S obzirom na takvu situaciju, klijent moģe da uĽe u valutni 

svop aranģman s bankom. U sluļaju valutnog svopa, klijent prodaje banci evre i dobija 

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

svop aranģmana po unapred dogovorenom kursu od banke. Kurs po kome klijent 

prodaje banci i kupuje od banke zavisi iskljuļivo od razlike u kamatnim stopama. 

Kamatne stope koje se koriste u izraļunavanju kupoprodajne cene su fiksne (ne zavise 

od kretanja kamata na trģiġtu). Uslov da klijent i banka uĽu u valutni svop aranģman 

jeste da klijent ima potrebu da se obezbedi od promene kursa valute koju trenutno 

poseduje i valute koja mu je trenutno potrebna. Buduĺi da je u momentu zakljuļenja 
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svop aranģmana kamatna stopa na dinare viġa od kamatne stope na evre, klijent ĺe banci 

po isteku svop aranģmana za isti iznos evra platiti viġe dinara nego ġto je dobio na 

poļetku aranģmana. Ta cena je klijentu odmah bila poznata i svoje poslovanje je mogao 

da usmerava prema toj unapred dogovorenoj ceni. Istovremeno, koristeĺi u 

meĽuvremenu dinare iz svopa za svoje tekuĺe poslovanje, klijent je sebe poġtedeo 

procedure uzimanja dinarskog kredita od banke i plaĺanja banci dodatnih provizija, 

mimo kamatne stope, tako da je, pored funkcije hedģinga (minimiziranja rizika), u 

njegovom sluļaju svop imao i funkciju obezbeĽenja likvidnosti. 

Primer 2: Kompaniji A iz SAD-a potrebna su sredstva u funtama (Ã) za plaĺanje 

obaveza u Velikoj Britaniji (GB). Ta sredstva ne moģe da obezbedi po tako povoljnim 

uslovima kao kompanija B iz GB. Isto tako, kompaniji B potrebna su sredstva u 

dolarima ($) za plaĺanje obaveza u SAD-u ali ih ne moģe pribaviti pod povoljnim 

uslovima kao kompanija A. Kompanija A na zajam u SAD-u plaĺa kamatu u $ po stopi 

od 8%. Kompanija B na zajam u GB plaĺa kamatu u £ po stopi od 11% . Obe kompanije 

zakljuļuju meĽusobni ugovor o zameni (svop), po kome ĺe kompanija A plaĺati 

kompaniji B kamatu u £ po stopi od 12% na zajam u GB dok se kompanija B obavezuje 

da ĺe kompaniji A plaĺati kamatu u $ po stopi od 9% na zajam u SAD-u. Efekat svopa 

je u tome ġto ĺe kompanija A pribaviti potrebna sredstva u £ po stopi od 11% koja je i 

kamatna stopa na trģiġtu kapitala u GB. S druge strane, kompanija B ĺe pribaviti 

potrebna sredstva u $ po stopi od 8% ġto je kamatna stopa na trģiġtu kapitala u SAD-u. 

Primer 3: Kompanija iz SAD-a ima bolju trģiġnu poziciju usled boljeg kreditnog 

rejtinga. Koriġĺenjem ove komparativne prednosti u odnosu na kompaniju B iz 

Evropske unije, ona moģe da pozajmi dolare a kompanija B moģe kompaniji A da 

pozajmi evre s obzirom da se na trģiġtu EU moģe zaduģiti pod povoljnijim uslovima. 

Naime, razlika izmeĽu dolarskih kamatnih stopa je 0,10% u korist kompanije A, dok je 

razlika izmeĽu kamatnih stopa na evre (-0,05%) u korist kompanije B jer plaĺa za toliko 

manju kamatnu stopu, pa je ukupan efekat ulaska u svop: 0,10- (-0,05) = 0,15% 

godiġnje. Obe kompanije zakljuļuju valutni svop tako ġto kompanija A pozajmljuje 

dolare a kompanija B evre. Efekat svopa je zamena dolarskih kamatni stopa od 0,50% 

godiġnje u kamatne stope na evre od 0,30% (Tabela 3). 

Tabela 3: Efekat ulaska u svop zamenom kamatnih stopa 

 USD EUR 

Kompanija A (kompanija iz SAD-a) 0,50 0,35 

Kompanija B (kompanija iz EU) 0,60 0,30 

 

Neka kompanije preko banke razmene glavnice u iznosu od USD 15 mln za EUR 

13,326 mln. Na ime kamate na dolare, kompanija A dobija od kompanije B na ime 
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kamate godiġnje 75.000 USD po stopi 0,50%, a isplaĺuje kompaniji B 39.978 EUR 

godiġnje po stopi 0,30%. 

Klasiļan devizni FX svop, za razliku od nekih drugih vrsta svopova ne zahteva razmenu 

glavnica na poļetku i na kraju svopa. 

 

2.3.3.4.2. Svop kamatne stope 

Svop kamatne stope (eng. interest rate swap, IRS) je najznaļajniji vanberzanski svop 

kojim se trguje na globalnim trģiġtima. U pitanju su ugovori izmeĽu dve strane kojim 

svaka ugovorna strana prihvata da izvrġi seriju plaĺanja drugoj strani u svopu, na 

ugovorene buduĺe datume do dospeĺa ugovora. Svopove kamatne stope najļeġĺe 

zakljuļuju banke i finansijski posrednici (trejderi) kao i meĽunarodne kompanije koje 

ģele da se zaġtite od rizika volatilnosti kamatnih stopa na trģiġtu, mada se mogu koristiti 

i u spekulativne svrhe radi ostvarenja veĺeg profita od neutraliġuĺih transakcija 

fiksnom/varijabilnom kamatnom stopom. Svop kamatne stope omoguĺava ugovornim 

stranama da ostvare povoljnije kamatne stope od onih koje vaģe na promptnom trģiġtu. 

Treba istaĺi da kamatni svop nije riziļan finansijski instrumenta u smislu kreditne 

izloģenosti, jer ne dolazi do razmene glavnice. Ukoliko bi doġlo do razmene glavnica, 

priroda ovog instrumenta bi suġtinski ostala ista osim ġto bi se poveĺala kreditna 

izloģenost ugovornih strana, ġto trģiġni uļesnici svakako nastoje da izbegnu. 

Za primer prvog sklopljenog ugovora o kamatnom svopu ekonomska literatura uzima 

ugovor sklopljen u avgustu 1981. godine izmeĽu IBM-a i Svetske banke kojim se 

Svetska banka obavezala da izmiri postojeĺi dug IBM-a denominovan u ġvajcarskim 

francima (CHF) i tadaġnjoj nemaļkoj marki (DEM), dok se IBM obavezao da podmiri 

postojeĺi dug Svetske banke denominovan u ameriļkim dolarima (USD).  

Ugovorne strane mogu i direktno ugovarati kamatne svopove bez posrednika mada se 

najļeġĺe kao posrednici javljaju banke koje za svoje usluge uzimaju odreĽenu proviziju, 

koja se kalkuliġe u odnosu na obraļunskoj glavnicu. Iako uļeġĺe banaka ne menja 

prirodu posla, ipak poveĺava sigurnost istog jer se kreditni rizik druge ugovorne strane 

pretvara u kreditni rizik banke. 

Upotrebom kreditnih svopa menja se izgled pasive ugovornih strana odnosno menjaju 

se karakteristike obaveza u smislu ġto se fiksna obaveze zamenjuje promenjivom, i 

obratno promenljiva obaveza fiksnom. Sa stanoviġta aktivnih pozicija u bilansima 

trģiġnih uļesnika u svopu ulaskom u kamatni svop menjaju se prinosi po klasama 

aktive. Svopovi kamatne stope se mogu koristiti i za transformaciju novļanih tokova.  

Osnovne karakteristike kamatnog svop ugovora su:  

¶ razmenjuju se samo kamatni tokovi 
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¶ glavnica sluģi za izraļunavanje plaĺanja po osnovu kamata 

¶ tokovi novca mogu biti u istoj ili razliļitim valutama 

¶ razmena kamatnog toka se vrġi u unapred ugovorenim periodima za vreme trajanja 

svopa 

¶ kamata za obe ugovorne strane se raļuna na osnovu iste fiktivne glavnice 

¶ dve kamatne stope se izraļunavaju u istoj valuti i plaĺanje kamate izmeĽu ugovornih 

strana je na neto principu (neto kamata jednaka je razlici izmeĽu plaĺanja kamate 

koju jedna ugovorna strana vrġi drugoj ugovornoj strani) 

¶ trguje se na neorganizovanom finansijskom trģiġtu 

¶ velika fleksibilnost u ugovaranju 

¶ uobiļajene varijabilne kamatne stope su Euribor i Libor sa dospeĺem od tri, ġest 

meseci i jedne godine 

¶ jedan opġti ugovor baziran na ISDA standardima koristi se za sve svopove 

Kompanije koje najļeġĺe koriste kamatni svop su kompanije koje su veĺ zaduģene i 

imaju kredite sa varijabilnom kamatnom stopom. To znaļi da preuzimaju rizike rasta 

varijabilnih kamatnih stopa, ġto poskupljuje njihovo finansiranje. S tim u vezi, a u ģelji 

da se zaġtite od daljeg rasta ovih kamatnih stopa kompanije mogu da zamene svoja 

plaĺanja po osnovu varijabilnih kamatnih stopa, plaĺanjima po fiksnoj kamatnoj stopi, i 

na taj naļin zaġtite svoje poslovanje od nepovoljnih kretanja kamatnih stopa. Ovaj rizik 

se znaļajno poveĺava u uslovima opġteg trenda rasta varijabilnih kamatnih stopa na 

trģiġtu. Varijabilne kamatne stope koje se najļeġĺe javljaju prilikom sklapanja kamatnih 

svop ugovora su LIBOR i EURIBOR.  

LIBOR (London Interbank Offer Rate) predstavlja kamatnu stopu koja se javlja na 

meĽubankarskom trģiġtu u Londonu i kao takva definiġe kamatu na pozajmljena i 

oroļena sredstva koja cirkuliġu izmeĽu banaka, ġto se direktno odraģava na cenu 

kapitala koju poslovne banke nude fiziļkim i pravnim licima. U zavisnosti od roka 

deponovanja novca drugoj banci, zavisi i visina LIBOR-a koja se formira na depozite 

od 1 meseca, 3 meseca, 6 meseci, 12 meseci. LIBOR kamatna stopa se formira za 

veĺinu svetskih znaļajnih valuta (ņorĽeviĺ, N. 2012, str. 1-3). LIBOR stopa na depozite u 

evrima je jednaka EURIBOR-u kamatnoj stopi koja se formira na meĽubankarskom 

trģiġtu u Frankfurtu. 

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) predstavlja referentnu kamatnu stopu po kojoj 

banke nude evro na meĽubankarskom trģiġtu u Frankfurtu. Kako bi se smanjile 

spekulativne aktivnosti sa fleksibilnim kamatnim stopama na EURO, visina LIBOR i 

EURIBOR kamatne stope na evro su izjednaļene. Bilo kakva razlika u fleksibilnim 

kamatnim stopama na evro na ovim trģiġtima stvara pritisak na ponudu i traģnju ġto u 

kratkom roku dovodi do izjednaļavanja ovih kamatnih stopa.  

U zavisnosti od tipa kamatne stope koja se razmenjuje postoje razliļiti tipovi kamatnog 

svopa, kao ġto su kuponski svop, bazni svop i amortizovani svop. 
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Kuponski svop (eng. plain vanilla interest rate swap, coupon swap) predstavlja ugovor 

kod kojeg se plaĺanja po osnovu fiksnih kamatnih stopa razmenjuju za plaĺanja po 

osnovu varijabilnih kamatnih stopa. Primenjuje se u sluļaju kada jedna strana ģeli da 

aranģman baziran na varijabilnoj kamatnoj stopi zameni za aranģman baziran na fiksnoj 

kamatnoj stopi i obrnuto, kada druga strana ģeli da aranģman baziran na fiksnoj 

kamatnoj stopi razmeni za aranģman baziran na varijabilnoj kamatnoj stopi. 

Plain vanilla svop kamatne stope je ugovor izmeĽu dve strane u kome jedna strana 

(koja ima dugu poziciju) se obavezuje da plati fiksnu kamatnu stopu drugoj ugovornoj 

strani i druga ugovorna strana (koja u svopu zauzima kratku poziciju) se obavezuje da 

plati promenljivu kamatnu stopu u istoj valuti. 

Vrednovanje svopa kamatne stope bazira se na metodologiji diskontovanog novļanog 

toka. Za odreĽivanje vrednosti ovog stopa, ukljuļujuĺi forvard poļetni svop, najpre se 

definiġe fer vrednost oba kraka u svopu. Plaĺanja fiksne komponente se odreĽuje na 

osnovu kuponske stope koja leģi u osnovi svopa u momentu sklapanja ugovora. 

Plaĺanja varijabilne komponente se izvodi iz promenljive kamatne stope na depozite na 

rok (LIBOR/EURIBOR stope). Vrednost svopa je u stvari razlika izmeĽu fer vrednosti 

fiksne komponente i fer vrednosti varijabilne komponente. 

Iznos plaĺanja koji varira na datum svakog plaĺanja se zasniva na vrednosti osnovnog 

instrumenta koji leģi u osnovi kamatnog svopa (nominalna vrednost). Nominalna 

vrednost se nikad ne menja i predstavlja osnovicu za obraļun kamate koja se plaĺa (u 

prvom kraku po fiksnoj kamatnoj stopi/u drugom po varijabilnoj kamatnoj stopi). 

Bazni kamatni svop predstavlja razmenu dva novļana toka bazirana na dve razliļite 

varijabilne kamatne stope u istoj valuti bez razmene ugovorene glavnice koja nije 

promenljiva u toku trajanja transakcije. 

Amortizovani svop je svop u kome se vrġi razmena dva novļana toka bazirana na 

razliļitim kamatnim stopama u istoj valuti, bez razmene ugovorene glavnice koja se 

smanjuje tokom trajanja transakcije (amortizacija glavnice). 

Razlike u iskazivanju i vrednovanju svopova mogu nastati usled: 

¶ razliļitih kotacija za fiksne i varijabilne kamatne stope i naļina isplate kamate 

¶ razliļitih instrumenata koji leģe u osnovi svopa (razliļite hartije od vrednosti) na 

bazi kojih se vrġi preraļun svop stopa 

¶ razliļitog naļina raļunanja broja dana prilikom plaĺanja kamate 

Volatilnost u kretanju kamatnih stopa dovode do primene razliļitih svop marģi (eng. 

spread) koje su po pravilu iznad krive prinosa na drģavne hartije od vrednosti. Kad se 

oļekuje pad kamatnih stopa, postoji veliki broj investitora sa fiksnom kamatnom 

stopom koji ģele da izvrġe zamenu za plaĺanje po varijabilnoj kamatnoj stopi i prime 

fiksnu kamatnu stopu tako da dolazi do smanjivanja spread-ova. Kada se oļekuje rast 
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kamatnih stopa, postoji veliki broj izdavaoca hartija od vrednosti koji ģele da zamene 

svoje duģniļke obaveze koje imaju po osnovu varijabilne kuponske stope za dug sa 

fiksnom kamatnom stopom ali spremnost onih koji zakljuļe svop radi ove zamene je 

mali pa zato dolazi do poveĺanja spread-ova. Pored toga, na poveĺanje spread-ova utiļe 

kreditni rizik. Svop kamatne stope se moģe utvrditi odreĽivanjem cene na osnovu svop 

krive tako ġto se u razmatranje uzimaju krive prinosa koje su dostupne za vrednovanje 

buduĺih novļanih tokova i buduĺe kamatne stope. Svop stopa se moģe izraļunati i na 

osnovu spot krive jer spot kriva prinosa je mera prinosa na hartije od vrednosti do 

dospeĺa u svakom trenutku. 

U nastavku dajemo nekoliko primera svopova kamatne stope: 

¶ Primer 1: Dve banke ulaze u tromeseļni kamatni svop ugovor pri ļemu se banka A 

obavezuje da banci B plaĺa kamatnu stopu 0,60% godiġnje na glavnicu od 100 mln 

EUR. Istovremeno banka A prima od banke B tromeseļni EURIBOR na istu 

obraļunsku vrednost svopa. Dakle, banka A u odreĽenim vremenskim intervalima 

(npr. tromeseļno) plaĺa fiksnu kamatu a dobija promenljivi novļani tok po 

ugovorenoj varijabilnoj kamatnoj stopi. Dakle, novļani tokovi se razmenjuju 

tromeseļno, ne dolazi do razmene glavnica veĺ ona sluģi samo za obraļun kamate, a 

plaĺanja kamate svake od strana se izraļunava primenom ugovorenih uslova 

kamatnog svopa na obraļunatu glavnicu svopa. 

¶ Primer 2: Kompanija A oļekuje poveĺanje EURIBOR stopa i ulazi u svop 

transakciju kako bi se zaġtitila od daljeg rasta ove stope. Gornja granica do koje 

bazira svoju pozitivnu finansijsku poziciju na trģiġtu je nivo plaĺanja kamate po 

fiksnoj kamatnoj stope od 8% s tim da ukupan iznos ne prelazi EUR 80.000. 

MeĽutim, nakon prvog polugodiġnjeg perioda kada je kamata dospela za plaĺanje 

doġlo je do rasta EURIBOR-a i kompanija je morala da plati veĺe troġkove na ime 

kuponske stope na emitovane obveznice u visini od EUR 95.000. Ulaskom u svop 

aranģman, kako bi kompanija smanjila rizik izloģenosti promene kamatne stope na 

obveznice koje je emitovala, zamenjuje varijabilnu stopa za fiksnu od 8% pa su 

gubici po osnovu plaĺanja veĺe kamate na obveznice (gubitak je 15.000) zamenjeni 

dobicima koje sada prima po osnovu kamate ulaskom u svop (15.000).  

¶ Primer 3: Dve banke meĽusobno zakljuļuju kamatni svop ugovor pri ļemu se banka 

A obavezuje da ĺe plaĺati banci B fiksnu kamatnu stopu od 7% na 1 mil. EUR 

tokom perioda od 10 godina, dok se banka B obavezuje da ĺe tokom istog perioda 

plaĺati banci A kamatnu stopu na jednogodiġnje trezorske zapise plus 1% na 1 mil. 

EUR iskazane glavnice. MeĽusobna plaĺanja (naplate) kamata ĺe se obavljati na 

godiġnjem nivou. 

¶ Primer 4: Kompanija A ģeli sa svojom poslovnom bankom da ugovori kamatni svop 

i potpisuje okvirni ugovor o kamatnom svopu. Uslov za zakljuļivanje ugovora je da 

klijent ima otvoren raļun kod te banke i da postoji pozitivno miġljenje odeljenja za 

upravljanje rizikom banke u smislu ocene njenog kreditnog profila i njegove 
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finansijske moguĺnosti za zakljuļenje svop ugovora. Banka mu odobrava kreditni 

limit za svopove (Slika 3). 

 

Slika 3: Odobravanje kreditnog limita klijentu od strane banke za ulazak u kamatni 

svop  

Kompanija koja se odluļuje da uĽe u kamatni svop najpre pribavlja miġljenje miġljenje 

svog odeljenja za upravljanje finansijskim rizicima, koje procenjuje da li ĺe doĺi do 

rasta kamatnih stopa. Na osnovu miġljenja tog odeljenja odluļuje da pozajmi 1 milion 

evra u periodu od 4 godine po varijabilnoj kamatnoj stopi. Varijabilnu kamatnu stopu 

ļini tromeseļni EURIBOR i fiksni deo od 1,00% (spred). Menadģment kompanije ģeli 

da se zaġtiti od rizika poveĺanja kamatne stope i ulazi u dvogodiġnji kamatni svop s 

bankom, koja nudi kotaciju za fiksnu kamatnu stopu na dve godine od 2.45%. 

Preduzeĺe veĺ plaĺa varijabilnu kamatnu stopu po kreditu (3m EURIBOR + 1,00%) i 

zamenjuje ovu kamatnu stopu za fiksnu po 2.45% koju po osnovu zakljuļenog svopa 

plaĺa banci a prima varijabilnu kamatnom svopu (3m EURIBOR) koja mu je potrebna 

za isplatu kamate na odobren finansijski kredit. Neto troġak za kompaniju iznosi: fiksni 

deo 2,45% + spred 1% = 3.45%. 

¶ Primer 5: Predmet svop ugovora je razmena kuponskih obveznica od kojih jedna 

ima fiksni kupon a druga promenljivi; do razmene glavnica dolazi na kraju perioda 

na koji je ugovor sklopljen a jedna uļesnik u svopu plaĺa promenljivu kamatnu 

stopu (varijabilni kupon) koja se vezuje za EURIBOR. 

Plaĺanje kamate po varijabilnoj stopi moģemo izraziti sledeĺom jednaļinom:  

 

Vswap = Bfix ï Bft 
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gde je: 

Vswap ï vrednost svopa, 

Bfix ï vrednost obveznice sa fiksnom kuponskom stopom, 

Bft ï vrednost obveznice sa promenljivom kuponskom stopom. 

Za uļesnika koji plaĺa fiksnu kamatnu stopu vrednost svopa je: 

Vswap = Bft - Bfix 

Vrednost obveznice sa varijabilnim kuponom pre isplate kupona je: obraļunska 

glavnica + kupon: (G + k), pri ļemu se vrednost kupona izraļunava na osnovu 

promenljive kamatne stope na dan prethodne isplate. Vrednost obveznice sa 

varijabilnim kuponom biĺe jednaka diskontovanoj vrednosti na poļetku svopa: 

Rekli smo da se svop moģe koristiti u svrhe hedģinga ili za spekulisanje na trģiġtu
1
 

Banke ovu vrstu svopa mogu koristiti za obe namene dok kompanije svop najļeġĺe 

koriste kao hedģing instrument. Ukoliko se kamatni svop koristi kao instrument 

hedģinga, hedģing stavka npr. moģe biti obaveza po osnovu emitovanih obveznica.  

¶ Primer 6 (kamatni svop): 20X0.g. kompanija A je emitovala i prodala obveznice 

dospeĺa 3 godine, u vrednosti 1.000.000, sa obraļunom kamate zasnovanom na 

LIBOR stopi. Kamata se isplaĺuje na polugodiġnjoj osnovi. LIBOR stopa se u 

primeru usklaĽuje na polugodiġnjem nivou. Istog dana kada je emitovala obveznice 

kompanija A je zakljuļila svop aranģman, dospeĺa 3 godine, koji podrazumeva 

plaĺanje fiksne kamatne stope od 8% polugodiġnje i primanje varijabilne 

polugodiġnje LIBOR stope kako bi mogla da obezbedi novļani tok za isplatu 

kupona po osnovu emitovanih obveznica. Obraļunski iznos u svop aranģmanu 

iznosi 1.000.000. Knjiģenje ovog svopa je prikazano u Tabeli 4. 

Promene u fer vrednosti svopa knjiģe se preko revalorizacione rezerve, kao raļun 

kapitala pri ļemu se revalorizaciona rezerva umanjuje ili poveĺava u zavisnosti od toga 

da li je u pitanju prihod ili rashod i prelazi u finansijske prihode/rashode kada se izvrġi 

osnovna transakcija odnosno kada se izvrġe plaĺanja po osnovu kamate na obveznice (u 

primeru na dan 30.06. u pitanju je smanjenje revalorizacionih rezervi i knjiģenje 

finansijskog prihoda po osnovu kamate). Ġto se tiļe transakcionih troġkova oni se knjiģe 

na teret tekuĺih rashoda (terete rashode perioda u kome su nastali). 

                                                           
1
 Hedģing se u profesionalnoj raļunovodstvenoj regulativi definiġe  kao transakcija kojom se obezbeĽuje 

povezanost dobitaka i gubitaka na derivatnim instrumentima sa dobicima i gubicima na bilansnoj poziciji 

koja je predmet hedģinga. Definicijjka osnova raļunovodstva hedģinga proizlazi iz povezivanja promena 

na hedģing stavki sa promenama na hedģing instrumentu (derivatu), kako bi se razlike obuhvatile kroz 

odgovarajuĺe finansijske izveġtaje (bilans stanja ili bilans uspeha) i kako bi se kroz napomene, eksterni 

korisnici informisali o postojanju ovih transakcija. 
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Tabela 4: Kniģenje kamatnog svopa  

DATUM 

TRANSAKCIJE 
NAZIV POZICIJE D P 

31.12.20X0. Tekuĺi raļun 

Obaveze za obveznice 

Osnov: emisija i prodaja obveznica po 

nominalnoj vrednosti 

1.000.000  

1.000.000 

31.12.20X0. Ulazak u svop aranģman (fer vrednost 

svopa jednaka je nuli) nema knjiģenja 

transakcije 

Ostali nepomenuti rashodi 

Tekuĺi raļun 

Osnov: Plaĺanje transakcionih troġkova 

0 

 

 

500 

0 

 

 

 

500 

30.06.20X1. Svop 

Revalorizaciona rezerva po osnovu 

hedģinga 

Osnov: fer vrednost svopa 

69.343  

69.343 

30.06.20X1. Finansijski rashodi ï kamata na 

obveznice  

Tekuĺi raļun (0.095 x 1.000.000) 

Osnov: plaĺanje kamate na obveznice 

sa varijabilnom stopom od 9.5% 

95.000  

 

95.000 

30.06.20X1. Tekuĺi raļun 

Svop 

Osnov: izvrġenje svop ugovora (naplata 

kamate od 1.5% po razlici u stopama 

8% -9.5%) 

15.000  

15.000 

30.06.20X1. Revalor. rezerva po osnovu hedģinga 

Finansijski prihodi po osnovu kamate 

Osnov: gubitak na svopu - finansijski 

rashodi 

15.000  

15.000 

 

Akcijski svop prema podrazumeva poslovnu aktivnost u kojoj investitor ostvaruje prihod 

po osnovu nekog trģiġnog indeksa, a u zamenu plaĺa svop dileru promenjivu ili fiksnu 

kamatnu stopu ili prihod po osnovu trģiġnog indeksa (Vunjak, N. Kovaļeviĺ, Lj. 2009, 

str. 272). Akcijski svop predstavlja ugovor kojim se jedna strana obavezuje da ĺe drugoj 

strani, tokom odreĽenog vremenskog perioda plaĺati iznose odreĽene na osnovu fiksne 

ili varijabilne kamatne stope, dok se druga strana obavezuje da ĺe tokom istog 
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vremenskog perioda plaĺati prvoj strani promenjive iznose, koji se izraļunavaju na 

osnovu vrednosti akcija nekog izdavaoca hartija od vrednosti, na osnovu paketa akcija, 

ili na osnovu odreĽenog akcijskog indeksa.  

Ovi ugovori mogu biti kreirani tako da novļani tokovi budu u istoj ali mogu biti i u dve 

razliļite valute. Akcijski svopovi omoguĺavaju investitorima da ostvare prednost od 

ukupne promene cene na trģiġtu hartija od vrednosti odreĽene zemlje bez direktne 

kupovine akcija, ļime se sniģavaju transakcioni troġkovi. Pored toga, svop omoguĺava 

investitoru da izbegne oporezivanje dividende koje je obiļno vezano za investiranje u 

inostranstvu. Ulaganje u inostrane hartije od vrednosti (npr. u akcije) moģe nekim 

kompanijama biti oteģano zbog vaģeĺih zakonskih propisa. Akcijski svop se razlikuje 

od kamatnog i valutnog svopa po tome ġto ne postoji garancija da ĺe doĺi do poveĺanja 

vrednosti akcija ili berzanskog indeksa prilikom ulaganja. 

Akcijski svop pruģa moguĺnost razmene novļanih tokova na osnovu dve razliļite stope: 

referentne kamatne stope na trģiġtu (tromeseļni LIBOR) i stope prinosa na akcijski 

indeks (npr. indeks S&P500).  

Svopovi na kapitalni indeks su 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 determinisana promenom vrednosti izabranog 

kapitalnog indeksa a druga komponenta, ukoliko se ne izvodi iz drugog indeksa 

vrednosti akcija, najļeġĺe se vezuje za repernu varijabilnu kamatnu stopu koja se 

utvrĽuje prema rokovima doseĺa kupona. Ova vrsta svop ugovora je dosta sliļna 

svopovim kamatne stope i forvard ugovorima koji se zamenjuju za novļane tokove 

zasnovane na dve razliļite kamatne stope: varijabilnoj stopi i stopi prinosa na indeks 

akcija. Plaĺanje po osnovu svopa kapitalnog indeksa, koji je zapravo zamiġljeni 

portfolio akcija, vrġi se na ukupan prinos ili u procentu pomene indeksa za dati period 

uveĺanom za odreĽeni iznos prilagoĽavanja fiksne razlike. Naime, plaĺanje se vezuje za 

nominalnu vrednost glavnice a ona se utvrĽuje na bazi vrednosti indeksa akcija, 

izraļunatoj kao proizvod nivoa indeksa i indeksnog multiplikatora (vrednost indeksnog 

poena koji se utvrĽuje na berzi akcija). Osnovna razlika svopova indeksa i svopova 

kamatne stope je u tome ġto se kod svopova na indekse plaĺanja meĽusobnih novļanih 

tokova uļesnika u svopu ne mogu prebijati, jer je jedna komponenta u ovom svopu 

vezana za indeks a ne za instrument kojim se trguje, dok je druga komponenta svopa 

vezana za varijabilnu kamatnu stopu. Jedna ugovorna stana plaĺa prema stopi prinosa na 

kapital. Ukoliko trģiġte kapitala opada, to znaļi da strana u svopu koja plaĺa varijabilnu 

kamatnu stopu ima neto odliv i po osnovu kapitalnog gubitka. 

Svopovi kapitalnog indeksa koriste, s jedne strane, trģiġni uļesnici koji ne ģele direktno 

da trguju kapitalom ulaģuĺi u akcije, veĺ svoje pozicije vezuju za indeks. Na taj naļin 

ne izlaģu se direktno trģiġtu akcija. S druge strane, trģiġni uļesnici, imaoci akcija, u 

uslovima oļekivanog pada kapitalnog indeksa, tj. pada cena akcija, ģele svoje pozicije 

da zamene za novļane tokove bazirane na varijabilnoj kamatnoj stopi. 
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Svopovi vezani za aktivu koriste se za razmenu novļanih tokova u kojim jedna strana 

izvodi svoja plaĺanja iz vrednosti odreĽene aktive (hartije od vrednosti, date kredite, 

itd.). Primera radi, svop koji je zasnovan na razmeni varijabilne kamatne stope za 

kuponsku stopu na hartije od vrednosti (plaĺanje kupona) determinisan je vrstom 

hartije, likvidnoġĺu trģiġta te hartije, kreditnog rejtinga izdavaoca hartije od vrednosti i 

sl. S tim u vezi, postavlja se pitanje naļina vrednovanja samog svopa, te motivisanosti 

uļesnika u svopu da preuzmu ovu vrstu rizika. Dakle, emitenti hartije od vrednosti, 

ukoliko oļekuju pad kamatnih stopa ģele da obezbede sigurnost svojih buduĺih 

novļanih tokova te tako ulaze u svop koji im obezbeĽuje primanja po fiksnoj kamatnoj 

stopi a vrġe plaĺanja u svopu po varijabilnoj kamatnoj stopi. 

Svopovima na indekse akcija se trguje van berze i mogu biti sa dospeĺima 10 godine i 

duģe. Novļani tokovi mogu biti denominovani u istoj valuti ili u dve razliļite valute. 

Razlozi zbog kojih su nastali ovi svop ugovori su: omoguĺavaju investitorima da 

ostvare profit od ukupne promene cene na trģiġtu hartija od vrednosti jedne zemlje bez 

direktne kupovine akcija ļime se smanjuju troġkovi transakcije i smanjuju greġke u vezi 

sa kreiranjem portfolia koji liļi na indeks. Ovaj svop ugovor omoguĺava investitoru da 

izbegne oporezivanje dividende u vezi sa investiranjem u inostranstvu kupovinom 

akcija kompanija na inostranom trģiġtu. 

¶ Primer: investicioni fond moģe postojeĺi portfolio koji se npr. sastoji od obveznica 

ili hartija od vrednosti sa promenjivom kamatnom stopom (Libor/Euribor) ļiju 

isplatu ostvaruje kvartalno ili polugodiġnje, da promeni tako ġto ĺe: ukljuļiti u isti 

veĺi broj akcija ili prodajom postojeĺih obveznica ili hartije od vrednosti sa 

varijabilnom kamatnom stopom; na trģiġtu direktno kupiti portfolio akcija na 

promptnom trģiġtu akcija; kao i kombinacijom ovih strategija. MeĽutim, umesto 

direktnog ulaganja, investicioni fond moģe da uĽe u svop vezan za indeks akcija sa 

inicijalnom glavnicom jednakom vrednoġĺu postojeĺih obveznica ili hartija od 

vrednosti koje ģeli da zameni. Na taj naļin ovaj fond smanjuje transakcione 

troġkove. Uz pretpostavku da su sve dividende isplaĺene novļani tokovi su sledeĺi: 

Plaĺanje = [ libor/euribor - razlika] x glavnica x broj dana /360 

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

TakoĽe su u upotrebi svopovi na indekse maloprodajnih cena koji se u veĺini sluļajeva 

zakljuļuju radi zaġtite od inflacije. Jedna komponenta ovog svop ugovora je kupon koji 

se vezuje se za indeks maloprodajnih cena (indeks cena na malo ili potroġaļke korpe) a 

druga komponenta svopa se vezuje za kretanje kamatne stope koja moģe biti ugovorena 

kao fiksna ili varijabilna. S obzirom da se radi o svopovima indeksa inflacije najļeġĺe ih 

koriste trģiġni uļesnici kao finansijski instrument za zaġtitu aktive od uticaja inflatornih 

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

Robni svopovi su vrsta svopova kod kojih su novļani tokovi povezani sa cenom neke 

robe. On predstavlja ugovor o zameni novļanih tokova, najļeġĺe u istoj valuti, pri ļemu 

jedna strana tokom odreĽenog vremenskog perioda plaĺa drugoj strani fiksni iznos, koji 

se izraļunava na osnovu fiksno ugovorene cene a dobija promenjivi iznos koji se 

izraļunava na osnovu cene odreĽene robe. Robni svopovi se koriste za hedģing, kao 

zaġtita od promene cene odreĽene robe na trģiġtu a najļeġĺe se koriste u funkciji 

utvrĽivanje fiksne cene za odreĽenu robu kao ġto su nafte i razliļite vrste 

poljoprivrednih proizvoda za kojima je ponuda i potraģnja podloģna promenama na 

trģiġtu. Kao prvi robni svop navodimo svop koji je zakljuļila banka Chase Manhattan 

1996. godine. 

¶ Primer: dve kompanije iz USA su ugovorile robni svop aranģman. Kompanija A je 

proizvoĽaļ nafte sa meseļnom proizvodnjom od 500.000 barela nafte. Usled visokih 

troġkova proizvodnje, cena nafte po kojoj ova kompanija neĺe biti na gubitniku je 

najmanje USD 19,50 po barelu. Druga kompanija B iz oblasti hemijske industrije 

koristi svakog meseca u proseku 500.000 barela nafte i poslovaĺe s gubitkom 

ukoliko cena barela nafte poraste preko USD 20,50 u sledeĺih 5 godina. Kako bi se 

zaġtitile od pada odnosno rasta cene nafte, zakljuļuju robnog svop peko trģiġnog 

posrednika (dilera) u kome kompanija A fiksira cenu na USD 20 po barelu a 

kompanija B na USD 20,10 po barelu nafte. Ukoliko trģiġna cena nafte poraste na 

USD 20,75 po barelu, kompanija A plaĺa dileru razliku izmeĽu fiksirane cene i 

trģiġne cene (20,75-20) x 500.000 = 375.000 a druga kompanija dobija od dilera 

(20.75-20,1) x 500.000 = 325.000. U sluļaju da trģiġna cena nafte padne na USD 

19,40 po barelu, kompanija A dobija od dilera (20-19,4) x 500.000 = 300.000, a 

kompanija B plaĺa dileru (20,01-19,4) x 500.000 = 350.000. Razlika od USD 

50.000$ predstavlja proviziju dilera. 

 

2.3.4. Opcije 

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

odreĽenu aktivu (robu, hartije od vrednosti ili fjuļerse) po unapred utvrĽenoj ceni u 

okviru odreĽenog vremenskog perioda, odnosno koji obavezuje izdavaoca opcije da 

imaocu opcije omoguĺi realizaciju prava koje je sadrģano u ugovoru. Sama reļ opcija 

(eng. option) podrazumeva da se ovim terminskim ugovorom daje kupcu pravo ali ne i 

obaveza da neġto izvrġi. Opcije spadaju u kategoriju pod nazivom ñuslovna pravaò (eng. 

contigent claims). Opcije pruģaju moguĺnost da se odluka o kupovini ili prodaji donese 

u skladu sa uslovima na trģiġtu a odluka zavisi od interesa vlasnika (imaoca) opcije koja 

je determinisana odnosom cene trģiġne cene aktive (cene instrumenta) i ugovorene cene 

iz opcije. Opcija daje pravo kupcu opcije od koga se istovremeno ne zahteva se nikakva 
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obaveza u pogledu realizacije opcije. Shodno tome, kupac opcije plaĺa premiju ali ovo 

pravo da se iskoristi opcija nije neograniļeno, veĺ je vremenski ograniļeno.  

Na Londonskoj berzi 20-tih godina 19. veka prvi put su se pojavili oblici opcija koji su 

se zvali ñcallsò i ñputsò. Sredinom 19. veka na CBOT (Chicago Board Options 

Exchange), posle forvarda i fjuļersa, sa uspehom je razvijen sistem robnih opcija. 

Finansijske opcije za razliku od robnih opcija nemaju dugu istoriju jer savremena 

organizovana trgovina opcijama poļela je 1973. godine na CBOE.  

U ugovoru o opciji poste tri uļesnika:  

¶ prodavac opcije (dobija premiju ili cenu zato ġto nekome ustupa opciju) 

¶ kupac opcije (uļesnik u ugovoru koji plaĺa odreĽenu cenu prodavcu opcije kako bi 

je ovaj poslednji ustupio)  

¶ broker (posrednik izmeĽu kupaca i prodavaca opcija koji istupa kao agent u 

izvrġenju transakcije) 

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

kupi odreĽenu aktivu, u odreĽenom periodu vremena i po ugovorenoj ceni. Prodavac 

opcije (eng. writer) mora da izvrġi preuzetu obavezu ili da pokuġa da se nagodi sa 

kupcem, odnosno da naĽe drugog zainteresovanog trģiġnog uļesnika koji ĺe preuzeti 

ugovornu obavezu. 

Sa druge strane, kupac opcije (eng. holder) ima tri moguĺnosti: da iskoristi opciju, 

opciju proda na sekundarnom trģiġtu ili da ne iskoristi opciju tj. da pusti da opcija 

istekne. Prava po osnovu opcija prikazana su u nastavku (Slika 4).  

 

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

 

Kupovinom opcija moģe da se ostvari dobit na osnovu promene cene. Bez obzira na 

vrstu opcije, potencijalni gubitak svodi se na premiju ġto predstavlja iznos koji se plaĺa 

na poļetku ulaska u opciju prilikom kupovine opcije. Zakljuļujemo da za kupca opcije 

postoji ograniļen rizik. 



53 
 

Motivi ulaska kupca/prodaca u opciju se razlikuju, ġto predstavljamo u Tabeli 5: 

Tabela 5: Oļekivanja kupca opcije u pogledu cene 

kupci call opcija oļekuju da ĺe cena rasti 

kupci put opcija oļekuju da ĺe cena padati 

 

Kada je u pitanju cena opcije, ukazujemo da pojedinaļna opcija ima tri cene (primer 

hartije od vrednosti): 

¶ cenu hartije od vrednosti koja je predmet opcije koja je promenljiva  

¶ opcionu premiju ili kupovnu cenu koju kupac opcije plaĺa prodavcu 

¶ izvrġnu cenu (cena po kojoj se od prodavca opcije zahteva izvrġenje te opcije i koja 

se ne menja)  

Cena po kojoj se izvrġava transakcija (hipotetiļki)
2
 naziva se strajk cena (eng. strike 

price) i utvrĽuje je berza, dok cena po kojoj se trguje opcijama je trģiġna cena (eng. 

market price) i ona raste ili pada u zavisnosti od toga kako se kreĺe cena osnovne 

aktive. Odnos izmeĽu cene akcije (ili druge aktive koja je predmet opcije) i strajk cene 

je ono ġto je znaļajno.  

Postoje ļetiri pozicije u trgovini opcijama od kojih zavisi ishod (dobitak ili gubitak) 

prema kretanju trģiġta: 

¶ Prodavac prodajne opcije (Short put) 

¶ Kupac prodajne opcije (Long put) 

¶ Prodavac kupovne opcije (Short call) 

¶ Kupac kupovne opcije (Long call) 

 

Short put ï Prodavac prodajne opcije zaraĽuje kada trģiġte raste: 

¶ Primer: prodavac opcije (writer) prodaje jednu prodajnu opciju kompanije A (Jan 

50 PUT, po $5) kada je cena kompanije A $49. Kupac opcije (holder) moģe da kupi 

akciju kompanije A po ceni $50 tokom celog trajanja opcije i za to plaĺa premiju od 

$5. 

Ukoliko cena opcije pada na trģiġtu, holder ĺe istovremeno izvrġiti (realizovati) opciju i 

kupiti akciju po $50. Zatim ĺe prodati akciju po njenoj trģiġnoj ceni. Imajuĺi u vidu da 

cena akcije moģe da pada writer ima rastuĺi gubitak. Sa druge strane, ako trģiġte raste, 

                                                           
2
 Opcije se obiļno iskoriste ako cena predmeta opcije dostigne strajk cenu i nikada se neĺe iskoristiti ako 

uslovi nisu povoljni za kupca opcije, ġto kod fjuļersa nije sluļaj 
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ugovor se neĺe izvrġiti a witer ĺe u tom sluļaju zaraditi samo premiju i to je jedini 

njegov dobitak u ovom sluļaju. 

 

Long put ï Kupac prodajne opcije dobija kada trģiġte pada: 

¶ Primer: kupac opcije (holder) kupuje jednu prodajnu opciju kompanije A (Jan 

50 PUT, po $5) kada je trģiġna cena akcije kompanije A $49 dolara. Holder ima 

pravo da proda akciju kompanije A po ceni od $50 tokom trajanja opcije i za to 

plaĺa premiju od $5. 

Ukoliko cena opcije pada na trģiġtu, holder moģe da iskoristi opciju i proda akciju po 

$50 a zatim da kupi akciju po njenoj trģiġnoj ceni (sada niģoj). S obzirom da cena akcije 

moģe da padne holder ima dobitak poġto je opcija u tom sluļaju ñin the moneyñ jer je 

stajk cena viġa.
3
 Sa druge strane, ako trģiġte raste preko $50, nema osnova da se 

realizuje opcija koja je ñout the moneyò. Holder gasi opciju i gubi samo premiju koju je 

platio za nju. To je ujedno i maksimalan moguĺi gubitak za holdera opcije. 

 

Short call ï Prodavac kupovne opcije zaraĽuje kada trģiġte pada: 

¶ Primer: prodavac opcije (writer) prodaje jednu kupovnu opciju kompanije A 

(Jan 50 CALL, po $5) kada je trģiġna cena akcije $51 dolara. Kupac opcije 

(holder) moģe da kupi akciju kompanije A po ceni od $50 u toku trajanja 

ugovora, a premija za prodatu opciju je $5. 

Ako trģiġte raste, holder ĺe sigurno ģeleti da iskoristi svoje pravo i kupi akciju po niģoj 

ceni od trģiġne. Tada prodavac opcije mora da kupi akciju po trģiġnoj ceni da bi je 

prodao po $50. S obzirom da cena akcije moģe da raste i potencijalni gubitak moģe da 

raste, sve viġe ġto opcija ide ñin the moneyò. Sa druge strane, ako trģiġte padne ispod 

$50, opcija se neĺe iskoristiti s obzirom da je ñout the moneyò. Ugovor ĺe se ugasiti a 

prodavac ĺe zadrģati premiju ġto je njegov maksimalni dobitak u ovom sluļaju.  

  

                                                           
3
 Za opciju kaģemo da je out of the money kada ģelimo da opiġemo situaciju u kojoj je strajk cena Ăcall 

optionñ viġa od trģiġne cene osnovnog instrumenta ili kada je strajk cena Ăput optionñ niģa od trģiġne cene 

osnovnog instrumenta 
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Long call ï Kupac kupovne opcije zaraĽuje kada trģiġte raste: 

¶ Primer: kupac opcije (holder) kupuje jednu kupovnu opciju kompanije A (Jan 50 

CALL, po $5) kada je trģiġna cena akcije $51 dolara. Holder ima pravo da kupi 

akciju kompanije A po ceni od $50 tokom celog trajanja opcije i za to plaĺa 

premiju $5. 

Ako trģiġe raste, holder moģe da kupi akciju po ceni od $50 nezavisno od toga ġto je ona 

niģa od trģiġne a nakon toga moģe tu isti akciju da proda po trģiġnoj (viġoj) ceni i da 

zaradi na razlici. Imajuĺi u vidu da se ne zna koliko dugo ĺe cena akcije rasti, 

potencijalni dobitak nastaje sve dok je kupovna opcija ñin the moneyò a ako cena akcije 

krene da pada ispod strajk cene opcija je tada ñout the moneyò. U tom sluļaju holder 

neĺe izvrġiti opciju veĺ Ăpuġtañ da se opcija ugasi i gubi premiju jer su uslovi nepovoljni 

za kupca. Maksimalni gubitak za kupca je koji kupi opciju je $500 plaĺene premije za 

jednu opciju (nominalna vrednost jedne opcije 100 x premija $5).  

Raļunovodstvena evidencija u sluļaju kupovine 10 opcija: 

¶ Plaĺanje premije na opciju: $500 x 10 opcija = $5.000 

¶ Opcija: $5000 

¶ Tekuĺi raļun - $5000 

Cena ostaje ispod 50$ i kupac ne izvrġava opciju do roka dospeĺa, opcija se ukida: 

¶ Gubitak 5000 $  

¶ Opcija 5000 $ 

Cena je 56 $ po akciji i kupac realizuje opciju (56-50 ) 6 $ po akciji, na 10 opcija: 

¶ Tekuĺi raļun: (6 $ x 10 opcija x 100 akcija) = $6.000  

¶ Dobici na opcionom ugovoru: $6.000 

Ostvarena dobit: (6.000-5.000) = $1.000 $ 

Na ulaganje od 5.000 $  (plaĺena premija na opcije) dobit je $1.000 $ ili 20%. 

 

2.3.4.1. Vrste opcija 

Kupovna opcija - opcija koja kupcu daje pravo na kupovinu odreĽene koliļine hartija od 

vrednosti po odreĽenoj ceni na taļno utvrĽeni datum ili do isteka utvrĽenog roka. Kada 

kupci oļekuju rast cene hartije od vrednosti kupuju ovu vrstu opcije. Istovremeno, 

prodavac opcije ima obavezu da, ukoliko kupac iskoristi opciju, kupcu te opcije isporuļi 

hartiju od vrednosti po ugovorenoj ceni. Kupovna opcija moģe biti pokrivena - kada 

prodavac u trenutku prodaje opcije poseduje osnovnu hartiju od vrednosti i nepokrivena 
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- kada prodavac opciju prodaje na Ăpraznoñ tj. kada nema odgovarajuĺu osnovnu hartiju 

od vrednosti. 

Prodajna opcija - finansijski instrument koji kupcu omoguĺava pravo na prodaju 

prodavcu opcije odreĽenu koliļinu osnovnih hartija od vrednosti po odreĽenoj izvrġnoj 

ceni na odreĽeni dan ili do isteka ugovorenog roka. To znaļi da je ovom opcijom 

prodavac opcije duģan da preuzme od kupca osnovni finansijski instrument iz ugovora o 

opciji i da mu isplati ugovornu (izvrġnu) cenu. Ovaj finansijski instrument se koristi u 

uslovima kada se oļekuje pad cena osnovnog instrumenta.  

Prodajna i/ili kupovna opcija - opcija koja omoguĺava kupcu opcije ili da kupi ili proda 

osnovnu hartiju od vrednosti po izvrġnoj ceni u periodu vaģenja opcije ali uz uslov da 

ukupna vrednost trģiġnog materijala koji se kupuje ili prodaje ne prelazi vrednost 

utvrĽenu ugovorom o opciji. S druge strane, prodavac je u obavezi da kupi osnovne 

hartije ukoliko kupac iskoristi prodajnu opciju ili da ih proda ukoliko kupac iskoristi 

kupovnu opciju i to po ugovornoj ceni. 

Ameriļka i evropska opcija ï Ameriļke opcije su prenosive jer se mogu kupovati ili 

prodavati na sekundrnom trģiġtu i koriste se samo kod hartija od vrednosti koje se 

nalaze na listingu berze u koliļini od 100 komada u SAD-u odnosno 1000 komada u 

Velikoj Britaniji. Ova opcija se moģe iskoristiti u svakom trenutku do isteka vaģnosti 

opcije. Prenosive hartije od vrednosti imaju standardizovanu ugovornu cenu i taļno 

utvrĽene datume isteka vaģnosti po kvartalima, sa najduģim rokom vaģnosti 9 meseci. 

Ġto se tiļe evropske opcije, nju karakteriġe moguĺnost koriġĺenja prava iz opcije samo 

na dan isteka vaģnosti opcije. Ova vrsta finansijskog instrumenta ne moģe se prenositi i 

koristi se u sluļaju hartija od vrednosti koje su manje likvidne. Drugim reļima, 

predstavlja opciju koju vlasnik moģe da iskoristi samo na dan dospeĺa. Ne moģe je 

koristiti pre veĺ iskljuļivo na dan koji je naznaļen na opciji (eng. expiration date). 

Opcija Ăna istom je ona opcija kod koje je izvrġna cena opcije jednaka vaģeĺoj trģiġnoj 

ceni hartije od vrednosti.  

Opcija Ăna dobitkuñ je opcija ukoliko kupovna opcija (call option) ima niģu izvrġnu 

cenu od trģiġne cene hartije od vrednosti, odnosno ukoliko prodajna opcija (put option) 

ima viġu izvrġnu cenu od cene osnovne hartije od vrednosti.  

Opcija Ăna gubitkuñ je vrsta prodajne opcije kod koje je izvrġna cena viġa od trģiġne 

vrednosti hartije od vrednosti, odnosno kupovna opcije sa niģom izvrġnom cenom od 

cene osnovne hartije od vrednosti. 

Opcije na indekse je vrsta finansijskog derivata kod kojeg se visina premije odreĽuje na 

osnovu vrednosti trģiġnog indeksa. Koriste se na ameriļkim berzama i podrazumevaju 

novļano saldiranje bez isporuke hartija od vrednosti koje su obuhvaĺene odreĽenim 

indeksom vlasniku opcije u momentu izvrġenja opcije. Ukoliko se radi o opciji Ăna 

dobitkuñ, na dospeĺu opcije vlasnik opcije dobija odreĽeni iznos novca kao razliku 
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izmeĽu vrednosti indeksa i izvrġne cene opcije na indeks. Koriste se kao instrument za 

mitigaciju trģiġnog rizika. 

Opcije na obveznice ï koriste se kao instrument za sniģenje kamatne stope i mogu biti 

opcije na kratkoroļne obveznice i opcije na dugoroļne obveznice. Njihovim 

koriġĺenjem se investitori ġtite od pada vrednosti obveznice tokom perioda vaģenja 

opcije tj. od datuma kupovine opcije do datuma dospeĺa obveznice. Koriste se na 

organizovanom trģiġtu, reĽe van berze, zbog moguĺih problema sa likvidnoġĺu trģiġta 

obveznica koje su u osnovi ovog instrumenta. Opcije na obveznice kojima se trguje na 

berzi moraju biti standardizovane sa taļno utvrĽenim datum saldiranja, periodom 

vaģnosti, inicijalnom marģom i dr.). Ove opcije nazivaju se i opcijama na kamatne stope 

jer se prilikom saldiranja istih vrġi pripis kamate. 

Opcije na fjuļerse - ima obeleģje i opcije i fjuļersa i predstavlja ugovor koji vlasniku 

daje pravo ali ne i obavezu da kupi ili proda fjuļers po izvrġnoj ceni do nekog perioda u 

buduĺnosti, odnosno do isteka vaģnosti ugovora. Najviġe se koristi opcija na fjuļerse 

obveznica sa standardizovanim uslovima koji se odnose na veliļinu ugovora, osnovnu 

hartiju od vrednosti, izvrġnu cenu, datum vaģnosti, premiju i naļin plaĺanja margine. 

Ovo je tipiļan oblik spekulativnog ugovora. 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 uĽe u svop transakciju (svop kamatne stope, valutni svop ili robni svop) sa 

utvrĽenom fiksnom cenom na neki buduĺi datum (fiksna kamatna stopa, fiksni kurs, 

fiksna cena). Ovim ugovorima se trguje van berze i najļeġĺe ih koriste meĽunarodne 

korporacije i banke kako bi se zaġtitili od rizika promene kamatne stope i cene robe. 

Opcije na svopove uobiļajeno podrazumevaju opcije na kuponske svopove. Ova vrsta 

finansijskog instrumenta daje imaocu pravo da uĽe u transakciju u zavisnosti od trģiġnih 

uslova ali ne i obavezu da to i uļini. Svop opcije imaju jedan datum izvrġenja te tako, u 

sluļaju izvrġenja nastaje i obaveza da se izvrġi razmena buduĺih plaĺanja. Ovako 

preuzeta obaveza razmene ne znaļi da ĺe kupac u svopu ostvariti prihod.  

Kupovne svop opcije kupcu daju pravo da uĽe u svop pod taļno utvrĽenim uslovima 

kao strana koja ĺe isplatiti fiksnu kamatnu stopu i istovremeno primiti od vlasnika 

osnovnog svop ugovora varijabilnu kamatnu stopu. S druge strane, prodavac svop 

opcije je duģan da primi fiksnu stopu na zahtev kupca. Imalac ove vrste opcije ĺe je 

izvrġiti ako je trģiġna fiksna svop stopa na isteku vaģnosti opcije viġa od izvrġne stope. 

Prodajne svop opcije (svop opcije primaoca) omoguĺavaju kupcu pravo da primi fiksnu 

kamatnu stopu pod unapred utvrĽenim uslovima iz ugovora i da plati varijabilnu stopu 

imaocu osnovnog svopa. Prodavac dobija fiksnu premiju unapred, mora da uĽe u svop, 

odnosno da isplati kupcu fiksnu kamatnu stopu na njegov zahtev. Imalac ove vrste 

ugovora ĺe izvrġiti opciju ako je trģiġna fiksna svop stopa koja preovladava po isteku 

vaģnosti opcije niģa od izvrġne stope. 



58 
 

 

2.3.5. Kreditni derivati  

Kreditni derivati su finansijski instrumenti osmiġljeni za upravljanje kreditnim rizikom 

Najviġe zastupljeni kreditni derivat u upotrebi je svop kreditnog neizvrġenja (eng. 

Credit Default Swap - CDS). Ovaj instrument upuĺuje na odreĽenu kreditnu obavezu po 

osnovu nekog instrumenta izdatog od strane odreĽenog subjekta (odreĽena hartija od 

vrednosti izdata od strane nekog odreĽenog izdavaoca), (Sundaram, K. R., 2013, str. 4). 

Sa aspekta ugovornih strana, jedan uļesnik u CDS ugovoru koji je kupac zaġtite (eng. 

Ăthe buyer of protectionò) periodiļno vrġi plaĺanja drugoj strani koja je prodavac zaġtite 

(eng. Ăthe seller of protectionò). Zauzvrat, prodavac te zaġtite se obavezuje da plati 

kupcu zaġtite bilo koji gubitak koji moģe nastati u vezi sa tom kreditnom obavezom 

ukoliko nastupi kreditni dogaĽaj (eng. default) tokom perioda vaģenja CSD ugovora. 

Dakle, CDS predstavlja oblik osiguranja u kome kupac kroz odreĽeno vreme plaĺa 

premiju a u sluļaju da se ostvari osigurani dogaĽaj prima odreĽen iznos novca (npr. ako 

doĽe do bankrota zemlje izdavaoca obveznice kupac CDS ostvaruje pravo da se naplati 

od prodavca po nominalnoj vrednosti). Praktiļno, kupovinom CDS-a zapravo se kupuje 

osiguranje (sliļnost sa ugovorom o osiguranju). Preteģno se CDS-ovi kupuju na 

obveznice, korporativni dug, hipoteke a prodaju ih banke ili hedģ fondovi (eng. hedge 

funds) na OTC trģiġtu.  

CDS-ovi su kreirani 1997. godine od strane banke JPMorgan Chase i postali su veoma 

rasprostranjeni derivatni proizvodi. Globalno trģiġte CDS-ova stalo je u porastu (na 

kraju 2006. godine ukupna nominalna vrednost ovih derivata iznosila je USD 34.4 

triliona)
4
. Sundaram se detaljnije bavi fenomenom porasta trģiġta CDS-ova posmatrano 

u odnosu na ukupno trģiġte finansijskih derivata. Ono ġto trģiġte CDS-ovima ļini 

riziļnim je ļinjenica da je do sada stopa aktiviranja te vrste osiguranja u sluļaju 

bankrota kompanija/zemalja bila gotovo zanemariva. 

Cena ili spread CDS-a je godiġnji iznos koji kupac CDS-a plaĺa prodavcu (banci) za 

zaġtitu. Na primer, ako je CDS spread zemlje 50 osnovnih poena (ili 0,5%), kupac 

CDS-a na vrednost USD 10 miliona dolara godiġnje banci mora da platiti 50.000 dolara 

sve dok ugovor ne istekne ili zemlja ļiji spread kupuje bankrotira. Zemlja koja ima veĺi 

spread smatra se riziļnijom odnosno verovatnoĺa da bankrotira kod nje je veĺa nego 

kod zemlje sa niģim CDS-om.  

Postoji viġe vrsta kreditnih derivata od kojih izdvajamo sledeĺe: 

¶ svop ukupnog povraĺaja 

¶ svop kreditnog neizvrġenja konstantne roļnosti 
                                                           
4
 Prema podacima Banke za meĽunarodna poravnanja (BIS) 
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¶ svop uslovnog kreditnog neizvrġenja, svop kreditnog neizvrġenja portfolia 

¶ svop kreditnog neizvrġenja kod hartija od vrednosti podrģanih aktivom  

¶ druge nepomenute vrste kreditnih svopova 

 

2.3.5.1. Kreditni svopovi  

Banke ļiji su kreditni portfelji sastavljeni od kredita koji se odobravaju uģem krugu 

korisnika (klijenti banke koji se mogu svrstati u okviru iste klase ï npr. mala i srednja 

preduzeĺa ili iz okvira jedne ili viġe srodnih industrijskih grana), mogu svoje da se 

baziraju na zameni novļanih tokova po osnovu oļekivanih uplata po odobrenim 

kreditima za plaĺanje drugoj kreditnoj instituciji, umesto da poslovanje proġiruju na 

veĺi broj klijenata (diversifikacija) ili da prodaju kredite.  

Loan portfolio swap je primer najjednostavnijeg kreditnog svopa a radi se o svopu u 

kome se vrġi zamena kreditnih portfelja, pri ļemu se transakcije plaĺanja obiļno 

izvrġavaju vrġi preko posrednika (eng. intermediary). koji upravlja rizicima. Naveġĺemo 

primer dve banke koje imaju razliļite kreditne portfelje sa razliļitim kamatnim stopama, 

koje ulaze u ovaj kreditni svop preko posrednika preko koga se vrġe ispate kamate. 

Kako bi svaka ugovorna strana izvrġila svoje obaveze, najpre jedna od banka u svopu 

izvrġava plaĺanje posredniku po osnovu odobrenog zajma (novļanog toka koji je 

baziran na odobrenom zajmu). Istovremeno posrednik u svopu prima od druge banke 

novļani tok po osnovu drugog zajma u istom iznosu i zamenjuje plaĺanja po osnovu 

odobrenih zajmova. Ova vrsta svopa omoguĺava banci da smanji izloģenost klijentu 

kojem je odobrila zajam jer su se banke prethodno dogovorile da ĺe razmeniti sigurne 

jednake novļane tokove a posrednik ĺe ostvariti proviziju.  

Kreditni svop ukupnog povraĺaja (eng. total return swap) je kreditni svop koji se 

najviġe koristi. Kod ove vrste transakcije banka plaĺanje po odobrenom kreditu upuĺuje 

na posrednika, posrednik uobiļajeno osigurava kredit kod osiguravajuĺe kompanije.  

Kamatna stopa po kojoj osiguravajuĺa kompanija obraļunava svoju obavezu plaĺanja, 

zasnovana je na kamatnoj stopi koja vaģi za kratkoroļne instrumente trģiġta novca i 

obiļno je neġto veĺa od te stope. Efekti ulaska u ovaj kamatni svop za banku leģe u 

ļinjenici da je banka osigurala povraĺaj na plasirana sredstva u obliku odobrenog zajma 

koji ļini kreditni portfelj ove banke i smanjila izloģenost prema klijentima. S obzirom 

da je povraĺaj na sredstva zagarantovan ova banka je eliminisala kreditni rizik, 

omoguĺila diversifikaciju kreditnog rizika bez prodaje kreditnog portfelja na trģiġtu, 

ļime je zadrģala svoje klijente.  
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2.3.5.2. Kreditne opcije  

Ova vrsta kreditnog derivata se koristi za hedģing kreditnog rizika koji moģe nastati 

usled nepovoljnih promena kreditnog kvaliteta duģnika. Ova vrsta opcije omoguĺava 

kupovinu osiguranja za sluļaj nastanka nepovoljnih kretanja u oceni kreditnog rejtinga 

klijenata, odnosno kreditnog kvaliteta finansijskih instrumenata. Tako na primer 

najznaļajniji investitori u hartije u vrednosti mogu da kupe polisu osiguranja kako bi se 

hedģovali od nepovoljnog kretanja vrednosti korporativnih obveznica na trģiġtu. 

Ukoliko obveznice izgube svoju vrednost, isplata iz polise obezbeĽuje kontinuirano 

ostvarivanje prihoda od kupona.  

Osnovne osobine kreditnih opcija su iste kao kod opcije na akcije. Ilustrovaĺemo na 

sledeĺem primeru: 

Imalac kupovne opcije (call option) ima pravo da kupi udele u kompaniji po prethodno 

dogovorenoj ceni (stike price). Ukoliko na trģiġtu doĽe do rasta cena akcija vlasnik ove 

opcije moģe da iskoristi istu i da najpre kupi ove akcije po prethodno utvrĽenoj ceni a 

zatim ih na trģiġtu proda po vaģeĺoj trģiġnoj ceni koja je viġa od strajk cene i zaradi na 

osnovu razlike u ceni. Kada je u pitanju prodajna opcija (put options), ovaj instrument 

je sliļan polisi osiguranja jer se zapravo investitor ġtiti od pada vrednosti akcija. Naime, 

vlasnik ove opcije moģe da iskoristi pravo da proda udele po unapred utvrĽenoj strajk 

ceni, te ako trģiġna cena akcija (udela) opada, on zaraĽuje na razlici izmeĽu strajk cene i 

vaģeĺe trģiġne cene tako ġto ĺe kupiti ove akcije po trģiġnoj a zatim iskoristiti opciju i 

prodati ih po viġoj strajk ceni. Dakle ova opcija ima obeleģje osiguranja u sluļaju pada 

trģiġnih cena osnovnog instrumenta (u ovom sluļaju akcija).  

Drugo, kreditne opcije su vrlo upotrebljive i u sluļaju kada se plaĺanje vezuje za 

promene u kamatnoj stopi. U sluļaju hipotekarnog kredita, ukoliko je na primer 

ugovorena kamatna stopa koja se meseļno usklaĽuje, istovremeno banka moģe da kupi 

kupovnu opciju na kamatnu stopu koja joj daje pravo da ukoliko doĽe do rasta kamatne 

stope na hipotekarne kredite moģe istu da iskoristi ļime zapravo ofsetuje svoju poziciju 

u fiksnoj kamatnoj stopi.  

Kreditne opcije kao instrument za zaġtitu od kreditnog rizika najļeġĺe koriste izdavaoci 

obveznica koji u ovaj instrument ulaze kako bi se zaġtitili od plaĺanja veĺe premije 

rizika investitorima u obveznice. U sluļaju kada kompanija emituje jednogodiġnje 

korporativne obveznice na trģiġtu u naredna 3 meseca sa varijabilnim kuponom, 

kupovina istih vrġiĺe se pod uslovima koji vaģe u trenutku emitovanja obveznica. S 

obzirom da obaveze iz obveznica dospevaju u roku od jedne godine, izdavalac ove 

obveznice moģe da se zaġtiti od promene kamatne stope po kojoj mora da izvrġi isplatu 

investitorima ukoliko doĽe do rasta premije rizika. Pretpostavimo da je kamatna stopa 

koju treba da plati veĺa za 1.5% od kamatne stope na ameriļke bilove (U.S. Treasury 

bill rate). Ukoliko doĽe do rasta proseļne premije rizika za izdavaoce kreditnog rejtinga 

Baa koji ima ova kompanije, tokom naredna tri meseca u periodu kada se ove obveznice 
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izdaju na trģiġtu, izdavaoc moģe da doĽe u poziciju da plaĺa veĺu premiju rizika od one 

koja je vaģila u trenutku odluke o izdavanju obveznica. Usled toga, izdavalac obveznica 

moģe da kupi kupovnu opciju kako bi se zaġtitio od rasta premije rizika (call option on 

the credit risk premium), te na taj naļin, ukoliko doĽe do rasta premije rizika na trģiġtu, 

opcija na ovu premiju koju je izdavalac obveznice kupio, daje mu moguĺnost da 

ofsetuje svoju obavezu plaĺanja veĺe premije naplatom iz opcije na premiju rizika po 

strajk ceni (stike price). 

¶ Primer: Kompanija kupuje kupovnu opciju na proseļnu premiju rizika na obveznice 

kreditnog rejtinga Baa po Moodyôs-u i za $100 miliona obveznica premija iznosi 

$500,000. Trenutna trģiġna premija kreditnog rizika je 1,5% i ova kupovna opcija 

podrazumeva isplatu ukoliko za tri meseca premija rizika bude iznad 1,5%. Buduĺi 

da je strajk cena opcije (strike option rate) jednaka trenutnoj trģiġnoj premiji 

kreditnog rizika (premium rate), kompanija se na ovaj naļin ġtiti ukoliko doĽe do 

rasta premije rizika. Ukoliko doĽe do naglog skoka premije rizika npr. sa 1,5% na 

2,5%  to bi znaļilo da bi 1% poveĺanja premije rizika dovelo do poveĺanja kamate 

koju kompanija treba da plati o dospeĺu obveznice koju je izdala. S obzirom da je 

kompanija kupila opciju na premiju kreditnog rizika, iskoristiĺe svoju opciju i 

ofsetovaĺe plaĺanje veĺe kamate isplatom iz opcije tj. $1 milion (1% na $100 

miliona). MeĽutim, ako doĽe do pada premije rizika ispod 1,5%, kompanija neĺe 

iskoristiti kupljenu opciju na premiju veĺ ĺe se zaduģiti po niģoj kamatnoj stopi, 

odnosno ponovo ĺe emitovati obveznice. Prema navedenom, kupovinom ove opcije 

kompanija se ġtiti od rasta premije kreditnog rizika i obrnuto ako premija rizika pada 

iskoristiĺe trenutne trģiġne uslove zaduģivanjem pod povoljniji uslovima. 

MeĽutim, ukoliko se radi o investitorima, situacija je obrnuta. Naime, investitori takoĽe 

mogu da koriste ovaj instrument kako bi hedģovali izloģenost padu cene instrumenta. 

Ovaj pad je najļeġĺe uslovljen padom kreditnog rejtinga izdavaoca obveznice u koju su 

investitori uloģili svoja sredstva, odnosno padom kvaliteta trģiġnog materijala. U tom 

sluļaju investitori mogu da kupe opciju sa moguĺnoġĺu veĺe isplate ukoliko kreditni 

kvalitet obveznica u koje su investirali opada. To znaļi da ĺe pad vrednosti svog 

portfelja, uzrokovan padom vrednosti bondova, ofsetovati isplatom iz kupljene opcije 

ukoliko je iskoriste. Ovaj vid osiguranja ġtiti investitore od kretanja na trģiġtu u 

suprotnom smeru od oļekivanja. U ovom sluļaju se radi o kupovini prodajne opcije 

koja ĺe osigurati investitoru zaġtitu od pada kreditnog kvaliteta instrumenata sa kojima 

raspolaģe u svom portfelju. Prilikom kupovine ove opcije na obveznice investitor 

osigurava prodaju opcije po strajk ceni, odnosno prodaju portfelja bondova po ceni iz 

ugovora o prodajnoj opciji koja mu obezbeĽuje vrednost investicije na nivou uloģenih 

sredstava. MeĽutim, ukoliko cena ovih instrumenata raste vrednost prodajne opcije je 

nula pa investitor moģe na trģiġtu prodati svoje hartije i ostvariti veĺu cenu ili zadrģati 

portfelj kupljenih obveznica i zaraditi na veĺoj trģiġnoj vrednosti. Prilikom ulaganja u 

obveznice investitori oļekuju da ĺe ostvariti premiju koja podrazumeva preuzimanje 

odreĽenog kreditnog rizika. Kreditni rizik je veĺi kod ulaganja u npr. korporativne 
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obveznice od ulaganja u obveznice javnog sektora (drģavne, municipalne, obveznice sa 

garancijom drģave), te u tom sluļaju investitori oļekuju da ĺe im se isplatiti veĺa 

premija kreditnog rizika, s obzirom da veĺi rizik koji preuzimaju u sluļaju ulaganja u 

instrumente koje nemaju investicioni rang ili su niģeg kreditnog rejtinga. Ova premija 

rizika se naziva ili premija kreditnog rizika (Credit Risk Premiums, CRP) ili spread 

kreditnog rizika (Credit Risk Spread, CRS) . Promene u izgledima za kompaniju moģe 

dovesti do promena premije rizika. Na primer, poveĺanje CRP preduzeĺa ġalje na trģiġtu 

negativni signal investitorima, bankama, portfolio menadģerima i drugim 

zainteresovanim investitorima. Potrebne premije za izloģenost kreditnom riziku za 

investitore su ono ġto su potrebne premije rizika za investitore koji ulaģu u akcije.  

Spread kreditnog rizika predstavlja raspon premije koja postoji izmeĽu prinosa do 

dospeĺa (eng. yuild-to-maturity, YTM) na korporativne obveznice i prinosa do dospeĺa 

obveznica javnog sektora odreĽene roļnosti (indikativna obveznica: U.S. Treasury 

Bonds roļnosti 10 ili 20 godina). Taj raspon izmeĽu YTM na korporativne obveznice 

kreditnog rejtinga BBB i YTM na dugoroļne drģavne obveznice odraģava premiju 

kreditnog rizika (CRP) ili kreditni spread (CRS), koju primaju investitori koji ulaģu u 

BBB korporativne obveznice. 

Ukoliko pretpostavimo da je opġta stopa prinosa od ulaganja u bilo koji oblik imovine 

0,5% (minimalna stopa povraĺaja na uloģena sredstva) bez obzira na strukturu kapitala 

kompanije i ne ulazeĺi u pokazatelje uspeġnosti poslovanja (npr. odnos imovine i 

kapitala, stalna sredstva/dugoroļne obaveze, ocenu kreditnog rejtinga i sl.), stopa 

inflacije 2% (kao konstanta), polazeĺi od istih, stopa rizika od ulaganja u dugoroļnu 

drģavnu obveznicu iznosi 2,5% (0,5% + 2%), s obzirom da se pretpostavlja da je 

ulaganje u drģavnu obveznicu bezriziļno (eng. risk free) pa je YTM 0,025 jer je 

pretpostavka je da su drģavne obveznice bez rizika pa investitori ne oļekuju da dobiju 

premiju kreditnog rizika.  

U sluļaju ocene kreditne sposobnosti kompanije situacija je dosta drugaļija. Naime, 

kreditnu sposobnost neke kompanije odraģava koeficijent duga (eng. debt ratio). Na 

primer, ako kompanija ima koeficijent duga na nivou od 20%, to bi znaļilo da ĺe prema 

Moodyôs-u kreditni rejting obveznica ovog izdavaoca biti utvrĽen na nivou Aa. S 

obzirom na to, investitori u te obveznice oļekuju da ĺe dobiti malu premiju kreditnog 

rizika, na primer 50 baznih poena (0,50%)(0,viġe od ulaganja u npr. U.S drģavne 

obveznice. Na bazi toga, investitori oļekuju da ĺe YTM biti za toliko viġi od prinosa na 

drģavne i u ovom sluļaju on bi iznosio 0,03. Ukoliko se racio duga poveĺava to se 

izloģenost od ulaganja u tu kompaniju uveĺava, pa samim tim i premija rizika koju treba 

da dobiju investitori od ulaganja. Dakle, ġto veĺi kreditni rizik za investitore, veĺa 

oļekivana premija kreditnog rizika ili drugim reļima, niģi kreditni rejting izdavaoca 

(loġiji bonitet kompanije) to je veĺa premija kreditnog rizika za investitore. 
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2.3.5.3. Credit Default Swap (CDS) 

Veĺ smo na poļetku izlaganja objasnili ġta zapravo predstavlja ovaj instrument. Ovaj 

finansijski derivat je u stvari prodajne opcija na portfolio obveznica ili portfolio kredita. 

Vlasnik ovog instrumenta prima isplate ukoliko veĺi broj obveznica iste klase 

(benļmarka) izgubi na vrednosti (eng. defaults). Na primer ukoliko se portfelj 

investitora sastoji od obveznica rejtinga Baa pretpostavka je da ĺe na svaku od pojedinih 

vrsta ovih obveznica prinos biti sliļan do dospeĺa (npr. 10 jednogodiġnjih obveznice 

Baa rejtinga, vrednost obveznice USD 1,000). Investitor moģe da kupi CDS npr. za 

USD 20 po obveznici koji omoguĺava isplatu cene USD 1,000 ukoliko se za dve ili viġe 

od deset obveznica dogodi default. Za svaku od obveznica koje izgube vrednost 

investitor dobija razliku izmeĽu USD 1,000 po obveznici i godiġnje cene obveznice koja 

propadne. Korist od ulaska u CSD je taj ġto ovaj instrument smanjuje kreditni rizik 

investitora i pogodan je za investitore koji su spremni da preuzmu mali kreditni rizik, 

amortizuju manje gubitke a da se istovremeno zaġtite od veĺih gubitaka. Za malu cenu 

(troġkovi ulaska u CSD su USD 20 po instrumentu) investitori se izlaģu riziku da dve ili 

viġe obveznica propadnu ali su zaġtiĺeni od dodatnih gubitaka.  

Prodavci CSD-ova su najļeġĺe banke i velike osiguravajuĺe kompanije koje su zapravo 

posrednici u prodaji ovih instrumenata.  

 

2.3.5.4. Credit -linked Notes 

Ovaj derivat je takoĽe kreditna opcija putem koje investitor moģe da diversifikuje svoju 

kreditnu izloģenost. Najviġe ga koriste izdavaoci duga kako bi se zaġtitili od kreditnog 

rizika i predstavlja kombinaciju kreditne opcije i izloģenosti samom instrumentu. Ova 

kreditna opcija osigurava periodiļna plaĺanja kamate i obaveze koja proizilazi iz 

duģniļke hartije od vrednosti po njenom dospeĺu. MeĽutim u sluļaju opcije na 

obveznicu (eng. credit option on the note), izdavalac obveznice omoguĺava da 

izdavalac smanji svoju obavezu plaĺanja ukoliko kljuļni finansijski pokazatelji koji su 

navedeni u prospektu prilikom emitovanja obveznice budu u meĽuvremenu pogorġani. 

Na primer, kompanija izdaje vrednosne papire kako bi prikupila finansijska sredstva za 

proġirenje proizvodnih kapaciteta. U cilju smanjenja kreditnog rizika moģe da pribavi 

npr. jednogodiġnji credit-linked note. Ovaj kreditni derivat omoguĺava da izdavalac 

ovog instrumenta plaĺa investitorima kuponsku stopu ako je indeks za koji se vezuje 

kupon ispod odreĽenog opġte prihvatljivog nivoa. Ukoliko indeks premaġi ovaj nivo, 

kuponska stopa pada. Tako kompanija kupuje kreditnu opciju (kupovna opcija) koja joj 

daje pravo da se zaġtiti u sluļaju da doĽe do pada vrednosti izdatih obveznica na trģiġtu 

tj. daje joj moguĺnost da iskoristi opciju i zameni plaĺanje po viġem kuponu naplatom iz 

credit-linked note-a i time smanji kreditnu izloģenost. Ako ne nastupi kreditni dogaĽaj, 

kompanija ĺe moĺi da isplati kuponsku stopu po osnovu emitovanih hartija. Ukoliko je 
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se desi default zarada kompanije su smanjuje ali ĺe platiti dosta niģu kuponsku stopu. 

Na ovaj naļin strukturisan kreditni derivat koji kompanija nudi istovremeno sa 

emitovanjem obveznica, obezbeĽuje da kompanija prima kreditno osiguranje od 

investitora koji kupuju ovaj instrument. Investitori kupovinom takvog derivata mogu da 

zarade viġu stopu povraĺaja nego ġto bi mogli da ostvare po osnovu drģanja obveznica 

te kompanije u svom portfoliu. Kada kompanija izda ovaj derivat, cena tog instrumenta 

ĺe biti niģa od redovne cene obveznica kompanije. Niģa cena ĺe kompenzovati 

investitore za rizik koji imaju u sluļaju da kamatni kupon po osnovu drģanja obveznice 

opada.  
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Kada govorimo o savremenim finansijskim trģiġtima kaģemo da je njihovo glavno 

obeleģje to ġto se na njima u kontinuitetu kreiraju novi finansijski instrumenti koji 

stalno cirkuliġu izmeĽu nacionalnih trģiġta. Tehnoloġki razvoj uslovio je brisanje 

granica izmeĽu nacionalnih trģiġta i pojavu nadnacionalnih finansijskih trģiġta, ġto je 

dovelo do globalizacije tj. integracije pojedinaļnih trģiġta u svetsko finansijsko trģiġte. 

Ovo naroļito vaģi za trģiġte finansijskih derivata koje se, pored ostalog, razvilo 

zahvaljujuĺi razvoju savremenih informacionih i telekomunikacionih sistema za 

elektronski prenos podataka. Tehniļko-tehnoloġki razvoj je preduslov za omoguĺavanje 

neprekidne trgovine finansijskih derivata i automatskog transfera podatka kao i 

saldiranja finansijskih transakcija po tom osnovu i dr. 

Trģiġta finansijskih derivata sa stanoviġta prometa delimo na: 

a) organizovano trģiġte finansijskim derivatima ili berzansko trģiġte 

b) neorganizovano trģiġte finansijskih derivata ili vanberzansko trģiġte derivata 

(Over the counter ï OTC) trģiġte.  

 

3.1. Organizovano trģiġte finansijskih derivata 

Organizovano trģiġte finansijskih derivata je institucionalizovano trģiġte na kome se 

finansijske operacije realizuju na organizovanim mestima (berzama) i po strogo 

regulisanoj proceduri.  

Berza se moģe definisati kao centralizovano podruļje na kome se trguje 

standardizovanim finansijskim instrumentima, po strogo utvrĽenim pravilima trgovanja. 

Trgovanje na berzi se vrġi putem berzanskih posrednika (brokera) koji prikupljaju 

naloge svojih klijenata a zatim ih prosleĽuju na berzu gde se kroz elektronsku 

komunikacionu mreģu uparuje ponuda i traģnja brojnih kupaca i prodavaca, pri ļemu 

trejding strane ostaju anonimne. Uloga berze se zasniva na povezivanju razliļitih 

subjekata, odnosno objedinjavanju njihove ponude i traģnje za odreĽenim finansijskim 

instrumentom ļime se omoguĺava najrealnije utvrĽivanje njihove cene. Otuda, moģe se 

zakljuļiti da trģiġne cene koje se formiraju na berzi utiļu na efikasniju raspodelu 

ukupnih sredstava u privredi svake zemlje. 

Kao ġto je veĺ navedeno, poļeci trģiġta derivata datiraju od sredine 19. veka kada se u 

prometu kukuruza u SAD na Ļikaġkoj robnoj berzi (Chicago Board of Trade, CBOT) 

po prvi put pojavio fjuļers ugovora. Tek nakon potpunog oblikovanja trģiġta na kojima 

se prevashodno trgovalo robom, poļela su da se razvijaju i trģiġta na kojima su predmet 

trgovanja bili finansijski instrumenti. Na prvom trģiġtu finansijskih ugovora razvijaju se 

valutni fjuļers ugovori koji predstavljaju prve finansijske derivate, a pojavili su se 1972. 

godine na Ļikaġkoj merkantilnoj berzi (Chicago Mercantile Exchange, CME). Otuda 
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nije ļudno ġto je i prvi talas razvoja opcija na akcije (stock option contract) zapoļeo na 

Ļikaġkoj berzi opcija (Chicago Board Options Exchange,CBOE) koja je osnovana 

1973. godine. Nakon toga, u svetlu uvoĽenja raļunskih sistema poļele su da se osnivaju 

i nove berze, Ameriļka berza, Berza u Montrealu i berza u Filadelfiji koje su zapoļele 

trgovanje opcijama. Drugi talas razvoja novih berzi derivata zapoļeo je 1980-ih i ranih 

1990-ih u Evropi. Tokom ovog perioda berze finansijskih derivata su osnovane na skoro 

svakom veĺem zapadnoevropskom finansijskom trģiġtu, pri ļemu je najznaļajnija 

London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) osnovana 

1982., Marche a Terme International de France (MATIFF) osnovana 1986. u Parizu i 

Deutsche Terminbörse (DTB) u Frankfurtu koja je poļela da radi 1990. godine. U 

poslednjih nekoliko godina, nove berze derivata su poļele da se takmiļe sa postojeĺim 

berzama. Na primer, International Securities Exchange (ISE) je poļela trgovanje u 

2000. godini i postala lider trgovanja opcijama na akcije na trģiġtu u SAD zajedno sa 

CBOE. Od 2005. godine zapoļinje razvoj organizovanih trģiġta derivata i na Bliskom 

istoku (Dubai Gold and Commodities Exchange, Kuwait Stock Exchange, IMEX Qatar), 

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

NCDEX India) i Kini (Shanghai Futures Exchange i China Financial Futures 

Exchange). Otuda, rast trģiġta finansijskih derivata predstavlja primer jednog od 

najbrģeg i najdinamiļnijeg razvoja u dosadaġnjoj istoriji.  

Osnovna karakteristika derivata kojima se trguje na berzama ġirom sveta je da su sve 

bitne specifiļnosti ovih finansijskih instrumenata unapred definisane. Trgovanje 

derivatima na berzi se sastoji u uparivanju naloga kojima se zakljuļuju novi ugovori, 

vrġi zamena ugovornih strana kod postojeĺih ugovora ili se vrġi prebijanje veĺ otvorenih 

ugovora. Taj korak izmeĽu dve ugovorne strane vrġe klirinġke kuĺe koje obavljaju 

kliring za sva izvrġena trgovanja i upravljaju pozicijama svih otvorenih ugovora. One 

predstavljaju centralnu ugovornu stranu u odnosu na pojedinaļne ugovorne strane, ġto 

ih ļini garantom da ĺe svaka ugovorna strana izvrġiti svoje obaveze proistekle iz 

derivatnog ugovora. Na taj naļin klirinġke kuĺe obezbeĽuju sigurnost trgovanja 

finansijskim derivatima na berzi. Istovremeno, klirinġke kuĺe u cilju obezbeĽenja 

transparentnosti trgovanja na organizovanom trģiġtu derivata vode evidenciju o svim 

otvorenim ugovorima i generiġu settlment instrukcije za izvrġenje plaĺanja kod 

derivatnih ugovore kod kojih se zahteva fiziļki prenos instrumenta koji se nalazi u 

osnovi derivatnog ugovora (undelying asset). Osim toga ġto berza utvrĽuje uslove i 

pravila trgovanja finansijskim instrumentima ona ujedno vrġi i kontrolu poġtovanja 

kriterijuma za trgovanje i obaveġtava javnost o rezultatima trgovanja.  

Od finansijskih derivata kojima se trguje na berzi najviġe su zastupljene opcije i 

fjuļersi. Naime, prema najnovijim istraģivanjima za 2015 godinu WFE/IOMA 2015 

Derivatives Market Survey koje je sprovelo Svetsko udruģenje berzi (The World 

Federation of Exchanges)
5
 obim trgovanja derivatima je u 2015 godini porastao za 12 % 

                                                           
5
 Viġe o tome pogledati na sajtu:http://www.world-exchanges.org/home/index.php/research/wfe-research 
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u odnosu na 2014 godinu i iznosi 23.4 milijardi derivatnih ugovora (10.3 milijardi 

opcija i 13.1 milijardi fjuļersa), ġto je najveĺi broj zakljuļenih derivatnih transakcija na 

organizovanom trģiġtu posle 2011. godine kada je zakljuļeno rekordnih 25 milijardi 

transakcija. Najodgovorniji za ovoliki rast obima derivatnih transakcija je Azijsko 

Pacifiļki region u kojima je obim trgovanja porastao za ļak 36% u odnosu na prethodnu 

godinu. U pogledu klase imovine (eng. asset class) najviġe se trgovalo derivatima na 

akcije i to opcijama na indeks akcija i fjuļersima na indeks akcija, dok su valutni i robni 

derivati zabeleģili najveĺi rast u odnosu na 2014 godinu (Tabela br. 6). 

Tabela 6:Broj zakljuļenih derivatnih ugovora 

 

3.2. Neorganizovano trģiġte finansijskih derivata 

(Over-the-Counter, OTC)  

Trģiġte finansijskih derivata na kome se trgovina derivatima obavlja na bilateralnoj 

osnovi, direktno izmeĽu ugovornih strana, naziva se vanberzansko trģiġte (eng. Over the 

Counter, OTC). Trgovina derivatima van organizovanog trģiġta, odnosno izvan 

multilateralne trgovaļke platforme obavlja se prema uslovima iz bilateralnog ugovora 

 2014 2015 

Opcije na individualne akcije 3 841 3 522 

Fjuļersi na individualne akcije 987 999 

Opcije na indeks akcija 3 154 3 748 

Fjuļersi na indeks akcija 2 370 2 769 

ETF opcije 1 495 1 558 

ETF fjuļersi 1 1 

UKUPNO NA AKCIJE  11 849 12 596 

Valutne opcije 225 467 

Valutni fjuļersi 1 656 2 118 

UKUPNO VALUTNI  1 881 2 585 

Robne opcije 223 237 

Robni fjuļersi 3 203 4 086 

STIR opcije 356 341 

STIR fjuļersi 1 382 1 339 

LTIR opcije 204 227 

LTIR fjuļersi 1 326 1 361 

UKUPNO KAMATNI  3 268 3 267 

Druge opcije 194 158 

Drugi fjuļersi 221 496 

Drugi derivati 14     1 

UKUPNO ĂOSTALIñ 428 655 
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koji se potpisuje bilateralno izmeĽu ugovornih strana uļesnika u transakcijama. Na 

ovom trģiġtu derivati kojima se trguje nisu standardizovani, ne postoje taļno utvrĽena 

pravila za trgovanje i vreme trgovanja kao u sluļaju berzanskog trgovanja. 

OTC trģiġte regulisano je kao sekundarno trģiġte za trgovanje finansijskim 

instrumentima koje ne mora da ima organizatora trģiġta i ļiji sistem trgovanja, 

podrazumeva pregovaranje izmeĽu prodavca i kupca finansijskih instrumenata u cilju 

zakljuļenja transakcije (Zakon o trģiġtu kapitala, ļlan 2). OTC trģiġte na kome se trguje 

derivatima predstavlja znaļajan segment ukupnog deviznom trģiġta. Transakcije koje se 

na njemu obavljaju se velikog obima pa se shodno tome moģe meriti i veliļina i 

razvijenost nekog finansijskog trģiġta. 

U nastavku rada predstaviĺemo podatke o transakcijama koje su preuzete iz izveġtaja 

Banke za meĽunarodna poravnanja (BIS) koja, zajedno sa nacionalnim centralnim 

bankama, redovno izveġtava o promenama na OTC trģiġtu. Cilj ovog istraģivanja je da 

se dobiju sveobuhvatni i meĽunarodno uporedivi statistiļki podaci o likvidnosti i 

strukturi trģiġta OTC derivata. Prema podacima na kraju juna 2013. godine nominalni 

iznos nedospelih OTC derivata iznosio je 27.650.504 miliona USD (Tabela 7). 

Iz navedenog pregleda moģe se zakljuļiti da je uļeġĺe zakljuļenih robnih forvarda i 

svopova u ukupnim robnim derivatima 64,42% a robnih opcija 35,58%. Uļeġĺe 

kreditnih forvarda i svopova u ukupnim kreditnim derivatima iznosi 98,60% dok su 

kreditne opcije svega 1,40%. Ġto se tiļe kumulativnog uļeġĺa pojedinih vrsta derivata u 

ukupnim derivatima, kreditni derivati zauzimaju dominantno uļeġĺe i to 89,85%, robni 

uļestvuju sa 9,86% a ostali derivati svega 0,28%. 
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Tabela 7: Nominalni iznos nedospelih OTC derivata (robni, kreditni, ostali) po instrumentima i uļesnicima na kraju juna 2013. 

( u milionima USD
6
) 

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

                                                           
6
 U tabelama koje se donose na nedospele derivate iznosi pokrivaju devizne i kamatne derivate, robne derivate, derivate na akcije, kreditne derivate i druge vrste 

derivata (transakcije sa zlatom su ukljuļene kao posebna kategorija u okviru deviznih derivata) 

Vrsta derivata 
Robni

 (ukupno)

Zlato Plemeniti

metali (bez zlata)

Ostali

 robni

Kreditni

derivati

Ostali

derivati

Forvardi i svopovi 1.757.031 354.421 52.637 1.349.973 24.497.379 62.814

ǎŀ ŘƛƭŜǊƛƳŀ όƻōǾŜȊƴΦ ƛȊǾŜǑǘΦύ ...  ...  ...  ... 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

ǎŀ ŘƛƭŜǊƛƳŀ όƻōǾŜȊƴΦ ƛȊǾŜǑǘΦύ ...  ...  ...  ... 273.470 1.615

sa drugim finans. Institucijama  ...  ...  ...  ... 45.818 3.955

sa klijentima (nefinan. ins.)  ...  ...  ...  ... 1.875 663

Kupljene opcije 607.073 158.474 29.378 419.221 277.611 10.130

ǎŀ ŘƛƭŜǊƛƳŀ όƻōǾŜȊƴΦ ƛȊǾŜǑǘΦύ ...  ...  ...  ... 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
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Tabela 8: Nominalni iznos nedospelih OTC deviznih derivata po instrumentima, uļesnicima i valuti na kraju juna 2013 u milionima USD
7
 

 

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

                                                           
7
 Podaci iz Tabele su prilagoĽeni potrebama ovog rada a izraĽeni na osnovu tabela T 01 01 i T01 02: ĂTriennial Central Bank Survey, Derivatives positions at end-June 

2013": BIS, http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm 

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 (obvezn. izveĢt.)            572.181           722.782         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       33,92

sa dilerima (obvezn. izveĢt.)            466.388           577.298         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      3.538.244            78.984           9.456.960 18.013.750       

sa dilerima (obvezn. izveĢt.)            186.193           549.691         1.824.534            547.355      2.376.678            43.773           5.875.945 

sa drugim finans. Institucijama               78.922           223.836             696.436            279.400          910.572            18.628           2.581.767 

sa klijentima (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 (obvezn. izveĢt.)            182.798           551.920         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         3.885.411        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        4.593.420       26.188.050        8.898.707    15.633.343      1.616.714        71.238.007 131.751.185     100,00

Ukupno
131.751.185                                    

Vrsta derivata
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Iznose u Tabeli 7. moģemo grafiļki predstaviti (Grafikon 1). 

u milionima USD 

 

Grafikon 1: Nominalni iznos nedospelih OTC derivata (robni, kreditni, ostali) po 

instrumentima i uļesnicima na kraju juna 2013.  

Ukoliko analiziramo samo obim deviznih derivata kojima se trguje na OTC trģiġtu 

prema vrsti valute i uļesnicima u transakcijama, primeĺujemo da je najveĺi nominalni 

iznos nedospelih derivata kod deviznih forvarda i svopova (47,49%), kod valutnih 

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

Prema navedenim podacima, devizni forvardi i svopovi su najzastupljeniji derivati na 

deviznom OTC trģiġtu (Tabela 8).  

Transakcije sa zlatom su ukljuļene kao posebna kategorija u okviru deviznih derivata 
8
 

3.2.1 OTC trģiġte u Poljskoj 

Kao primer zemlje koja uļestvuje u istraģivanju koje sprovodi BIS, naveġĺemo podatke 

za Poljsku. Naime, Narodna banka Poljske (NBP) je 2010. i 2013. godine uļestvovala u 

istraģivanju BIS-a koje se sprovodi na osnovu jedinstvene metodologije i smernica  

BIS-a
9
: 

                                                           
8
 U tabalama koje se odnose na obim transakcija sa deviznim i kamatnim derivatima zlato nije ukljuļeno 

9
 Narodna banka Poljske: Turnover in the domestic Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets in 

April 2013, septembar 2013 
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- devizno trģiġte obuhvata trģiġte spot, trģiġte forvarda i deviznih svopova, kamatnih 

derivata i valutnih opcija. Derivati kamatne stope obuhvataju: kamatni forvard, 

svop kamatne stope, ukljuļujuĺi i prekonoĺne (OISs) kao i kamatne opcije, 

- podaci o neto prometu obuhvataju samo one transakcije u kojima je jedna od 

strana bila banka ili ogranak strane banke koji su ukljuļeni u izveġtavanje (status: 

reporting dealers) i predstavljaju podatke o nominalnoj vrednosti transakcija koji 

su prilagoĽeni za potrebe izveġtavanja (efekat dvostrukog izveġtavanja o 

poslovima koji se zakljuļuju izmeĽu dva dilera koji izveġtavaju na lokalnom 

nivou je eliminisan), 

- podaci ne obuhvataju poslove koji se zakljuļuju izmeĽu nerezidenata, 

- ukupna vrednost prijavljenih transakcija odnosi se na 92% ukupnog prometa na 

domaĺem deviznom trģiġtu i 97% prometa na domaĺem OTC trģiġtu derivata 

kamatne stope, 

- vrednost prometa je iskazana za sve transakcije ukljuļujuĺi i poljski zlot, 

- proseļan dnevni promet je izraļunat prema broju radnih dana u aprilu 2013. (21 

rad. dan), 

- svi podaci su iskazani u milionima USD. 

Na osnovu istraģivanja u kojem je uļestvovalo osamnaest banaka i filijala kreditnih 

institucija u Poljskoj na deviznom i OTC trģiġtu derivata u Poljskoj, u poslednje tri 

godine, zabeleģena su sledeĺa kretanja: 

- u aprilu 2013. godine, proseļan dnevni neto promet na domaĺem deviznom trģiġtu 

iznosio je 7.564 miliona dolara i bio je 4% niģi (po tekuĺim kursevima) u odnosu 

na vrednost zakljuļenih transakcija u aprilu 2010 (Tabela 9) 

- transakcije u kojima je jedna od valuta poljski zlot (PLN) preovlaĽuju na 

deviznom trģiġtu, a proseļna dnevna vrednost u aprilu 2013. godine iznosila je 

5.446 miliona dolara.  

- preko 85% neto prometa ļine transakcije sa finansijskim institucijama 

- oko 25% transakcija banaka zakljuļeno je izmeĽu povezanih druġtava 

Tabela 9: Transakcije na deviznom trģiġtu i OTC trģiġtu u Poljskoj (proseļan dnevni 

neto promet u aprilu 2010. i 2013. godine), u milionima USD 

 
2010 2013 

Procentualna 

promena      

(po tekuĺem 

kursu) 

Procentualna 

promena 

(po stalnom 

kursu) 

Devizno trģiġte 7848 7564 -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: NBP, Promet na domaĺem deviznom trģiġtu i OTC trģiġtu derivata u aprilu 2010. i aprilu 

2013, str. 4.  
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Tabela 10: Transakcije na deviznom trģiġtu u Poljskoj (proseļan dnevni neto promet na 

trģiġtu u aprilu 2013. godine) u milionima USD 

  Rezidenti Nerezidenti Ukupno 

Devizno trģiġte 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. institucijama 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 nefin. institucijama 0  0 0 

Valutne opcije 26 44 70  

   sa fin. institucijama 6 44 50  

  sa nefin. institucijama 20 0 20  

Izvor: NBP, Promet na domaĺem deviznom trģiġtu i OTC trģiġtu derivata u aprilu 2013, str. 4  

Na osnovu proseļnog dnevnog prometa na deviznom trģiġtu u Poljskoj (spot trģiġte i 

OTC trģiġte derivata) zakljuļujemo sledeĺe: 

- transakcije sa svopovima uļestvuju sa preko 62% uļeġĺa u ukupnom prometu 

- uļeġĺe forvard transakcija je neġto preko 6% a opcija ispod 1% 

- veliko uļeġĺe zauzimaju spot transakcije oko 31% 

- u ukupnim transakcijama devizni svopovi sa nerezidentima uļestvuju oko 52% 

- sve transakcije sa nerezidentima ļine oko 71% ukupnog proseļnog dnevnog 

prometa  

U nastavku se daje pregled transakcija sa rezidentima i nerezidentima po vrsti trģiġta, 

vrstama instrumenata i uļesnicima (Tabela 10). 

Proseļni dnevni neto promet na spot trģiġtu u aprilu 2013. iznosio je 2.324 miliona i 

porastao je za skoro 19% u poreĽenju sa aprilom 2010. godine.Od toga 1.625 miliona 

dolara zauzimaju OTC derivati zakljuļeni sa finansijskim institucijama, uglavnom 

nerezidentima. Proseļna dnevna vrednost prometa poljskog zlota iznosila je 1.730 

miliona dolara i veĺa je oko 23% u odnosu na april 2010. Zabeleģen je i veliki obim 

transakcija na spot trģiġtu sa nefinansijskim institucijama i to uglavnom zbog poveĺanja 

spoljnotrgovinske razmene u protekle tri godina. U ukupnim transakcijama devizni 

svopovi sa nerezidentima uļestvuju oko 52%. Znaļajno poveĺanje u transakcijama sa 

domaĺim finansijskim sektorom otpada na institucionalne investitore. 
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Ġto se tiļe uļeġĺa valuta u spot transakcijama, blago je smanjen udeo transakcija 

EUR/PLN sa 59% na 55%. Ovaj valutni par je dominantan na meĽubankarskom trģiġtu i 

daje najviġe informacija o suġtinskoj vrednosti PLN. Kada su u pitanju forvard 

transakcije, proseļan neto promet u forvardima je porastao za oko 54% a kada se u 

obraļun ukljuļi i uticaj promena deviznog kursa u aprilu 2013. ovaj promet je iznosio 

464 miliona dolara. Poveĺanje je voĽeno veĺom traģnjom za ovim instrumentima meĽu 

domaĺim preduzetnicima (ovo je jedini segment domaĺeg deviznog trģiġta gde 

transakcije sa domaĺim nefinansijskim subjektima uļestvuju sa preko 60% neto 

prometa). 

Kao i prethodnih godina, banke retko jedna sa drugom zakljuļuju forvard transakcije jer 

se viġe okreĺu ka kvazi forvardu u obliku spot transakcije i deviznog svopa. Operacije 

sa rokom dospeĺa od preko nedelju dana preovlaĽuju (skoro 80% od bruto prometa). 

Namena ovih transakcija je prvenstveno zaġtita od rizika promene deviznog kursa. S 

druge strane, transakcije sa rokom dospeĺa od nedelju dana ili manje uglavnom se 

koriste kao kratkoroļne spekulacije instrumenata. Valutna struktura prometa je usko 

vezana za valutnu strukturu plaĺanja u spoljnotrgovonskoj razmeni. Na trģiġtu forvarda 

najveĺi deo otpada na transakcije valutnog para EUR/PLN i ļine 61% neto prometa i 

63% prometa na trģiġtu forvarda sa PLN. Udeo USD/PLN u neto operacijama sa PLN 

iznosio je 25%. Veĺina svih naloga za trgovinu (skoro 77%) data je putem elektronskih 

komunikacionih sistema. Udeo operacija zakljuļen na platformi za trgovanje jedne 

banke ļini oko 23% bruto prometa na domaĺem trģiġtu forvarda. Ove platforme su 

uglavnom posveĺen institucionalnim investitorima. U aprilu 2013. proseļan dnevni 

promet u neisporuļivim forvard transakcijama i ugovorima za razliku (eng. non-

deliverable-forwards, NDFs; contract for difference, CFD) iznosio je 21 miliona dolara. 

Naime, razvoj usluga je olakġao pristup fiziļkim licima "internet-basedñ platformama 

za trgovanje preko kojih mogu da koriste ove transakcije u spekulativne svrhe pa je 

uoļeno poveĺanje ovih transakcija u aprilu 2013. u odnosu na april 2010. Proseļna 

dnevna vrednost transakcija zakljuļenih direktno sa nerezidentima iniciranih od fiziļkih 

lica za ulaganje u spekulativne svrhe iznosila je oko 3 miliona dolara . 

MeĽutim, treba ukazati da CFD transakcije u uslovima visoke promenljivosti deviznog 

kursa nose sa sobom i veliki rizik ulaganja. Za ulazak u iste nisu neophodna velika 

finansijska sredstva, prostor za spekulisanje je veliki ali su moguĺi visoki potencijalni 

gubici (standardna margina u CFD transakcijama je samo oko 1-4% od vrednosti 

ugovora a nominalna vrednost 10.000 jedinica osnovne valute kojom se trguje). 

Evropski i nacionalni regulatori i nadzorna tela stalno ukazuju na potrebu veĺe kontrole 

u vezi sa realizacijom ovih transakcija. S obzirom na postajanje asimetrije informacija 

na deviznom trģiġtu kao i ļinjenice da se informacije o cenama i uslovima stalno 

menjaju pod uticajem kotacija i prognoza kljuļnih igraļa (strane investicione banke, 

hedģ fondovi i sl.), fiziļka lica ļesto nisu u moguĺnosti da prate ove informacije i ļesto 

dobiju pogreġnu sliku o kretanju trģiġta, ġto ih odmah stavlja u nepovoljan poloģaj u 

odnosu na druge uļesnike.  
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Na osnovu poreĽenja prikazanih podataka ocenjujemo da je OTC trģiġte valutnih 

svopova neravnomerno razvijeno po uļesnicima i da veĺinu ovih transakcija ļine 

valutni svopovi sa nerezidentima, povezanim druġtvima. Opġti zakljuļak je da 

kompanije u Poljskoj ne koriste u dovoljnoj meri instrumente za zaġtitu od valutnog 

rizika i da se uglavnom orjentiġu na stop trģiġte. S druge strane banke su veoma aktivne 

na oba trģiġta i najviġe transakcija je ugovoreno sa nerezidentima odnosno stranim 

bankama i finansijskim institucijama. Samo jedna banka je uļestvovala sa 23% u svop 

transakcijama ġto ukazuje na visok nivo koncentracije ovih derivata kod jedne 

finansijske institucije pa se dovodi u pitanje transparentnost cena na trģiġtu. 
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DEO IV  

VREDNOVANJE DERIVATA  
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Vrednovanje derivata je od znaļaja za utvrĽivanje finansijskih pozicija trģiġnih uļesnika 

kako bi aktivno mogli da upravljaju trģiġnim rizikom. Vrednovanje ovih instrumenata se 

vrġi ne samo na poļetku, u trenutku sticanja (kupovine) nekog derivata veĺ i naknadno, 

u toku perioda drģanja instrumenta i to po objektivnoj trģiġnoj vrednosti ili fer 

vrednosti. 

U momentu sticanja derivata, inicijalna fer vrednost svodi se na trģiġnu vrednost koja se 

utvrĽuje na poļetku transakcije izmeĽu trģiġnih uļesnika koji su zakljuļili ugovor sa 

finansijskim derivatom. Naknadno vrednovanje finansijskih derivata podrazumeva 

merenje fer vrednosti nakon inicijalnog sticanja prema trģiġnim uslovima.  

Prilikom ugovaranja posla vrednovanje se vrġi na osnovu cene po kojoj se kotira neki 

od instrumenata na finansijskom trģiġtu, pre nego ġto doĽe do same realizacije prava i 

obaveza iz ugovora. Parametri po kojima se inicijalno vrednuje derivat moraju biti 

dostupni na trģiġtu u trenutku zakljuļenja ugovora, jer u suprotnom ne bi mogla da se 

utvrdi objektivna vrednost instrumenta.   

Inicijalna fer vrednost derivata se razlikuje u zavisnosti od vrste derivata.  

 

 4.1 Vrednovanje forvarda i fjuļersa 

Kod forvarda, fjuļersa i svopova inicijalna vrednost je jednaka 0 imajuĺi u vidu da se 

visina obaveze kupca i visina obaveze prodavca meĽusobno potiru. Kod opcija, 

prilikom zakljuļenja ugovora plaĺa se premija te je inicijalna fer vrednost jednaka 

vrednosti te premije. 

Cena fjuļers ili forvard ugovora, u sluļaju kada spot cena instrumenta koji je u osnovi 

ovih derivata nije poznata na datum isporuke, odnosno kada ne postoji bilo kakav 

dobitak pa da je fjuļers cena jednaka spot ceni pomnoģenoj sa rastuĺim faktorom, 

odnosno prinosom koji bi mogao da se ostvari na vrednost osnovnog instrumenta za 

vreme trajanja ugovora do isporuke, jednaka je: 

F0 = S0e
rT 

gde je: 

F0 - cena derivata 

r - godiġnja bezriziļna kamatna stopa; sa neprekidnim usloģnjavanjem izraģava 

se kao rastuĺi faktor e
r T

  

S0 - cena osnovnog instrumenta u osnovi derivata  

T - vreme do dospeĺa.  
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Sada ĺemo prikazati kako se izraģava cena fjuļersa (forvarda) kada postoje odreĽeni 

troġkovi drģanja osnovnog instrumenta (npr. troġkovi skladiġtenja) ili ako daje neki 

pogodan prinos (eng. convenience yield). Drugim reļima kada postoji odreĽena 

korisnost od samog drģanja instrumenta, ona moģe biti veĺa od samog posedovanja 

forvarda ili fjuļersa na taj istrument, na primer u sluļaju nestaġice robe. 

Naime, cene fjuļers ili forvard ugovora se odreĽuju spot cenom, bezriziļnom kamatnom 

stopom i nekim prinosom koji potiļe od drģanja instrumenta. Sada ĺemo utvrditi kako 

cena takvih ugovora moģe biti izmenjena na bazi troġkova drģanja ili drugih benefita 

nastalih po osnovu drģanja odreĽene aktive. 

Fjuļers cenu izraģavamo sledeĺom formulom: 

Ὂ  ὛὩ  

gde je: 

Ὂ fjuļers cena 

Ὓ spot cena  

c troġkovi drģanja 

y mera zadovoljavajuĺeg prinosa 

T ï vreme do dospeĺa ugovora o fjuļersu 

Zadovoljavajuĺi prinos zapravo meri do kog roka postoje razlozi za fiziļko drģanje 

osnovnog instrumenta. U sluļaju fjuļersa, odnosno forvarda, ukoliko aktiva daje 

poznate prihode (eng. income), onda se vrednost forvard ugovora menja, tj. vrġi se 

usklaĽivanje cene oduzimanjem sadaġnje vrednosti tog prihoda od spot cene a zatim se 

izraļunava buduĺa vrednost tog rezultata: 

Ὂ = (Ὓ ï I) Ὡ rT 

I = PV(I1) + PV(I2) = ὍὩ ὍὩ Ễ ὍὩ , 

pri ļemu su π ὸȟὸȟȣȟὸ Ὕ trenuci u kojima dividenda (prihod) dospeva, I je 

prihod a PV(I) sadaġnja vrednost tih prihoda.  

U nastavku dajemo primer izraļunavanja cena forvard ili fjuļers ugovora sa poznatim 

dobitkom: 

Primer: Izraļunavanje cene sa poznatim dobitkom 

Tekuĺa cena akcije: USD 100   

Godiġnja bezriziļna kamatna stopa sa neprekidnim usloģnjavanjem: 0.06  
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Vaģnost ugovora: 10 meseci  

Dividenda na kvartalnom nivou:  $0.50   

Sadaġnja vrednost dividende (P1)  $0.493    

Sadaġnja vrednost dividende (P2)  $0.485    

Sadaġnja vrednost dividende (P3)  $0.478    

Ukupno PV od dividendi (income)  $1.456   

Cena forvarda:          $103.597 = (100 ï 1.456) e
(0.06 × 10/12) 

Da bismo na pravi naļin opisali postupak vrednovanja forvard i fjuļers ugovara, 

moramo poĺi od sledeĺih vaģnih pretpostavki koji se odnose na prirodu trģiġta u okviru 

kojeg se pomenuti derivati nalaze, kao i na ponaġanje uļesnike na tom trģiġtu: 

¶ Na trģiġtu koje se razmatra ne postoje troġkovi prilikom transakcija i iste su 

osloboĽene od naplaĺivanja taksi. 

¶ Na tom trģiġtu postoji moguĺnost bezriziļnog pozajmljivanja gotovine po 

kamatnoj stopi ὶ, na godiġnjem nivou, koja je konstantna nezavisno od toga na 

koliki se vremenski period (razuman) to pozajmljivanje odnosi. 

¶ Na posmatranom trģiġtu je iskljuļena moguĺnost trgovanja uz pomoĺ arbitraģe. 

 

Posmatrajmo sada jedan forvard ugovor koji se odnosi na odreĽeni finansijski 

instrument ļija je cena (danas) Ὓ i koji ne donosi dodatni profit tokom vremena. Ako je 

Ὕ vreme dospeĺa forvard ugovara, ὶ vrednost na godiġnjem nivou gore pomenute 

bezriziļne kamatne stope (koja se neprekidno usloģnjava), tada se cena forvard ugovora 

Ὂ izraļunava jednostavno kao buduĺa vrednost cene instrumenta u trenutku  Ὕȟ tj. kao 

Ὂ ὛὩ Ȣ 

i predstavlja (u sluļaju duge pozicije u forvard ugovoru) niġta drugo nego ugovorenu 

cenu u trenutku ὸ π (cena isporuke finansijskog instrumenta) kupovine instrumenta u 

trenutku ὝȢ 

Zaista, ukoliko bi bilo Ὂ ὛὩ ȟ tada bi potencijalni investitor mogao pozajmiti iznos 

Ὓ po bezriziļnoj kamatnoj stopi ὶ na vremenski interval duģine Ὕ, zatim kupiti jedan 

finansijski instrument koji leģi u osnovi forvarda, te zauzeti kratku poziciju u jednom 

forvard ugovoru raspisanom za taj finansijski instrument. Time bi on u trenutku Ὕ 

dospeĺa posmatranog forvard ugovora ostvario profit u iznosu od  

Ὂ ὛὩ πȟ 
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ġto bi dovelo do moguĺnosti ostvarenja pozitivnog prihoda uz pomoĺ arbitraģe (u 

poļetnom trenutku je ulaganje jednako nuli). Sliļno se postupa u sluļaju da je 

 Ὂ ὛὩ Ȣ Dakle, Ὂ ὛὩ Ȣ 

Napomenimo da se poslednja formula moģe uopġtiti u opġtoj situaciji, tj. u sluļaju kada 

finansijski instrument, koji se nalazi u osnovi forvard ugovora, obezbeĽuje dodatni 

prihod (nezavisno od ugovora) za vreme trajanja ugovora, ļija je sadaġnja vrednost 

iznosi ὍȢ Tada je 

Ὂ Ὓ ὍὩ Ȣ 

Primer: Pretpostavimo da je neophodno izraļunati forvard cenu jednog desetomeseļnog 

forvard ugovora (dakle Ὕ ), koji se odnosi na kupovinu 1000 akcija poznate 

kompanije IBM, ļija jedna akcija danas vredi taļno Ὓ υπ USD i koja vlasniku iste 

donosi priliv u vidu isplate dividendi u iznosu 1 USD po akciji (koje se isplaĺuju nakon 

tri meseca, nakon ġest meseci i na kraju devetog meseca). Ukoliko je vrednost 

bezriziļne kamatne stope, raļunate na godiġnjem nivou, jednaka ὶ ρπϷȟ tada je 

forvard cena ovog ugovora jednaka 

Ὂ ρπππὛ ὍὩ ρπππυπ ςȟψυτὩȢ υρςτσȟρχψ USD,  

jer je sadaġnja vrednost prihoda nastalog isplaĺivanjem dividendi, po jednoj akciji, 

jednaka 

Ὅ Ὡ Ȣ ȟ Ὡ Ȣ ȟ Ὡ Ȣ ȟ ςȟψυτ USD. 

Sa druge strane, ako je ή proseļan nivo godiġnjeg prinosa za vreme trajanja forvard 

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

tada je  

Ὂ ὛὩ ȟ 

ġto se jednostavno pokazuje. 

Da bismo ilustrovali proces izraļunavanja vrednosti forvard ugovora Ὢ u trenutku 

ὸȟπ ὸ Ὕ, gde je sa Ὕ oznaļeno vreme dospeĺa forvarda, posmatrajmo zato dugu 

poziciju u jednom forvardu, koji se odnosi na kupovinu (u tenutku Ὕ) odreĽenog 

finansijskog instrumenta ļija je cena danas jednaka Ὓ. Pretpostavimo dalje da je ὑ 

vrednost ugovorene cene u trenutku ὸ π za kupovinu ugraĽenog instrumenta. 

Oļigledno je ὑ Ὂ u trenutku ὸ π. MeĽutim, kako vreme teļe ka dospeĺu Ὕ, cena 

instrumenta, ali i forvard cena istog, tj. oļekivana vrednost njegove cene u trenutku Ὕ se 

menjaju kroz vreme (vrednost ὑ se ne menja, ὑ Ὂ). Stoga, u proizvoljnom trenutku 

ὸȟπ ὸ Ὕȟ imamo 
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Ὢ ὛὩ ὑὩ Ὓ ὑὩ Ὓ ὑὩ Ὡ ȟ 

gde je Ὓ ὛὩ  cena u trenutku ὸ finansijskog instrumenta. Sa druge strane, kao i 

ranije, u sluļaju da instrument koji se nalazi u osnovi forvard ugovora obezbeĽuje 

dodatni prihod (nezavisno od ugovora) za vreme trajanja ugovora, ļija vrednost u 

trenutku ὸ π iznosi Ὅ, dobijamo da je: 

Ὢ Ὓ Ὅ ὑὩ Ὡȟ 

odnosno 

Ὢ Ὓ ρ Ὡ Ὡȟ 

gde je ή proseļan nivo godiġnjeg prinosa za vreme trajanja forvard ugovora koji sa 

sobom donosi finansijski instrument koji je u osnovi forvard ugovora, pri ļemu smo 

raļunali da je ugovorena cena isporuke ὑ instrumenta u trenutku Ὕ jednaka ὑ Ὂ

ὛὩ . 

U sluļaju vrednovanja fjuļers ugovora postupak je potpuno isti, jer su vrednosti  

forvard i fjuļers ugovora sa identiļnim karakteristikama (koji su raspisani na trģiġtima 

koja dopuġtaju konstantnu kamatnu stopu kroz vreme, odnosno na kojima je moguĺe 

opisati u potpunosti vremensku strukturu ponaġanja kamatnih stopa) jednake.  

 4.2. Vrednovanje svopova 

Kao ġto smo objasnili valutni svop je ugovor izmeĽu dve ugovorne strane koji se 

konstituiġe tako ġto se vrġi zamena spot valute za forvard valutu. Stoga, u okviru 

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

leg), koji podrazumeva 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·S USD        X EUR       X·F USD 

         

        B             B 

Slika 5: Prikaz dva kraka u valutnom svopu 

 



83 
 

Dakle, valutni svopovi su vrsta finansijskih derivata kod kojih se na poļetku vrġi 

razmena inicijalnih glavnica u svopu, dok se na kraju razmenjuju i glavnice, ali i 

ugovorene kamate. Kamate se svakako mogu isplaĺivati i periodiļno, u zavisnosti od 

vrste svopa, tj. vrste instrumenta koji leģi u osnovi svopa. Prvi krak u FX svopu (FX 

spots) se vrednuje na isti naļin kao drugi krak u svopu (FX forwards). To znaļi valutni 

svopovi su isporuļivi finansijski derivati. Kamata se takoĽe moģe isplaĺivati periodiļno 

u zavisnosti od vrste trģiġnog materijala koji leģi u osnovu svopa (npr. kuponske hartije 

od vrednosti, obveznice i dr.). Paritet kamatne stope se utvrĽuje na osnovu FX 

terminske stope. 

Ukoliko se ugovara FX forward/FX spot ovakva pozicija se posmatra kao two-legged 

position. 

Za izraļunavanje cene, najļeġĺe se koriste sledeĺa tri naļina izraļunavanja cene FX 

forvarda: 

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

odreĽeni datum u buduĺnosti za svaku od valuta u svopu. 

Ὢ  ὙὢȾὩ ὖὢȾὩ  

¶ cena se izraļunava na bazi spot cene plus tiketi plus odreĽeni spred (kako se 

ugovori) 

Ovaj metod podrazumeva da se vrednost svopa izraļunava na bazi cene valutne 

komponente i obraļunava se kao razlika izmeĽu sadaġnje terminske stope (current 

forward rate) i ugovorene forvard stope sa neprekidnim usloģnjavanjem na nominalnu 

vrednost. 

¶ cena se izraļunava na bazi spot valute plus uzimaju se u obzir obe kamatne stope 

na valute koje se zamenjuju 

Vrednost ugovora se zasniva na ceni valutne komponente i obraļunava se kao razlika 

izmeĽu terminske stope izvedene na osnovu kamatnih stopa na obe valute u svopu i 

ugovorene kamate na terminske stope.  

Kalkulacija povraĺaja (eng. return calculation) 

ὙὩὸόὶὲὸ = ὓὠ(ὸī1 ) ± ὖὥώάὩὲὸίὸ/ὓὠὸ 

Da bismo izraļunali vrednost svop ugovora, pretpostavimo da je izvesna kompanija A 

ugovorila valutni svop sa drugom kompanijom B, koji se odnosi na prodaju domaĺe 

valute (RSD) u iznosu od ὔ dinara i primanja strane valute (EUR) u iznosu od ὔ  evra 

danas. Pretpostavimo, dalje, da na oba trģiġta na kojima posluju pomenute kompanije 

postoje konstantne bezriziļne kamatne, nezavisno od vremena dospeĺa, godiġnjeg nivoa 

ὶ za pozajmljivanje u dinarima, odnosno nivoa ὶ za pozajmljivanje u evrima.  
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Pretpostavimo joġ da se do trenutka dospeĺa svopa Ὕ vrġi razmena odgovarajuĺih 

interesa (kamata) u trenucima ὸ, ρ Ὥ ὲȟ π ὸ  ὸ  ȢȢȢ ὸ Ὕȟ i to (iz 

perspektive kompanije A) ramenjuju se prilivi u dinarima po datoj godiġnjoj stopi ὧ u 

odnosu na vrednost ὔ glavnice, odnosno isplata iznosa u evrima po datoj godiġnjoj 

stopi Ὠ u odnosu na vrednost ὔ  druge glavnice, ρ Ὥ ὲȢ Tada je vrednost svop 

ugovora u trenutku sklapanja istog, pa sve do razmene glavnica u prvom kraku 

(ukljuļujuĺi i taj trenutak), svakako jednaka nuli. MeĽutim, u trenutku ὸ, ὸ

ὸȟ neposredno nakon poļetne razmene glavnica, vrednost svopa moģe biti pozitivna, ali 

i negativna, u zavisnosti od unutraġnjih karakteristika posmatranog svopa. Naime, kako 

je razlika kamatnih stopa ὶ ὶ konstantna tokom vremena, jednostavno moģemo 

izraļunati forvard stope Ὢ, ρ Ὥ ὲ, koje opisuju oļekivane vrednosti odnosa kursa 

dinara prema evru u trenucima ὸȟὸȟȣȟὸȡ 

Ὢ  
ρ

ί
Ὡ ȟὪ  

ρ

ί
Ὡ ȟȣȟὪ  

ρ

ί
Ὡ ȟ 

gde je sa ί oznaļena vrednost, u trenutku ὸ, spot kursa evra prema dinaru. Na osnovu 

prethodnog, razmena interesa ukljuļuje priliv u dinarima u iznosu Ὅ ὧὔ, odnosno 

odliv sredstava u iznosu ὐ Ὠὔ  evra, u svakom od trenutka ὸȟρ Ὥ ὲȢ Stoga, 

vrednosti (njih taļno ὲ) forvard ugovora koji se odnose na pomenutu razmenu interesa u 

evrima iznose 

Ὂ ὍὪ  ὐὩ  ὧὔ
Ὡ

ί
 Ὠὔ Ὡ  ȟρ Ὥ ὲ ρȟ 

Ὂ ὍὪ  ὐὩ  ὧ ρὔ
Ὡ

ί
Ὠ ρὔ Ὡ  Ȣ 

 

Konaļno, ukupna vrednost svopa ὠ  u trenutku ὸ u evrima iznosi  

ὠ Ὂ ὔ
Ὡ

ί
ὔ Ὡ  ὧὔ

Ὡ

ί
 Ὠὔ Ὡ   

ὔ
Ὡ

ί
ὔὩ  ὧὔ

Ὡ

ί
 ὨὔὩ  ȟ 

odnosno ὠ ὠ ί dinara. 

Primer: Izraļunajmo vrednost valutnog svopa sa rokom dospeĺa Ὕ σ godine, pri ļemu 

su nominalne vrednosti (glavnice) u iznosima ὔ φυπ miliona dinara, odnosno 

ὔ υ miliona evra. Pretpostavimo da se interesi isplaĺuju na kraju svake godine i 
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neka se raļunaju po konstantnim stopama ὧ υϷ, odnosno Ὠ χϷ godiġnje, za 

svako Ὥ, ρ Ὥ σ. Neka su bezriziļne kamatne stope ὶ τϷȟ odnosno ὶ ψϷ na 

godiġnjem nivou. Tada je 

Ὂ Ὂ ὍὪ  ὐὩ   

ὧὔ
Ὡ

ί
 Ὠὔ Ὡ  πȢπφχ Όȟ 

Ὂ Ὂ ὍὪ  ὐὩ   

ὧὔ
Ὡ

ί
 Ὠὔ Ὡ   πȢπυς Όȟ 

Ὂ Ὂ ὍὪ  ὐὩ   

ὧ ρὔ
Ὡ

ί
Ὠ ρὔ Ὡ   

ὧ ρὔ
Ὡ

ί
Ὠ ρὔ Ὡ  πȢχυσ Όȟ 

odakle nalazimo i vrednost svopa (u evrima)  

ὠ Ὂ πȢφστ Ό ȟ 

odnosno ὠ χχȢσρτ dinara. 

Analizirajuĺi prethodni postupak, u kome smo svop tretirali kao kolekciju viġe forvard 

ugovora (njih ὲ), moģemo na jednostavan naļin videti da se vrednost svopa moģe 

raļunati i kao razlika vrednosti dve obveznice, koje se na prirodan naļin izdvajaju iz 

datog svopa, kod kojih su ὧ i Ὠ odgovarajuĺe kuponske stope, raļunate na godiġnjem 

nivou, ļijom se upotrebom mogu odrediti interesi u tenucima ὸȟρ Ὥ ὲȢ 

Vrednovanje kamatnog svopa 

Najbolji primer koji u potpunosti moģe uticati na kompletno razumevanje metoda 

vrednovanja svopova, (primer vrednovanja kada je u osnovi svopa hartija od vrednosti), 

jeste upravo primer kamatnog (interst rate swap) svopa. Naime, posmatrajmo dugu 

poziciju u svopu koji poseduje izvesna kompanija, koji se na prirodan naļin moģe 

razloģiti na dve obveznice, od kojih je prva, recimo, sa fiksnim odlivima interesa (koji 

su generisani nekom poznatom kuponskom stopom ὧ), dok je druga obveznica sa 
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fluktuirajuĺim interesima (koji je najļeġĺe vezan za LIBOR bezkuponsku kamatnu krivu 

i koji se primaju). Ako su ὄ  i ὄ , vrednosti pomenutih obveznica, respektivno, tada 

je  

ὠ ὄ ὄ Ȣ 

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

(ili bliska nuli), dok za vreme trajanja ugovora ista moģe biti kako pozitivna, tako i 

negativna (videti prethodni primer). Sa druge strane, ako sa ὔ oznaļimo nominalnu 

vrednost ovog svopa, tj. glavnicu, a sa ὶ ὶπȟὸȟρ Ὥ ὲȟ bezkuponske LIBOR 

kamatne stope u trenucima ὸ π, tada je  

ὄ ὔὩ ὯὩ ȟ 

gde je Ὧ ὧὔȢ 

MeĽutim, neposredno nakon prvog trenutka primanja interesa, tj. trenutka ὸ, vrednost 

fluktuirajuĺe obveznice ĺe identiļki biti jednaka vrednosti fluktuirajuĺe obveznice koja 

je definisana dobijanjem ostalih interesa, pa je ὄ ὔȟ odmah nakon prve isplate, itd. 

Stoga, neposredno pre prve isplate inetersa, ĺemo imati ὄ ὔ ὔȟ gde je ὔ interes 

koji je poznat i koji ĺe biti isplaĺen u trenutku ὸȢ Na osnovu prethodnog, znajuĺi 

bezkuponsku LIBOR kamatnu stopu ὶ ὶπȟὸ  dobijamo 

ὄ ὔ ὔ Ὡ ȟ 

odakle je  

ὠ ὄ ὄ ὔ ὔ Ὡ ὔὩ ὯὩ Ȣ 

U sluļaju kratke pozicije vrednost svopa je suprotnog znaka. 

 

4.3. Vrednovanje opcija 

Kao ġto smo naveli, opcije shodno njihovoj prirodi, daju vlasniku pravo, ali ne i 

obavezu, da realizuju istu u trenutku dospeĺa (vreme prestanka vaģenja opcije - 

evropski tip opcije), odnosno u bilo kom trenutku do isteka njenog dospeĺa (ameriļki 

tip opcije), tj. vaģenja. Dakle, u skladu sa tim, vlasnik opcije ĺe realizovati opciju koju 

poseduje samo ukoliko mu to odgovara, tj. ako je stanje trģiġta takvo da je moguĺe 

ostvariti profit realizacijom te opcije.  








































































































































































































































































