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Poglavlje 1

Uvod

Zivot je pun rizika i neizvesnosti. Mnogi od nas su navikli da Zive i donose odluke o uslovima
svakodnevnih rizika. Medutim kada je re¢ o naucnoj misli, moZe se primetiti da je ista bila uglavhom
deterministicki nastrojena, iako u realnom svetu postoje fenomeni koji se ne mogu objasniti tim
pristupom.

Poslednjih dvadeset godina je obeleZeno znacajnim finansijskim bumom, koji je pracen nizom
metodologija za upravljanje rizicima. Upravljanje rizicima postaje kriti¢na oblast upravo iz razloga Sto su
mnoge organizacije ranije bile suodene sa velikim gubicima prouzrokovanim rizicima kojima nije
pridavana paznja.

Ovaj rad se sastoji iz tri celine. Nakon ovog uvoda, u drugom poglavlju bi¢e obradeno trziste derivatnih
instrumenta, tj. derivatni instrumenti, forvard i fjucers ugovori, opcije i svopovi, njihovo vrednovanje, kao
i uCesnici trzista koji trguju ovim derivatima.

Trece poglavlje bliZze definiSe i proucava tipove rizika sa kojima se suocavaju finanijske institucije u svom
poslovanju. Osnovni rizici koji su obradeni jesu: kreditni, rizik promene kamatne stope, valutni, trZisni,
operativni rizik i rizik likvidnosti.

U cCetvrtom poglavlju éemo videti nacine za merenje i upravljenje rizikom. Ovaj deo obuhvata razlicite
instrumente i modele koji su nastali kako bi se finansijskoj instituciji omogucilo bolje upravljanje rizicima
iz tre¢eg poglavlja. Modeli koji se koriste za zaStitu od rizika, u ovom radu ¢e se zasnivati na koris¢enju
forvard i fjuCers ugovora, opcija i svopova kao osnovnih derivata za zastitu.

Ovo poglavlje takode obuhvata i poredenje metoda za zastitu od rizika koje ¢e nam objasniti kako je
moguce napraviti najbolji izbor za zaStitu od rizika u zavisnosti od pozicija koje zauzimamo na
finansijskom trZistu.

Cilj ovog rada je da ukaZze na derivatne instrumente koji su na raspolaganju finanijskim institucijama i
ostalim ucesnicima na finansijskim trZistima, kao i na¢ine na koje finansijski menadzeri, ulagaci ili stedise
mogu povecati svoju dobit uz odredeni nivo upravljanja rizikom.



Poglavlje 2

TrziSte derivatnih instrumenata

U poslednjih 35 godina u svetu je izuzetno popularna trgovina finansijskim derivatima. Finansijski derivati
su vrednosni papiri koji su izvedeni iz nekih drugih vrednosnih papira, odnosno, Cija je cena izvedena iz
cene nekih drugih vrednosnih papira.

Definicija 2.1: Hartije od vrednosti predstavljaju dokumente kojima se obecava isplata novca, kamate,
zarade ili dividende. U uZem smislu reci hartije od vrednosti su investicioni instrumenti kod kojih postoji
rizik ulaganja koji se kompenzuje potencijalnom zaradom. U ovu grupu hartija ulaze akcije, obveznice,
opcije itd.

Definicija 2.2: Finansijski derivati su izvedene hartije od vrednosti. Njihova vrednost zavisi od vrednosti
neke druge aktive koja se nalazi u njihovoj osnovi. Najpoznatije vrste derivata su forvardi, koji su se prvi
pojavili, nakon toga fjucersi, opcije i kamatni svopovi.

Derivati su likvidni ugovori, koji mogu biti kratkorocni, sa rokom dospeé¢a manjim od godinu dana i
dugoroc¢ni sa rokom dospeca preko jedne godine. Ovi instrumenti igraju znacajnu ulogu u kontrolisanju
rizika, tzv. hedZingu.

Engleska re¢ hedging, koja se na srpskom kaZe hedzing , znadi zastita ili obezbedenje od rizika,
prihvacena je u mnogim zemljama kao i kod nas. Koristi se i termin hedZeri za one koji se bave zaStitom
od rizika.

Definicija 2.3: Finansijska trZiSta su organizovana mesta na kojima se susrecu ponuda i traZnja za
razlicitim oblicima finansijskih instrumenata (ili aktive).

Derivatni instrumenti postoje ve¢ vekovima, porast trziSta derivatnih instrumenta se dogodio u drugoj
polovini 20. veka. Zbog ovoga su velika trZista derivatnih instrumenata najmlada medu finansijskim
trzistima.

U nastavku ovog poglavlja sledi opis najznacajnih derivata: forvard i fjuCers ugovora, opcija i svopova.



2.1 Forvard i fjuCers ugovori

Forvard i fjucers ugovori su jedni od osnovnih derivatnih ugovora, koji su tradicionalno predstavljali
osnovu terminskog trZistal. Osnovni zadatak forvard i fjucers ugovora je da investitorima omoguce
kontrolu rizika nepovoljnih cenovnih kretanja aktiva koje su predmet njihovih buduéih transkacija.

Kod finansijskih forvard i fjuers ugovora, dve ugovorne strane su u obavezi da obave odredenu
finansijsku transakciju po unapred odredenoj ceni u ugovorenom trenutku u buducnosti.

2.1.1 Forvard ugovori

Definicija 2.4: Forvard su ugovori izmedu dve zainteresovane strane o finansijskoj transakciji u unapred
odredenom trenutku u buducnosti. Najéesce se koriste za isporuku obveznica i stranih valuta. Forvardi su
slicni fjucers ugovorima ali su po nastanku stariji od njih.

Transakcije forvardima obavljaju se bez posredovanja klirinske kué¢e?, u vanberzanskom prometu. Gotovo
da ih nema u sekundarnoj trgovini. Forvardi se, zbog odsustva klirinske kuce kao posrednika u njihovoj
trgovini gotovo uvek poravnavaju isporukom aktive koja se nalazi u njihovoj osnovi $to podrazumeva i
postojanje rizika placanja i isporuke u njegovoj realizaciji, tj. kreditnog rizika® ispunjenju ugovora.

Ucesnici na trZiStu zauzimaju razlicite pozicije u forvard ugovorima jer je cena ili kamatna stopa na
odredenu aktivu nesigurna. Forvard ugovori na kamatne stope imaju nekoliko specificnosti. Pre svega,
moraju nedvosmisleno definisati dugovni instrument koji ¢e biti iporuc¢en u buduéem trenutku, koli¢inu
(broj hartija za isporuku), kamatnu stopu na dugovni instrument u trenutku isporuke i naravno datum
isporuke.

Strana ugovora koja ima obavezu da kupi aktivu iz forvarda zauzela je dugu forvard poziciju, a ona strana
koja ima obavezu da proda aktivu iz forvarda zauzela je kratku forvard poziciju.

Na primer, ukoliko banka proda kamatni forvard, ona mozda ima portfolio obveznica iz forvard ugovora
koji Zeli da proda u trenutku dospeca forvarda da bi uSla u neku drugu poziciju (najavljenu novu emisiju
akcija za koju je zainteresovana). Banka bi bez forvarda trpela trzidni rizik promene kamatnih stopa. Sa
forvardom, ona je definisala cenu unapred i ako dode do rasta kamatnih stopa (i pada vrednosti njenih
obveznica) ona ima zagarantovanu prodajnu cenu. Medutim ako dode do pada kamatnih stopa (i rasta
vrednosti njenih obveznica) ona takode mora da realizuje forvard i time ostvari gubitak u odnosu na
mogucu slobodnu trzisSnu operaciju. Kamatni forvard dakle, moZe da eliminise kamatni rizik.

! Terminsko trziste ili budude triiste (eng. futers market) je vrsta finansijskog trZista, gde se ucesnici obavezuju za isporuku odredene koli¢ine robe u
buducnosti.

2 Institucija na finansijskom trZistu koja se bavi utvrdivanjem obaveza i potraZivanja u hartijama u vrednosti i novcu. Ona upravlja rizikom izvrSenja
transkacija.

® Rizik mogucnosti nastanaka negativnih efekata na finansijski rezultat, usled neizvsenja obaveza duZnika.



Kupac ulazi u ovaj posao takode zbog smanjivanja rizika od kretanja kamatnih stopa, tj. da li ¢e biti u
stanju da kupi u trenutku dospeda isti broj obveznica kao danas. MoZemo da pretpostavimo da kupac
ocekuje priliv sredstava u buduéem trenuntku tj. u roku dospeca forvarda, i da Zeli da otkloni rizik pada
kamatnih stopa i rasta cena obveznica ¢ime bi dosao u poziciju da kupi manje obveznica (da obori svoju
stopu prinosa u periodu koji sledi iza roka dospeca forvarda). Sa forvard ugovorom, on moze da fiksira
stopu prinosa kojoj ¢e izloziti svoj ocekivani priliv novca od trenutka tog priliva do dospeca obveznice u
koju ce uloziti.

Prednost forvarda jeste da ovi ugovori mogu da budu fleksibilni onoliko koliko se o tome dogovore
ugovorne strane, te da forvard u potpunosti odgovara potrebama ugovornih strana. Medutim, forvardi
imaju i dva nedostaka.

e Prvi nedostatak je, da je u praksi nekada vrlo teSko naéi ugovornu stranu s kojom bi se mogao
napraviti forvard ugovor. Ipak na trZiStu postoje brokeri za forvard ugovore koji pomazu da se dve
ugovorne strane nadu i sklope forvard, ali ipak, nekad je tako nesto tesko i moze iziskivati puno
vremena i napora s neizvesnim ishodom. Uz to, ako se druga ugovorna strana i nade, moze se
desiti da nije spremna da plati zahtevanu cenu. Drugim re¢ima, zbog odsustva likvidnosti moZe
se desiti da ugovorna strana mora da pati visoku likvidnosnu premiju (da plati visu cenu kod
kupovine ili da dobije niZzu cenu kod prodaje) da bi se forvard ugovor sklopio.

¢ Drugi nedostatak jeste Sto su forvard ugovori podloZni riziku neizmirenja obaveza. Kako u trgovini
forvardima ne postoji neka eksterna organizacija koja garantuje izvrSenja forvarda, u slucaju
neizmirivanja obaveze neke ugovorne strane, druga strana moZe samo da pokrene tuzbu i sudski
postupak sa neizvesnim ishodom.

2.1.2 Fjucers ugovori i njihovo vrednovanje

Ovi ugovori su savremeniji tip ugovora koji prevazilazi probleme nedostatka likvidnosti i rizika
neizmirenja obaveza iz forvarda. Fjucersima se iskljucivo trguje na berzi kao redovhom i centralizovanom
berzanskom trzistu. Odmah po njihovom zaklju¢ivanju mogu se relativno brzo pretvoriti u novac, pa ih
stoga zovu i likvidni terminski ugovori.

Definicija 2.5: Fjucers je ugovor izmedu dve strane o isporuci robe, po unapred ugovorenoj fjucers ceni, u
ugovorenom trenutku u buducnosti.



FjuCers poslovi su jednako znacajni za Spekulante, Ciji je glavni cilj zarada, a isto tako i za hedzere, diji je
cilj zastita vrednosti imovine u buduénosti.

Za kupca fjucersa kaZe se da je u poziciji dugog fjucersa, a za prodavca da je u poziciji kratkog fjucersa.
Cena po kojoj su se strane sporazumele da c¢e obaviti transakciju u buduénosti je fjuCers cena, a
ugovoreni dan realizacije ugovora se naziva datum isporuke ili datum poravnanja. Sprecavanje naglih
cenovnih promena obezbeduje se uz pomo¢ gornjih i donjih cenovnih limita.

Do 1972. godine javljaju se samo robni fjucersi, koji su u svojoj osnovi imali neku standardnu berzansku
robu. Nakon toga javljaju se i finansijski fjuCersi koji za svoju osnovu mogu imati berzanski indeks,
kamatnu stopu ili nacionalnu valutu.

Stoga se ovi derivati zovu i:
e Indeksni fjucersi - mogu se sresti u portfoliu investitora koji ulazu u akcije;
e Kamatni fjuCersi - mogu se sresti kod onih koji ulazu u obveznice;

e Valutnifjucersi - mogu se sresti kod onih koji ulazu u hartije od vrednosti denominovane u
stranoj valuti.

Ono $to je jo$ bitno napomenuti kod finansijskih fjucersa jeste da se isporuka moze izvrsiti elektronskim
transferom sredstava.

Pozicija u fjuCers ugovorima se moze zatvoriti na dva nacina:
1. Pre datuma poravnanja zauzimanjem kontra pozicije;

2. Cekanjem datuma poravnanja i isporukom aktive koja se nalazi u osnovi ugovora.

U transkacijama sa fjucersima vazno mesto ima klirinska kuca. Ona se javlja sa druge strane svake
transakcije investitora i formalno kao posrednik u svakoj transakciji (ona je kupac za svaku prodaju i
prodavac za svaku kupovinu). Time ona u praksi eliminie rizik ispunjenja ugovora koji bi investitori
podnosili u slucaju direktnih medusobnih transkacija.

Pri uspostavljanju fjuCers pozicije investitor mora da poloZi odredeni iznos sredstava (gotovina ili
kvalitetne kratkorocne obveznice) na svoj racun kod klirinske kuce. Taj iznos se naziva inicijalna margina
(5% - 15% od vrednosti ugovora) i ne sme pasti ispod odredenog nivoa margine odrzanja (75% - 80%
inicijalne margine) koji propisuje berza. Drugim recima, margina kod fjuCers ugovora predstavlja
garanciju volje investitora da realizuje svoje obaveze preuzete fjucers transakcijom.



Iznos margine varira jer se njoj stalno dodaje i oduzima razlika izmedu fjucers cene i cene poravnanja
koja se dobija kao poslednja zaklju¢ena fjucers cena u poslednih nekoliko minuta trgovanja na kraju
berzanskog dana. Taj proces kontinuirane revizije iznosa na marginskim racunima transaktora naziva se
poravnanje sa trziStem i predstavlja vainu karakteristiku trgovine fjucers ugovorima. Ako je iznos
sredstava na marginskom raunu iznad nivoa inicijalne margine, on sa tim viskom moze slobodno
raspolagati, a ako je ispod minimalnog nivoa on ga, ako Zeli da ostane u fjucers poziciji, svojom dodatnom
gotovinskom uplatom mora podici na nivo inicijalne margine.

Primer 1.

Pretpostavimo da trgovac fjucersima kontaktira svog brokera u ponedeljak 3. marta da bi kupio dva
fjuCersa na srebro sa dospecem u septembru iste godine. Pretpostavimo da je trenutna cena fjucersa 500
eura po unci. S obzirom da je ugovorna veli¢ina 100 unci, trgovac je ukupno ugovorio da kupi 200 unci po
ovoj ceni (2 ugovora). Broker ¢ée od trgovca zahtevati da poloZi novac na svoj marginski racun. Ako je
inicijalna margina 2,000 eura po ugovoru, trgovac ¢e deponovati 4,000 eura za dva ugovora. Krajem
svakog radnog dana marginski racun ¢e odrazavati dobitke ili gubitke trgovca u procesu koji se zove
poravnanje sa trziStem.

Pretpostavimo da je do kraja ponedeljka cena fjuCersa pala na 497, trgovac je izgubio 3x200=600 eura.
Stanje na njegovom marginskom rac¢unu ¢e biti smanjeno za 600 eura. Da je cena fjucersa porasla na 505,
saldo na njegovom racunu bi porastao sa 4,000 na 5,000 eura. Poravnanja na marginskim racunima se
obavljaju krajem svakog radnog dana.

U tabeli 1. ilustrovan je proces funskiconisanja marginskog raduna. Pretpostavljamo da je margina
odrzanja 1,500 eura. Kada saldo na marginskom ra¢unu padne ispod 1,500 eura, aktivira se marginski
poziv i trgovac mora da uplati dodatna sredstva do nivoa inicijalne margine. (ovo se desilo 11. marta i 17.
marta). U danima kada na marginskom racunu postoji vise od iznosa inicijalne margine, trgovac visak
moze podici sa racuna (mart 12, 19, 20 i 21) Sto se u nasem primeru nije desilo. Dana 24. marta kupac
fjucers ugovora je odlucio da zatvori svoju poziciju prodajom dva fjucersa sa istim dospecem.

Trgovac je ukupno podneo gubitak od 1,540 eura, jer je 24. marta cena bila 492.30 eura.
(500-492.30)x200=1,540.



Dan

Cena

fjuéersa

~ Dnevna
dobit

~ Ukupna

dobit

~ Stanjena
| - marginskom
__(gubitak) __(gubitak) __ratunu

Marginski
poziv

500,00 4000
mart 3 497,00 -600 -600 3400
mart 4 496,10 -180 -780 3220
mart 5 498,20 420 -360 3640
mart 6 497,10 -220 -580 3420
mart 7 496,70 -80 -660 3340
mart 10 495,40 -260 -920 3080
mart 11 493,30 -420 -1340 2660 1340
mart 12 493,60 60 -1280 4060
mart 13 491,80 -360 -1640 3700
mart 14 492,70 180 -1460 3880
mart 17 487,00 -1140 -2600 2740 1260
mart 18 487,00 0 -2600 4000
mart 19 488,10 220 -2380 4220
mart 20 488,70 120 -2260 4340
mart 21 491,00 460 -1800 4800
mart 24 492,30 260 -1540 5060

Tabela 1.

Cinjenica da nije potrebno poloZiti pun iznos fju€ers cene na marginski raéun transaktora, ve¢ samo njen
deo u iznosu inicijalne margine, govori nam da se sa istim raspoloZivim sredstvima moze kupiti veci broj
fjuers ugovora u odnosu na spot transakcije sa realnom aktivom. Time se postiZe znatno veca izloZenost
cenovnim promenma pa time i potencijalno znatno veca stopa prinosa i gubitka u odnosu na onu koju bi
investitor ostvario ulazu¢i u spot transakcije. Ova Ccinjenica sugerise da su fjucersi pogodni za
Spekulativne transakcije ali i ukazuje da je sa njima moguée obezbediti kontrolu rizika (hedzing)
angazujuéi manje iznose raspolozZivih sredstava.

Vazno je navesti nekoliko vaznih odrednica fjucersa:

1. Kupac fjucers ugovora slaze se sa fiksnom cenom kupovine robe od prodavca na dan dospeca
ugovora;

2. Prodavac prihvata da proda robu kupcu na dan dopeca po fiksnoj ceni;

3. Ugovorom se trguje, a cena ugovora se menja tokom vremena u odnosu na fiksnu cenu iz
ugovora saglasno trziSnim uslovima i procenama;
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4. To kreira moguénost za Spekulante (investitore i trgovce) da zarade na razlici u ceni ako su im
procene trZisnih kretanja dobre (ili izgube ako su pogresne);

5. Istovremeno druga strana (hedZeri) ima motiv da se zastiti od nepredvidenog kretanja cena koje
bi dovele do gubitka.

Investitori koji ulazu u akcije korporacija imaju na raspolaganju jedan od novijih fjucers ugovora kojim se
moZze uticati na ublaZavanje trzisnih rizika portfolia akcija i koris¢enje povoljnih trZisnih kretanja. To su
indeksni fjucers ugovori. U SAD su se prvi put pojavili 1982. i u njihovoj osnovi se, po pravilu, nalaze
afirmisan berzanski indeksi®. Indeksni fju¢ersi se poravnavaju u gotovini pri ¢emu je novéana vrednost
svakog indeksiranog poena razlicita u zavisnosti od berzanskog indeksa. Promena vrednosti berzanskog
indeksa za 1 poen ima za posledicu promenu na marginskim racunima kupaca i prodavaca fjucersa u
iznosu npr 500$ (u SAD). Pri tome su inicijalni marginski zahtevi razli¢iti u zavisnosti da li se radi o
Spekulatntu ili hedZeru. Naime, Spekulanti, bez izuzetka, moraju poloZiti visi iznos sredstava na svoj
marginski racun.

Za investitore koji investiraju u obveznice na raspolaganju su kamatni fjucersi. Prvi fjuCersi ove vrste javili
su se 1975. godine na Cikakoj berzi. Kamatni fjucers je finansijski derivat sa kamatom kao instrumentom
osnovnog sredstva. Kamatna stopa fjucersa se koristi kao zastita od rizika u slu¢aju da se kamatne stope
kreéu u negativhom smeru, koje bi uzrokovale troSkove kompanije. Fjucersi koriste inverzni odnos
izmedu kamatne stope i cene obveznice koje se koriste za zastitu od rizika kamatnih stopa.

Investitori koji su izlozeni medunarodnim transakcijama zainteresovani su za kontrolu valutnog rizika uz
pomo¢ valutnih fjucersa. Ova vrsta fjuCersa, izvedena na osnovu svih vaznijih svetskih valuta, predmet je
svakodnevne trgovine na Medunarodnom monetarnom trzistu.

Valutni fjucers ugovor je dogovor izmedu dve strane da se kupi ili proda odredena koli¢ina stranih valuta
po ugovorenom kursu, koji se ugovara u trenutku sklapanja fjucers ugovora a vaZi na datum dospeca
fjucersa.

Postoje i valutni forvard ugovori. Ovaj ugovor je dogovor izmedu kupca i prodavca kojim kupac
(prodavac) preuzima obavezu da kupi (proda) odredenu kolic¢inu stranih valuta u odredenom trenutku,
po deviznom kursu koji se ugovara u trenutku sklapanja ugovora, a vazi na datum dospeca.

Osnovne razlike izmedu ovih ugovora su u tome Sto se valutni forvardi sklapaju direktno izmedu dve
strane, Sto nije slucaj sa valutnim fjucersima. Dok su kod valutnih forvarda kurs, kolicina i rok isporuke
strane valute stvar dogovora izmedu kupca i prodavca, kod valutnih fjuCersa su svi elementi ugovora,
osim kursa, standardizovani, a kurs se odreduje putem javne aukcije na berzi. Za razliku od valutnih
forvarda koji se realizuju razmenom ugovorene koli¢ine stranih valuta i domaceg novca, fjucersi se
realizuju na dva nacina: na datum dospeca fjucersa razmenjuju se ugovorena koli¢ina stranih valuta i
domaci novac izmedu prodavca i kupca, ili se ugovor prodaje nekom drugom pre datuma dospeca.

¢ Informacije koje se dobijaju sa trzista hartija od vrednosti vrlo jednostavno i prakti¢no se mogu izraziti pokazateljima koji se zovu berzanski indeksi

Berzanski indeksi su indikatori pomocu kojih postojeci i potencijalni investitori mogu, vrlo lako, saznati u kom pravcu se krece trZiste.
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Primer 2:

Raj Mohan ima sinove koji rade u SAD i svakog meseca jedan od njegovih sinova mu salje USD 2,000. 1.
marta kurs je USD 1 = INR 49.4328. Raj Mohan Zeli da se zastiti od mogucnosti jacanja Indijske rupije, 5to
bi znacilo da ¢e on za isti iznos dolara dobiti manje rupija. On odlucuje da ude u fjucers ugovor za
naredna 3 meseca. martovski USD-INR ugovor prodaje kurs INR 49.2123, aprilski ugovor prodaje za INR
48.5475 i majski za INR 49.3595

a) Koji ce biti novcani tok za Raja Mohana na kraju isteka martovskog, aprilskog i majskog ugovora?
e Novcani tok na kraju marta koristeci fjuCers ugovor je 2,000 x 49.2123 = INR 98,424.60;
e Novcani tok na kraju aprila koristeci fjucers ugovor je 2,000 x 48.5475 = INR 97,095.00;
e Novcani tok na kraju maja koristeci fjucers ugovor je 2,000 x 49.3595 = INR 98,719.00.

b) Ako su stvarne spot cene za mart INR 49.1135, april INR 48.6375 i maj 49.4975, koje su prednosti
za Raj Mohana?

e Novcani tok na kraju marta po spot kursu je 2,000 x 49.1135 = INR 98,227.00;
e Novcani tok na kraju aprila po spot kursu je 2,000 x 48.6375 = INR 97,275.00;

e Novcani tok na kraju maja po spot kursu je 2,000 x 49.4975 = INR 98,995.00.

e Prednost koristeéi martovski fjucers je INR 98,424.60 - INR 98,227.00 = INR 197.60;
e Prednost koristedi aprilski fjucers je INR 97,095.00 - INR 97,275.00 = -INR 180.00;

e Prednost koriste¢i majski fjucers je INR 98,719.00 - INR 98,995.00 =- INR 276.00.

Ovo pokazuje da bi fjuéers ugovor u martu rezultirao dobitkom od INR 197.60, dok bi u aprilu zabelezio
gubitak —INR 180.00, a u maju gubitak od — INR 276,00.
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Vrednovanje fjucersa

Uspesno odredivanje teorijske cene fjucers ugovora je od kljune vaznosti da bi se u potpunosti
iskoristile hedZing i Spekulativne prilike koris¢enjem ovog derivatnog finansijskog instrumenta.

Cena fjucers ugovora koja za datu trZiSnu cenu aktive, date iznose kamatnih stopa na kratkorocne
pozajmice i datu stopu prinosa aktive, eliminise arbitrazne profite® smatra se teorijski ravnoteznom
cenom posmatranog fjucers ugovora.

Neka je:

F - cena fjucersa;

A - cena active;

p - stopa prinosa aktive do dospeca fjucersa;

k - kratkoroéna kamatna stopa na glavnicu do dospeca fjucersa;
A, - arbitrazni profit.

Ako pretpostavimo arbitraznu strategiju po kojoj investitor prodaje fjucers ugovor, kupuje aktivu za iznos
A i uzima u zajam isti iznos po kamatnoj stopi k do datuma poravnanja ugovora, njegov rezultat bi na
poravnanju ugovora bio:

e Ostvario bi prihod od prodaje fjucers ugovora F, ostvario bi prihod od drZzanja aktive u svom
posedu dok sa njom ne poravna fjucers u iznosu pA.
e Ostvario bi rashod za vradanje glavnice kratkoro¢nog duga u iznosu A i rashod za kamatu na
glavnicu kA.
Drugim re¢ima arbitrazni profit A, dobili bismo kao:

Ap=F+pA—A—KA,
Ay =F+A(p-1-K).

Rekli smo vec da je uslov za izracunavanje ravnotezne fjucers cene, da je arbitrazni profit jednak nuli.

A, =0.
Odakle sledi da je 0=F+A(p-1-Kk),
F=A(l+k-p).

Do iste jednakosti bismo dosli ako bismo posli od alternativne arbitrazne strategije po kojoj investitor
kupuje fjucers ugovor, prodaje na kratko aktivu za A i tako ostvarne prihode daje u zajam po kamatnoj
stopi k do datuma poravnanja ugovora.

® Arbitraza je termin koji znaci ostvarivanje profita bez ulaganja sopstvenih sredstava.
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Dakle, ravnoteZna cena fjucersa je, u slucaju ove arbitrazne strategije, funkcija spot cene aktive, kamatne
stope i stope prinosa na aktivu do dospeca fjucersa.

Teorijska ravnotezna cena fjucersa mozZe biti iznad ili ispod spot cene aktive na osnovu koje je izveden,
Sto zavisi od relativnog odnosa stope prinosa aktive do dospeca fjucersa p u odnosu na kratkoro¢nu
kamatnu stopu na glavnicu do dospeca fjucersa k. Razlika izmedu ove dve stope naziva se trosak drzanja
T, pa se i gornji model vrednovanja fjuCersa naziva model troSka drzanja. TroSak drZanja se dobija po
jednacini:

T=p-k.

Ako je kamatna stopa vecda od stope prinosa aktive, tj. ako je troSak drZanja negativan, fjucers ¢e se
prodavati uz premiju, a ako je kamatna stopa manja od stope prinosa aktive, tj. troSak drZanja pozitivan,
fjucers ¢e se prodavati uz diskont u odnosu na spot cenu aktive. Ako je troSak drzanja jednak nuli, cena
fjuersa i spot cena aktive ¢e se podudarati.

2.1.3 Fjucers trzista i njihovi ucesnici

Fjucers trziste je centralizovano trZiSte za kupce i prodavce iz celog sveta koji se srecu i potpisuju fjucers
ugovor. Cene mogu biti bazirane na otvorenom sistemu, odnosno na osnovu ponude i traznje koje mogu
biti uparene elektronskim putem. Trgovanje fjucers ugovorima odvija se na organizovanim trzistima (npr.
Cikagka trgovinska berza CME).

Trgovanje finansijkim fjucersima uvedeno je 1972. godine sa uspostavljanjem deviznih fjucers ugovora na
Medunarodnom nov¢anom trzistu. Poslednjih godina pojavili su se i vantrZiSni trgovinski sistemi na
kojima institucionalni investitori i menadZeri novca mogu nastaviti trgovati tokom, ali i nakon radnog
vremena fjucers trzista.

e HedZeri, oni kupuju ili prodaju na trzistu fjucersa kako bi obezbedili buduéu cenu robe koja treba da
se proda na odredjeni datum u buduénosti na trgovinskom trzistu. Kupci fjuers ugovora tj. nosioci
duge pozicije pokuSavaju da osiguraju sto je moguce nizu cenu, jer se plase porasta cena U
buducénosti zbog kojeg nece modi da kupe istu kolicinu Zeljene robe. Sa druge strane, prodavci fjucers
ugovora, odnosno nosioci kratke pozicije Zele da osiguraju $to je moguce visu cenu, kako bi izbegli
moguénost pada cena u buducénosti zbog kojeg bi robu morali da prodaju po manjoj ceni od
sadasnje.
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e Spekulanti, imaju za cilj da profitiraju od same promene cena upravo od ¢ega se Stite hedzeri.
HedZeri Zele da smanje rizik 5to je viSe mogude, dok Spekulanti Zele da povecaju rizik a samim tim
eventualno i profit.

Svrha Spekulacije je velika i brza zarada, a najé¢escée se postiZze naglim porastom cena odredene robe.

2.2 Opcije

Najpoznatiji oblik finansijskih derivata su opcije i u poredjenju sa prethodno analiziranim finansijskim
derivatima, fjuersima, imaju niz potencijalnih povoljnosti. One su instrument koji se moZe koristiti kako
za hedZing pokrivenih portfolio obveznica tako i u Spekulativne svrhe njihovog kupca, koji ih zadrZava do
dospeda.

Definicija 2.6: Opcija je ugovor koji vlasniku daje pravo, ali ne i obavezu,da kupi ili proda neki vrednosni
papir pod odredjenim uslovima.

Opcije su se u Americi pojavile pocetkom XIX veka, otprilike kad i akcije. Ipak, svaki ugovor koji je sklapan
bio je jedinstven, i do njega se dolazilo nakon pregovora dveju strana. Neprakti¢nost u pravljenju ovakvih
ugovora rezultirali su malom traznjom za njima. Krajem Sezdesetih godina XX veka pocela su razmisljanja
na temu kako unaprediti i poboljSati trgovinu opcijama. Uvedena su stroga pravila i standardi u pravljenju
ugovora tako da vise nije bilo potrebe da dve strane pregovaraju pri svakom sklapanju ugovora. Prva
trgovina opcijama odigrala se 26. aprila 1973. godine. Tog prvog dana trgovine ostvareno je 911
transakcija.

2.2.1 Karakteristike i podela

Svaka opcija ima ugovorenu cenu vrednosnog papira za koji je vezana (strike price), kao i ugovoreno
vreme do isteka opcije (time to maturity, koristi se i termin ugovoreno vreme). Ugovorenu cenu ¢emo
obelezavati sa K, vreme do isteka opcije sa T. Smatraéemo da je pocetna cena vrednosnog papira u
trenutku sklapanja ugovora Se, dok je u trenutku t, 0 < t < T cena S;. Osnovna karakteristika svake opcije
je njena cena.
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U zavisnosti od toga da li govorimo o mogucnosti da se kupi ili proda vrednosni papir, imamo dve vrste
opcija:

o call opcija - pravo ali ne i obaveza kupovine vrednosnog papira za unapred dogovorenu cenu K,
e putopcija - pravo ali ne i obaveza prodaje vrednosnog papira za unapred dogovorenu cenu K.

Opcija se moZe realizovati u trenutku T, ali to nije obavezno, tako da u pogledu vremena izvrSenja imamo
dve razlicite vrste opcija:

e evropske - mogu da se aktiviraju samo u ugovoreno vreme T,
e americke - mogu da se aktiviraju u bilo kom trenutku od sklapanja ugovora pa do ugovorenog
vremenaT.

KaZemo da je, na primer, evropska call opcija pravo ali ne i obaveza kupovine vrednosnog papira po
dogovorenoj ceni K u dogovorenom trenutku vremena T, dok je americ¢ka call opcija pravo ali ne i
obaveza kupovine vrednosnog papira po ceni K u bilo kom trenutku t, 0 <t < T. Cenu americke call opcije
obeleZzavacemo sa C, cenu evropske call opcije sa ¢, americke put opcije sa P i evropske put opcije sa p.

Primer 3

Pretpostavimo da je raspisana evropska call opcija za kupovinu 1 akcije kompanije City Group. Trenutna
cena akcije je 45. Opcija ima sledece karakteristike: ugovorena cena K =$ 2.5, opcija se izdaje i dospece je
za Sest meseci. Cena opcije iznosi ¢ = $1.9. Pri sklapanju ugovora o kupovini, rizik kupca je $1.9 koje je on
uloZio u kupovinu opcije. Ako pri isteku tih Sest meseci on ne realizuje tu opciju to ¢e biti njegov jedini
gubitak. Sa druge strane, osoba koja je prodala opciju zaradila je pri njenoj prodaji $1.9.

Rizik prodavca je u tome $to cena opcije moZe neograni¢eno da raste. Ako pretpostavimo da je cena
akcije na isteku sest meseci skocila na $10 tada ¢e kupac realizovati opciju i kupiti akciju za $2.5 tako da
je gubitak osobe koja je prodala opciju 10 -2.5-1.9 = $5.6.

Za opcije koje su isplative, odnosno koje su vredne da se aktiviraju kazemo da su u novcu (in the money),
neisplative opcije su van novca (out of the money). Ako je opcija na granici za nju kazemo da je na novcu
(at the money).
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2.2.2 Osobine i cena opcija

Sedam faktora uti¢u na cenu opcija, neke od njih ve¢ smo pomenuli:

e Pocetna cena akcije - S ;

o Cenaakcije uvremenu T —Sr;

e Ugovorenacena -K;

e Vreme do isteka opcije—T;

o Volatilnost akcije - o;

e Kamatnastopa-r;

e Ocekivane dividende tokom trajanja opcije.

Trenutna i ugovorena cena akcije

Da bi call opcija bila aktivirana neophodno je da vaZi nejednakost St > K. U suprotnom je besmisleno
realizovati tu opciju i kupovati akciju po ceni K kada je na trZistu moZzemo kupiti za St. Ako je St> K tada je
naSa dobit od opcije jednaka St— K. Ako spojimo ova dva uslova imamo da je dobit od call opcije jednaka:

max{St—K, 0}.

Sada je jasno da smo u novcu ako je St> K, a van novca ako je St< K, a na novcu ako je St = K. Takode,
vidimo da vrednost call opcije raste sa porastom cene akcije.

Sto se ti¢e put opcije, nade ponaanje ¢e biti obrnuto. Put opcija je bezvredna ako je St> K jer nema
smisla prodavati akciju po ceni K ako to moZzemo uraditi na trZiStu za Sr. Kada se opcija aktivira njena
dobit ¢e iznositi K — St. Ukupno imamao da je dobit od put opcije:

max{K - Sr, 0}.
U ovom slucaju, u novcu smo za St< K, van novca za St> K, a na novcu ako je St = K. Kada je re¢ o put

opcijama, cena opcije gubi na vrednosti kada cena akcija raste. Na slikama 1. i 2. moZzemo videti
vrednosti evropskih call | put opcija u zavisnosti od cene akcije.



17

v
v

Slika 1. Duga i kratka pozicija za evropsku call opciju

Slika 2. Duga i kratka pozicija za evropsku put opciju

2.2.3 TrziSte opcija

Opcijama se trguje i na berzama i na OTC trZistu®. U SAD funkcionise Klirindka korporacija za opcije, &iji je
zadatak da registruje, emituje, garantuje i poravnava transakcije sa opcijama koje se nalaze na listing
berzi. Medutim, vanberzanska (OTC) trgovina opcijama Cesto je primerenija potebama nekih investitora i
njihovih specifi¢no struktuiranih portfolia.

Tako se na ovim trziStima mogu nabaviti opcije koje najbolje odgovaraju specifiénim potrebama.

® OTC (Over the counter) trziéta, su pored berzi drugi glavni deo sekundarnog trziéta, na kojima se direktno trguje finansijskim instrumentima putem
telefona ili kompijuterskih linkova. Radi se o trZiStima koje je organizovala grupa velikih banaka ili brokersko-dilerskih drustava.
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Na razvijenim trZiStima finansijske opcije, kojima se organizovano trguje na berzama, obuhvataju Cetiri
osnovne grupe: opcije na akcije, opcije na berzanske indekse, opcije na valute i kamatne opcije.

Opcije na akcije su najcéesca vrsta opcija. Kod ovih opcija u ugovoru moraju biti precizirana dva vazna
elemnta, naziv firme na Cije akcije se odnosi opcija i koli¢ina tj. broj akcija koje se mogu kupiti (prodati).
Opcije se odnose na akcije velikih korporacija bez obzira da li su te akcije na listingu neke berze ili na OTC
trZistu.

Opcije na berzanske indekse su ugovori sa gotovinskim poravnanjem, tj. nema isporuke bilo kakvih akcija
na poravnanju. Investitori koji prodaju opcije na berzanske indekse, po pravilu preferiraju ugovore
evropskog tipa jer time eliminiSu moguc¢nost rane realizacije opcija u kojima su u kratkoj poziciji.

Kamatne opcije izvedene su na osnovu dugovnog finansijskog instrumenta i viSe su u prometu na OTC
trZistu nego na berzama. U vanberzanskom prometu narocito su popularni opcioni ugovori na drZavne
obveznice. Kamatne opcije na OTC prilagodene su potrebama kontrole rizika investitora tako da tipicno
dospevaju u roku dospeca portfolia koji investitor Zeli da hedZuje.

Valutne opcije daju moguénost investitorima da kontroliSu kursni rizik ali da iskoriste povoljna kursna
pomeranja. One su za glavne svetske valute, u prometu od 1982. godine na Filadelfijskoj berzi, kasnije i
na drugim berzama u svetu, ali ih, i za ostale valute ima i u OTC prometu gde njihovu trgovinu uglavnom,
kontroliSu komercijalne i investicione banke.
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2.3 Svopovi

Definicija 2.7: Svopovi su ugovori za razmenu tokova novca tokom nekog odredenog vremenskog perioda,
sa ili bez razmene glavnice na pocetku ili o dospecu. Ugovor definiSe datum isplate i nacin na koji se
racunaju pojedinacne isplate. Svopovi su finansijski derivatni instrumenti Cija se cena izvodi iz vrednosti
osnovne aktive, koja moZe da bude kamatna stopa, roba, valuta, kreditni rejting itd. Dve ugovorne strane
svopa se nazivaju komponente.

Trenutno to nisu hartije od vrednosti kojima se trguje na berzi, ve¢ se trgovina svopovima obavlja
vanberzanski (OTC trzista), neposredno izmedu partnera ili sa investicionim bankama koje nastupaju kao
posrednici. Uobicajni periodi koje pokrivaju su izmedu 2 i 30 godina.

Osnovna hartija od vrednosti na kojoj se baziraju placanja komponenti moze biti kamatna stopa, valuta,
kapital, kapitalni indeks, roba, kreditni rejting itd.

Dakle, svopovi su raznovrsne finansijske strukture u pogledu rocnosti i pokrivenosti trzista, sto ih Cini
atraktivhom investicionom strategijom. U ovom radu bi¢e obradeni kamatni i valutni svopovi kao dva
najpopularnija svopa.

Uprkos tome trZisSte svopova je aktivno i likvidno, to je jasna indikacija o popularnosti ove razovrsne
klase derivatnih proizvoda u mnogim primenama.

U ovom radu bic¢e prikazan osnovi koncept svopova, njihove glavne karakteristike, uobi¢ajne namene
svopova, odredivanje cene kao i trzisnu i kreditnu izloZenost.

2.3.1 Svop kamatnih stopa

Najpopularniji i najprimenjeniji svop jeste upravo svop kamatnih stopa.

Svop moze da sledi nakon forvard ugovora na kamatne stope koje dogovaraju dve strane. On omogucava
razmenskim stranama primenu dugorocne zastite od rizika kamatnih stopa. Svop smanjuje potrebu
prebacivanja starih ugovora u nove ako se od forvard ili fjucers ugovora ocekuje dugorocna zastita od
rizika.

Kod ugovora o svopovima kamatnih stopa takode postoje dve glavne vrste ucesnika na trZistu svopova a
to su Spekulanti i hedZeri.

Spekulanti uzimaju rizine svop pozicije nezavisno od osnovnih instrumenata, tako da mogu da
potencijalno $pekulisu na vrednosti ovih svopova. Medutim, ako se koristi razmena kupona, primalac koji
prima fiksnu kamatnu stopu, a placa varijabilnu kamatnu stopu uzima poziciju sa uverenjem da kamatne
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stope padaju i da ¢e placati manje u bud¢énosti. Sa druge strane primalac po varijabilnoj komponenti koji
placa fiksnu kamatnu stopu ima suprotno glediste, on ocekuje porast kamatnih stopa i ulaskom u ovu
poziciju on se Stiti od moguceg rasta kamatnih stopa i placanja vece kamate u buduénosti.

Posto nema razmene glavnice i nema placanja na pocetku ugovora u smislu provizija i premija, svop je
finansijski vrlo efektivan nacin da se $pekuliSe na krakoroénom ili dugoro¢nom trzistu derivata kamatne
stope.

HedZeri ulaze u svopove da bi fiksirali svoje kreditne troSkove. Ako veruju da su kamatne stope u porastu,
oni mogu da zastite svoj kredit po varijabilnoj stopi ulaskom u svop po kome placaju fiksnu stopu a
primaju varijabilnu.

2.3.2 Vlautni Svop

Valutni svop se takode odnosi na razmenu pla¢anja izmedu dva partnera. Za razliku od svopova kamatne
stope, ovi tokovi novca su u razli¢itim valutama, s tim Sto je jedna valuta odredena kao bazna a druga kao
varijabilna valuta. Otuda, pored izloZenosti deviznom kursu, njih implicitno pogadaju fluktuacije kamatne
stope u razli¢itim zemljama. 1z ovog razloga, valutni svopovi obi¢no obuhvataju razmenu glavnica.

Ugovori su tako struktuirani da je iznos bazne valute isti na pocetku i kod dospeéa, dok je komponenta u
varijabilnoj valuti zavisna od spot | terminskih kurseva na pocetku ugovora. Valutni svopovi mogu biti:

o fiksni — fiksni, gde se po obe komponente plac¢a fiksna kamatna stopa u valuti na koju su
denominirane,

o fiksi — varijabilni, gde je jedna komponenta zasnovana na fiksnoj stopi a druga na varijabilnoj
valuti,

o varijabilni — varijabilni, gde su obe kamatne stope varijabilne.

Druga vaZzna podela valutnih svopova je po rocnosti. Kratkoroc¢ni valutni svopovi (obi¢no do jedne godine)
obuhvataju razmenu glavnice (nema kuponskih placanja), implicitno izlazu¢i partnere deviznom kursu i
kamatnoj stopi putem terminskog kursa na kome je zasnovan konacni iznos glavnice.

Dugoroc¢ni valutni svopovi obi¢no imaju strukturu tako da obuhvataju razmenu redovnih kuponsih
placanja i glavnice o dospecu.
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2.3.3 Vrednovanje svopova

Osnovni koncept vrednovanja svopova (ili vrednovanja bilo koje druge finansijske hartije od vrednosti)
moZe se svesti na sadaSnju vrednost novca tj. u trziSnom okruZenju pozitivne kamatne stope svaki iznos
novca vredi vise sada nego u buduénosti. Sto duze ¢ekamo na placanje, kompenzacija mora da bude visa.
Otuda investitor nije spreman da plati viSe za proizvod nego Sto je njegova sadasnja vrednost.

Dakle, posto su svopovi serije novcanih tokova koje ¢e se desiti u buduénosti, njihova vredost se moze
dobiti kao suma sadasnjih vrednosti tih novcanih tokova.

Da bi izracunali vrednost svopa, prvo ¢emo morati da odredimo novcane tokova fiksne i varijabilne strane
ugovora kao i sadasnje vrednosti tih novcanih tokova.

U ovom modelu, nov¢ani tok svop ugovora definiSemo kao kombinaciju obveznice sa varijabilnom
kamatnom stopom i obveznice sa fiksnom kamatnom stopom.

Vrednost obveznice sa fiksnom kamatnom stopom jednaka je sadasnjoj vrednosti ocekivanih buducih
novcanih tokova diksontovanih za vrednost stope. Sli¢no, vrednost fiksne strane svopa, SVisno ,jednaka je
sadasnjoj vrednosti fiksnih isplata po svopu:

C
— mn m
SVfiksno - t=1 (1+Tt)c J

m

Gde je C, fiksno godisnje placanje po svopu, m broj pla¢anja tokom godine i r; je diskontna stopa u
trenutku t.

Varijabilana strana ugovora je slicna obveznici sa varijabilnom kamatnom stopom, u kojoj nema isplata
glavnice na kraju. Vrednost obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom se uvek ra¢una na glavnicu
obveznice sa trziSnom kamatnom stopom na datum isplate kupona.

Ako vrednost obveznice obelezimo sa P, ona je jednaka sadasnjoj vrednosti o¢ekivanog novéanog toka.
ObeleZzimo sa |;, ocekivane kuponske isplate u trenutku t, tada se vrednost obveznice sa varijabilnom
kamatnom stopom i glavnicom G dobija preko formule:

o G
p= Yy o+
Bl a+ht - (4rmnymn

(2.1)

U ovoj formuli, nepoznate su nam ocekivane kuponske isplate u svakom od trenutaka t. Kako svop
kamatnih stopa ne obuhvata razmenu glavnice pri dospecu, deo formule koji predstavlja sadasnju
vrednost kuponskih isplata (prvi sabirak desne strane jednakosti 2.1) je ustvari sadaSnja vrednost
varijabilne strane svopa. Posle sredivanja jednakosti (2.1) i zamene parametra P (vrednost obveznice) sa
G (glavnicom) dobijamo:
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It

G it
G - T — nln m 1 22
(1+1~Trz_n) t=1 (1+%)t ( )

Dalje, u forumuli (2.2) vrednost varijabilne strane svopa oznac¢avamo sa SVyaijabiino , | ra€unamo je pomocu
formule:

SVvarijabilo = G-

. Vrednost svopa za onu stranu svopa koja placa fiksnu kamatnu stopu je:
Vfiksno = SVvarijabilno - SVfiksno .
. Vrednost svopa za onu stranu svopa koja placa varijabilu kamatnu stopu je:

Vvarijabilno = SVfiksno - SVvarijabilno .

2.3.4 Svop trzista

Mada je trZiste svopova regulisano, odustvo zvani¢ne berze i s njom povezane klirinske kuce koja
preuzima rizik partnera u svakoj trgovini ¢ini svopove vrlo rizicnom klasom finansijskih proizvoda, jer
svaki partner preuzima kreditni rizik onog drugog i moZe biti izloZen znatnim gubicima u slucaju
neizvrdenja.

U direktnom svopu izmedu dve strane, svaka strana mora pronaci drugu stranu koja ima suprotnu
situaciju finansijskih zahteva. Bez svop dilera troskovi traZenja druge strane u svopu mogu biti poprilicno
visoki.

Jos jedna prednost dilera jeste ta Sto oni obi¢no jamce isplatu svopa tokom trajanja ugovora.

Komercijalne i investicione banke razvile su se u glavne svop dilere, uglavhom zbog svojih uskih veza sa
finansijskim trzistima i specijalizovanih vestina u proceni kreditnog rizika.

Suprotno fjucers trzistima i trZiStima opcija, svop trZiSta nemaju mnogo pravila tako Sto ne postoji
srediSnje upravno telo za nadgledanje operacija na trZiStu razmene. Medutim, Medunarodna
organizacija za derivate i svopove (ISDA) globalna je trgovacka organizacija sa vise od 550 ¢lanova koja
odreduje pravila i standarde za svop trZiSta. S obzirom da su komercijalne banke glavni svop dileri, svop
trzista direktno su podloZzna odredbama Agencije za osiguranje Stednih uloga i ostalim regulatornim
agencijama banaka zaduzenim za nadgledanje bankovnog rizika.
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Poglavlje 3

Vrste rizika finansijskih insitucija

U proteklih 20 godina znacajne inovacije na medunarodnim finansijkim trzistima dovele su do velikih
promena u bankarstvu. Sve veci tehnoloski napredak, kao $to su na primer Internet bankarstvo i e-
poslovanje stvaraju nove mogucnosti za ve¢u konkurentnost medu finansijskim institucijama. Zbog vece
konkurencije i izlaska vecih kompanija samostalno na trZiste kapitala, finansijske institucije sve vise
smanjuju svoje profitne marze. Banke kreditiraju sve vece iznose, na sve duzi rok, klijentima sa nizim
bonitetom. Sa druge strane, klijenti banke traZe profitabilnije i fleksibilnije nacine investiranja svojih
sredstava.

Sve vise preduzeca traZi nacine kako da zastiti svoju izloZzenost prema odredenim rizicima (valutni,
kamatni, trziSni...) i spremne su da plate finansijskim institucijama kako bi one preuzele rizik umesto njih.
Isto tako se mogu zastiti i same finansijske institucije.

Sve ovo rada veliku zabrinutost da ovakav transfer rizika, kao i pomenute finansijske inovacije mogu imati
za posledicu povecan rizik i nestabilnost celokupnog bankarskog sistema. Navedene promene dovele su
do povecanog znacaja i potrebe razumevanja izvora rizika, kao i daljeg razvoja metoda merenja,
upravljanja i nadzora rizika.

Definicija i znacaj rizika u finansijskom poslovanju

Finansijski rizici su rizici koji se odnose na novac. Oni se najées¢e odnose na mogucée gubitke na
finansijskim trziStima, zbog na primer promene kamatnih stopa ili valutnih kurseva. Finansijski rizici se
takode karakteriSu kompleksnim medusobnim povezanostima Sto moZe znacajno uvecati ukupnu
izloZenost riziku banka i drugih finansijskih institucija. Tako je banka u valutnom poslovanju izloZzena kako
valutnom riziku, tako i riziku likvidnosti i kamatnom riziku.

Tradicionalno su banke smatrale upravljanje kreditnim rizikom najvaznijim zadatkom, ali kako se
bankarstvo promenilo a trZiSte postalo kompleksije i promenljivije, sve viSe se razvija svest za potrebu i
znacaj upravljanja ostalim finansijskim i operativnim rizicima.

Merenje rizika je znadajno razvijano u toku poslednjih dvadeset godina, i to tako Sto se razvijalo od
jednostavnih indikatora kao $to je trZiSna vrednost hartija od vrednosti, preko slozenije mere osetljivosti
hartija od vrednosti na promene na trZistu , do savremene metodologije izracunavanja VaR-a i celog
portfolia hartija od vrednosti. Verovatno ¢e se i dalje razvijati, pri ¢emu svaka nova kriza ili propast
pojedine finansijske institucije otkrivaju ogranicenja i greske prethodnih nacina upravljanja rizicima.
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Medu najznacajnije rizike finansijkih institucija spadaju trZisni rizici (rizik promene kamatne stope, valutni
rizik...), kreditni rizik i rizik likvidnosti. Ovi rizici su detaljnije opisani u nastavku.

3.1 Kreditni rizik

Kreditni rizik se javlja zbog mogucnosti da obecani novcani tok na finansijka potrazivanja finansijskih
institucija, kao Sto su krediti i obveznice, nece biti u potpunosti isplaéen. Ako je glavnica na sva
finansijska potraZzivanja finansijskih institucija u potpunosti placena po dospeéu, a kamatne isplate
obavljene na obecdane datume isplata, finansijke institucije dobijaju nazad pozajmljenu glavnicu plus
kamatnu dobit. Medutim, ako duznik ne plati, i pozajmljena glavnica i ocekivane kamatne stope su
ugrozene.

Kreditni plasmani nose najvise prihoda ali i najviSe rizika finansijskim institucijama. Zato su odluke o
odobravanju kredita najvaznija funkcija bankarskog menadZmenta, a sa njima i povezani kreditni rizik kao
najvazniji rizik kome se banke izlazu. S obzirom da postoji mnogo vrsta duznika, od pojedinaca do vlada,
kao i da postoje razlicite obaveze, od kredita do derivata, kreditni rizik se javlja u vise formi.

Uprkos inovacijama u podruciju finansijskih usluga, kreditni rizik predstavlja najvazniju vrstu rizika.
Kreditni rizik oznacava i rizik od smanjenja kreditnog rejtinga duznika ili izdavaoca hartije od vrednosti,
pri ¢emu se povecava verovatnoca neplaéanja ili gubitka uloZzenog novca. IzloZzenost kreditnom riziku se u
savremenom bankarskom poslovanju meri procenom ocekivanog gubitka po odredenoj invesiticiji, pri
¢emu ocekivani gubitak po ovoj vrsti rizika zavisi od tri komponente:

1. Verovatnode da suprotna strana nece podmiriti obavezu na ugovoreno vreme i nacin;
2. lznos gubitka koji bi se ostvario u slucaju nepostovanja ugovora od suprotne strane;
3. Potencijalne izloZzenosti banke nepladanju na odredeni datum u buduénosti.

3.2 Rizik promene kamatne stope

Kamatni rizik predstavlja rizik od pada trZiSne vrednosti portfolia usled neizvesnosti promena kamatnih
stopa. Za njega se moze reéi da predstavlja izloZenost, odnosno osetljivost poslovanja finansijske
institucije neocekivanim promenama kamatne stope na trzistu.

Ako posmatramo rizike ulaganja u obveznice, u ovom slucaju kamatni rizik prestavlja verovatnocu
promene trZiSne kamatne stope koja determiniSe cenu obveznica u sekundarnom prometu.
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Promena trzisnih kamatnih stopa uti¢e na promenu cena obveznica obrnuto proporcionalno, ali ne i na
sve obveznice istovetno. Smanjivanje trziSne kamatne stope ¢e na cenu dugorocne obveznice intenzivnije
delovati nego kod kratkoro¢ne obveznice. Prakticno, da bi se dugoroéna obveznica prodala na
sekundarnom trzistu, cena mora biti niska inace nece biti interensatna za kupovinu. Za investitora koji
planira da obveznicu poseduje do roka dospeca, promena kamatnih stopa u okviru perioda ne izazivaju
gubitke. Problem nastaje kada se obveznica mora prodati pre roka dopeca jer bi povecanje kamatne
stope nakon prodaje znacilo kapitalni gubitak.

3.3 Valutni rizik

Valutni rizik se javlja usled promena kurseva izmedu domace valute i ostalih valuta. On moze kod
nepovoljnog kursa da prouzrokuje gubitke za finansijsku instituciju. Otuda je poznavanje valutnih rizika i
predvidanja mogudih uticaja izloZzenosti izuzetno vazno radi utvrdivanja i sprovodenja poslovne politike
svakog subjekta koji posluje na medunarodnom trzistu ili obavlja devizne poslove.

Na primer, ovaj rizik se javlja u situaciji kada investitor, koji denominuje svoju imovinu u jedno valuti,
ulozi u obveznicu ¢&iji se emitent obavezuje da ée vrsiti pla¢anja u drugoj valuti. Investitor ne moze sa
sigurnoséu znati kakav ée biti kurs jedne i druge valute. Ta neizvesnot ima za posledicu i neizvesnost
veli¢ine novcanih tokova date obveznice izrazenih u drugoj valuti. Visina ovog rizika zavisi od verovatnoce
promene deviznog kursa prve valute u odnosu na drugu valutu na dan primanja nov¢anog toka.

3.4 Trzisni rizik

Trzisni rizik je rizik da usled promena na trZistu dode do gubitka vrednosti investicije. Medu trZisne
faktore rizika ubrajaju se: rizik promene cene hartija od vrednosti, kamatni rizik, valutni rizik, kao i rizik
promene cena robe.

TrZisni rizik se moze podeliti na deo rizika koji zavisi od smera kretanja finansijskih promenljivih, na
primer kretanja cena akcija, kamatnih stopa, deviznih kurseva i cena robe. Ove vrste rizika se mere
linearnom aproksimacijom, kao $to je beta faktor za akcije, duracija za obveznice i delta za odnos
vrednosti opcije naspram vrednosti imovine na koju je izdata.

Drugi deo rizika, koji ne zavisi direktno od smera kretanja finansijskih promenljivih, sastoji se najpre od
nelinearnih izloZenosti, izloZzenosti hedz pozicijama i volatilnosti. Vrednost pri riziku (VaR — Value at risk)
predstavlja posebnu modeliraju¢u tehniku kojom se obi¢no meri sveukupna izloZzenost banke i drugih
organizacija trziSnom riziku.
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3.5 Operativni rizik

Operativni rizik je rizik od gubitaka koji nastaje zbog neadekvatnosti, odnosno manjkavosti internih
procesa, ljudskih resursa, sistema za podrsku ili zbog spoljnih uticaja. Treba se istaci da operativni rizik
dolazi do izraZaja i zbog sve veceg koriSéenja informacione tehnologije i automatizacije u finansijskom
poslovanju, uvodenja sloZenih hartija od vrednosti, daljeg razvoja modela za merenje trzisSnog i kreditnog
rizika, itd.

Pocetkom prosle decenije paznja je bila usmerena na tehnike za merenje i upravljanje trzisnog rizika.
Nakon toga teZiste pocinje polako da se pomera ka kreditnom riziku. Finanijske institucije i ostale
kompanije se sve viSe fokusiraju na rizike koji nisu trzidni i kreditni.

Negativne posledice operativhog rizika mogu se svrstati medu sledece: direktni finansijski gubitak,
indirektni gubitak zbog naruavanja ugleda banke ili odnosa sa klijentima, potencijalni gubitak prihoda
kao posledica operativne nesposobnosti za obavljanje poslovnih transkacija.

3.6 Rizik likvidnosti

Termin likvidnost sredstava se koristi u razli¢itim sluc¢ajevima, ali u svima se odnosi na mogucénost
pristupa gotovini ili pretvaranja u gotovinu onda kada je to potrebno. Za institucije se kaZe da su likvidne
ako iste na lak nacin dolaze do gotovine. Za trZiste se kaZe da je likvidno ako se instrumenti kojima se
trguje na lak nacin mogu kupiti ili prodati sa malim uticajem cena na trzistu. Sredstvo je likvidno ako je
trZiste za njega likvidno.

Rizik likvidnosti je mogucénost da finansijska institucija neée biti u stanju da raspoloZivim novcanim
sredstvima podmiri dospele obaveze prema svojim poveriocima, kao i obaveze po odobrenim kreditima,
izdatim garancijama, itd.

Na primer, rizik likvidnosti je mogucnost da se neée ostvariti sekundarni promet obveznice, odnosno
mogucnost da obveznica ne¢e moci da se proda odnosno pretvori u gotov novac. Ovaj rizik postoji kod
obveznice niskog rejtinga. Osnovna mera rizika likvidnosti je veli¢ina marZe izmedu kupovne i prodajne
cene. Sto je vecéa marza, vedi je i rizik likvidnosti. Za investitora koji drzi obveznicu do roka dospeca, rizik
likvidnosti ne postoji.
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Poglavlje 4

Upravljenje i zastita od rizika pomocu finansijskih derivata (Hedzing)

Da bi se zastitile od rizika, finansijske institucije se sve vise okrecu zastiti pomocu finanijskih derivata kao
Sto su forvard, fjucers, opcije i svop ugovori. Sa porastom koriséenja ovih derivata, porasle su i naknade i
prihodi koje stvaraju finansijske institucije.

Definicija 4.1: HedZing je skup tehnika i instrumenta kojima je svrha pokrice od rizika skoka ili pada cena
predmeta trgovanja.

Na finansijskom trZistu potreba za zaStitom (hedzingom) nastaje iz dva razloga. Prvi razlog, koji opravdava
postojanje trzista derivatnih instumenata, jeste Sto ovi instumenti omogucavaju ucesnicima na trZistu da
eliminiSu neke ili sve rizike sa kojima se suocavaju tokom obavljanja poslova. Drugi razlog je Sto se u
finansijsko-usluznoj industriji veliki broj poslova mnogih posrednih kompanija sastoji od zauzimanja
pozicija u derivatima, kako bi zadovoljili zahteve za derivatima po nalogu svojih klijenata (kompanija). Za
njih, hedzZing se odnosi na strategiju koju implementiraju kako bi eliminisali ili smanijili rizike koji nastaju
zauzimanjem pozicije u derivatima prodatih klijentima.

U ovom poglavlju razmatramo ulogu koju ugovori derivatnih instrumenata imaju u upravljanju rizikom
promene kamatne stope te izloZzenoscu finansijke institucije valutnom i kreditnom riziku. lako su velike
banke i druge finansijske institucije odgovorne za znacajni deo aktivnosti trgovanja derivatima,
finansijske institucije svih veli¢ina koriste te instrumente za zastitu svoje pasive i aktive od izloZenosti
riziku.

4.1 Zastita forvard i fjuers ugovorima

Mnogi ucesnici na trzistu forvard i fjuers ugovora jesu zapravo hedZeri. Njihov cilj je da koriste forvard i
fjuCers ugovore kako bi smanijili rizik sa kojim se suocavaju. Ovaj rizik kao sto je ve¢ u uvodnom delu
pomenuto, moZe da se odnosi na promene u ceni robe, promeni kamatne stope, suo¢avanje sa kreditnim
rizikom itd. SavrSeni hedZing jeste onaj koji u potpunosti eliminiSe rizik i ovakvi hedZevi su zaista retki.
HedZing strategije koristedi forvard i fjucers ugovore su nacini kako se moze modelirati hedzing tako da
njihov ishod bude $to bliZi savrSenom hedZingu i potpunoj eliminaciji rizika.
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Trgovac koji trguje na terminskom trzistu, hedZing koristi tako $to zauzima poziciju na terminskom trZistu
koja je po veliini ista, a po smeru suprotna od pozicije koju drZi na spot trZistu. Na taj nacin je gubitak na
jednom trZistu kompenzovan dobitkom na drugom.

U nastavku ¢emo analizirati sledeca opSta pitanja u vezi sa tim kako se hedzing formira:
Kada je pozicija kratkog fjucersa pogodna?

Kada je pozicija dugog fjucersa pogodna?

Koji fjuers ugovor treba koristii?

Koja je optimalna veli¢ina pozicije fjuCersa za smanjivanje rizika?

Vecina finansijskih institucija Stiti se od rizika promene kamatne stope koriste¢i takozvani mikrohedzing ili
makrohedZing pomocu fjucers ugovora.
Kada kompanija Zeli da koristi fjucers ugovore kako bise zastitila od rizika, najbolje je zauzeti poziciju koja
neutraliSe rizik koliko god je to moguce.

4.1.1 Mikrohedzing i Makrohedzing

Mikrohedzing

MikrohedZing (ili kratki hedzing) je hedZing koji ukljucuje kratku poziciju u fjuéers ugovorima.
Mikrohedzing je pogodan kada hedzer veé poseduje aktivu ili o¢ekuje da je proda nekome u odredeno
vreme u buducnosti. Ovaj hedZing se takode moZe koristiti kada neka aktiva nije u posedu sada, ali ¢e biti
kroz neko odredeno vreme u buduénosti.

Posmatraéemo primer jednostavne zastite novCane aktive.

Primer 5

Pretpostavimo da finansijska institucija ima u bilansu 20-godiSnju vladinu obveznicu od 1 milion evra
nominalne vrednosti. Ako posmatramo primer na danasnji dan, neka trziSna vrednost obveznice iznosi
97 evra za 100 evra nominalne vrednosti ili 970,000 evra ukupno.

Pretpostavimo da menadzer portfolia sazna da se predvida povecanje kamatnih stopa od 2% u odnosu
na sadasnjih 8% u slede¢a 3 meseca. On zna da ¢e, pokaze li se predvideno povecanje kamatnih stopa
pasti cena obveznica tj. nastace gubitak u kapitalu za portfolio obveznica.

Ako je ostalo jos 9 godina do isteka obeznice, menadZer moZe predvideti kapitalni gubitak, pomocu
jednacine za prosecno vreme vezivanja kod obveznica.
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Gde su:

D - duration (trajanje) obveznice = 9 godina;

dP - kapitalni gubitak na obveznicu;

P - inicijalna vrednost pozicije obveznice = EUR 970,000;
dR - promena u predvidenom prinosu = 0.02;

1 + R - tekudi prinos na obveznicu.

Dobija se da je:
dP =-161.667.

Dakle ocekuje nastanak kapitalnog gubitka na obveznicu od EUR 161.667, ili pad od 16.67%. To znaci da
¢e cena pasti sa 97 evra za 100 evra nominalne vrednosti na 80.833 evra za 100 evra nominalne
vrednosti. Za pokrice tih gubitaka, tj. za smanjenje rizika gubitka kapitala do nule, menadZer moze zastiti
tu poziciju, kao Sto je prodaja 1 miliona evra nominalne vrednosti 20-godisnjih obeveznica fjucers
ugovorom sa rokom dopeca za 3 meseca.

Pretpostavimo da u istom trenutku, menadzZer uspeva da nade kupca koji Zeli platiti 97 evra za svakih 100
evra 20-godisnjih obveznica isporucenih kroz 3 meseca.

Posmatrajmo sada Sta se deSava ukoliko se ostvare predvidanja rasta kamatnih stopa od 2%. Nakon
povecanja kamatnih stopa, menadZer moze kupiti 1 milion evra nominalne vrednosti, na trzistu za 80.833
evra za 100 evra nominalne vrednosti, Sto je ukupan troSak od 808,333 evra, i isporuciti te obveznice
kupcu forvard ugovora. Podsetimo se da je kupac fjuCers ugovora pristao da plati 97 eura za 100 evra
nominalne vrednosti za 1 milion evra obveznica po nominalnoj ceni 970,000 evra.

Rezultat je profit menadzZera na fjucers transakciji:

970,000 — 808,333 = 161.667.

Cena koju je platio
fjuéers kupac, fjucers
. prodavcu

 Trosak kupovine obveznice
na trzistu za isporuku
fjucersa kupcu

Dakle bilansni gubitak od EUR 161.667 pokriven je tacno sa vanbilansnim dobitkom od EUR 161.667 od
prodaje forvard ugovora. Za svaku promenu kamatnih stopa, gubitak (dobitak) u bilansu pokriven je
delimi¢nim ili potpunim dobitkom (gubitkom) na forvard ili fjuers ugovor.
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Razlog zaStite je upravo nemogucnost da se savrSeno predvidi promena kamatnih stopa. Zastita
omogudava finansijskim institucijama obezbedenje od promene kamatne stope, ¢ak i ako te promene
nisu savrSeno predvidene. Time je finansijska institucija imunizirala svoju aktivu protiv rizika promene
kamatne stope.

Kratka pozicija u fjucers ugovoru stvori ¢e profit kod porasta kamatnih stopa. Zato je kratka pozicija na
fjucers trzistu odgovarajucda zastita kad finansijskoj instituciji preti opasnost gubitka u bilansu ako se
ocekuje porast kamatnih stopa.

Kratki hedzing primenjuju oni koji uzgajaju, skladiste, proizvode ili distribuiraju stvarnu robu. Na primer,
uvoznik nafte ima tanker sirove nafte na putu za rafineriju i on ée koristiti kratki hedzing za zastitu svog
tereta od rizika pada cena. Svima je zajednicko postojanje rizika gubitka usled smanjenja cena na trzistu.

Makrohedzing

HedZing u kome se zauzima duga pozicija u fjucers ugovorima naziva se dug hedzZing ili makrohedzing.
Makrohedzing je pogodno koristiti kad kompanija zna da ¢e morati da kupi odredenu aktivu u buduénosti
i Zeli sada da zakljuca cenu.

Primer 6

Pretpostavimo da je sada 15. januar. Preradivac bakra zna da ¢e mu trebati 100,000 funti bakra 15. maja
kako bi ispunio odredeni ugovor (1 funta Ib = 453.59 g).

Spot cena (trZiSna cena) bakra je 340 centi po funti, a cena u fjuéers ugovoru za isporuku u maju je 320
centi po funti.

Preradivac¢ bakra mozZe da hedZuje poziciju, tako Sto ¢e zauzeti dugu poziciju (poziciju kupca) u fjucers
ugovoru koji ima datum dopeéa 15. maj. Svaki ugovor predstavlja dostavljanje 25,000 funti bakra, tako
da ¢e preradivac bakra morati da zauzme dugu poziciju u 4 fjucers ugovora.

Pretpostavimo da je spot cena za bakar 15. maja 325 centi po funti bakra. Kako je maj mesec u kome je
dospece fjuCers ugovora, ova cena treba da bude bliska ceni iz fjuCers ugovora.
Kad to proda preradivac bakra zaradi na fjucers ugovoru priblizno:

100,000 * ($3.25 - $3.20) = $5,000.

Za 100,000 funti bakra, po ceni $3.25 po funti, treba da plati $325,000, tako da je za preradivata neto
troskova priblizno $325,000 - $5,000 = $320,000.

Za alternativni ishod, ukoliko je spot cena 305 centi po kilogramu. Kupujuéu po ovoj ceni preradivac tada
pribli¢no gubi:
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100,000 * ($3.05 - $3.20) = -$15,000.

Kupujuéi 100,000 funti bakra, po ceni $3.05 po funti, proizvodac pla¢a $305,000, pa su neto troSkovi
priblizno $305,000 + $15,000 = $320,000.

Iz ovoga mozemo da zaklju¢imo da je za kompaniju bolje da koristi fju¢erse nego da 15. januara kupi
bakar na promtnom (spot) trziStu. Ukoliko tako uradi, platice 340 centi po funti umesto 320 centi po
funti.

Primeri koje smo ovde naveli pokazuju da se pozicija fjucersa zatvara u mesecu isporuke. Ukoliko dode
do isporuke, hedzZing ima manje-vise isti efekat. Medutim, samo isporucivanje ili preuzimanje isporuke
moze biti skupo i nezgodno. Iz tog razloga, obi¢no se ne vrse isporuke, ¢ak ni kada hedZer zadrzava
fjucers sve do isporuke.

HedZeri sa dugim pozicijama uglavnom izbegavaju bilo kakavu moguénost preuzimanja isporuke
zatvaranjem duge pozicije pre dopeca isporuke.

Takode u prethodna dva primera mikrohedZinga i makrohedzinga pretpostavili smo da nema dnevnog
poravnjanja. U praksi, dnevno poravnanje ima mali efekat na performase hedZinga.
Ispata fjucersa ¢esce se realizuje svakodnevno za vreme trajanja ciklusa hedZa, nego sve na kraju.

4.1.2 Bazni rizik i unakrsni hedzing

HedZing u do sada razmatranim primerima je bio skoro previSe dobar da bi bio istinit.

HedZer je bio u moguénosti da odredi tacan datum u buducénosti kada ¢e se sredstva kupiti ili prodati. U
tom slucaju mu je bilo omoguéeno da koristi fjucerse da bi uklonio skoro sve rizike koji mogu nastati od
cene datih sredstava na taj datum.

U praksi, hedzZing u vecini slucajeva nije tako prosto ostvariti. Nabrojacemo neke od razloga:
1. Aktiva Cija cena treba da se zastiti od rizika nije uvek bas ista kao predmetna aktiva fjucersa;
2. HedZer moZe biti nesiguran u pogledu ta¢nog datuma kada ¢e imovina biti kupljenaili prodata;

3. Sam hedZer moZe zahtevati da fjucersi budu zatvoreni pre meseca isporuke.

Ovi problemi dovode do stvaranja necega S$to se zove bazni rizik. U nastavku ¢e biti objasnjen koncept
baznog rizika.
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Baza (osnova)

Baza u hedZing situaciji je slededa:

Baza = Spot cena aktive koja se hedZuje - Cena fjucers ugovora
Ukoliko su aktiva koja treba da se hedZuje i predmetna aktiva fjucersa iste, osnova (baza) treba da bude
nula na dan isteka roka fjucersa. Pre samog isteka roka, baza moze biti pozitivna ili negativna.

Vremenom, spot cena i cena fjuCersa se ne moraju menjati u istom iznosu, a kao rezultat menja se baza.

Povecanje baze se naziva jacanje baze, a smanjenje baze se naziva slabljenje baze. Slika 3 prikazuje kako
se baza vremenom moZe menjati u situaciji gde je baza pozitivna pre isteka fjucersa.

Spot price

Futures price

Time

n )

Slika 3. Promena baze u trenutku t; i t,

Da bi razmotrili prirodu baznog rizika, koristi¢emo sledeée oznake:

Si: Spot cena u trenutku t;;

S, : Spot cena u trenutku t;;

F1: Cena fjucersa u trenutku t;;
F, : Cena fjucersa u trenutku t;;
b, : Baza u trenutku t;;

b, : Baza u trenutku ty;
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Primer 7

Prepostavimo da je hedzing postavljen u vremenu t; i zatvoren u vremenu t,. Kao primer, razmotriéemo
slu¢aj gde su spot cene i cene fjucersa u vreme pocletka hedZinga $2.50 i $2.20, a u vreme zatvaranja
hedZa su $2.00, odnosno $1.90. To znadi da je:
1=2.50, S, =2.00,
Fi1=2.20, F,=1.90.
Iz definicije baze imamo: by=S;-F; i by=S;-F..
A u naSem primeru je,
b, =0.30,
b, =0.10.

1. Razmotrimo prvo situaciju hedzZera koji zna da ¢e aktiva biti prodata u vremenu t, i uzima kratku
poziciju fjucersa u vremenu t;. Ostvarena cena za aktivu je S, i profit za fjucers je F; - F,.
Efektivna cena koja se dobija sa ovim kratkim hedzingom je:

Sz +F1' F2=F1+ bz

U ovom primeru to je $2.30. Vrednost F; je poznata u vremenu t;. Kada bi i b, takode bila poznata u
tom vremenu, to bi rezultiralo savrsenim hedZingom.
Rizik hedZinga je nesigurnost povezana sa b, i poznata je kao bazni rizik.

2. U slededoj situaciji kompanija zna da ¢e kupiti aktivu u vremenu t, i zapocinje dugi hedZing u
vremenu t;. Cena placenja za aktivu je S,, a gubitak za fjucers je F; - Fa.
Efektivna cena koja se dobija ovim dugim hedZingom je:

Sz +F1' F2=F1+ bz

Isti slu¢aj kao prethodno i iznosi $2.30. Vrednost F; je poznata u vremenu t;, a b, predstavlja bazni
rizik.

Kod kratkog hedza ukoliko baza ojaca neocekivano , pozicija hedZera se poboljsava, a ukoliko oslabi tada
se pozicija hedZera u kratkom hedZu pogorSava.

Za dugi hedzing vazi suprotno. Ukoliko baza ojaca neocekivano, pozicija hedZera se pogorsava, ukoliko
baza neocekivano slabi, pozicija hedzZera se poboljsava.

Aktiva koja dovodi do izloZzenosti hedzZera je ponekad drugacija od aktive koja je predmet fjuCersa koji se
koristi za hedZing. Ovo povecava bazni rizik.
DefiniSimo sa S', cenu predmetne aktive fjucersa u vremenu t,. Kao i pre S, je cena aktive koja se hedZuje
vremenom t,. HedZingom, kompanija se obezbeduje da cena koja ée biti placena (ili primljena) za aktivu
iznosi:

S+ Fi-Fa.
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Ovo se moZe zapisati i kao:
F1 + (S,z - Fz) + (Sz - Slz).

Gdeizrazi S,-F,i S;-S’, predstavljaju dve komponente baze. Prvi izraz je baza koja bi postojala kada
bi aktiva koja se hedZuje bila ista kao i predmetna aktiva fjucersa.
Drugi izraz je baza koja proizilazi iz razlike izmedu dve aktive.

Primer 8

Pretpostavimo da je sada 1. mart. Jedna americka firma treba da primi 50 miliona japanskih yen-a
krajem Jula. Yen fjucers ugovori na berzi imaju datume dospeca u martu, junu, septembu i decembru.
Jedan ugovor je za dostavljanje 12.5 miliona yen-a. Kompanija zauzima kratku poziciju u 4 fjucers
ugovora sa rokom dospeca u septembru. Kada yen-i budu dostavljeni na kraju jula kompanija zatvara
SVOju poziciju.

Pretpostavimo da je fjuCers cena 1. marta u centima po yen-u 0.7800, a spot i fjucers cena kada ugovor
bude zatvoren su krajem jula 0.7200 i 0.7250.

F.1=0.7800,

S»=0.7200,

F,=0.7250.

Dakle zarada po fjucers ugovoru je Fy - F, i iznosi 0.0550 centi po yen-u. Baza je b, =S, - F; i iznosi —
0.0050 centi po yen-u kada je ugovor zatvoren.

Efektivna cena u centima po yen-u je finalna spot cena plus zarada od fjucersa: 0.7200 + 0.0550 = 0.7750
[li kao inicijalna cena fjucersa plus finalna baza: 0.7800 + (-0.0050) = 0.7750 centi.

Totalni iznos koji ¢e kompanija da zaradi za 50 miliona yen-a, je 50 x 0.00775 = $387,500.

Primer 9

Pretpostavimo da je sad 8.juli i da kompanija zna da ¢e trebati da kupi 20,000 barela (brl) sirove nafte

(1 brl= 158.897 1) negde u oktobru ili novembru. Naftnim fjucersima se trguje svaki mesec i ugovori su
veli¢ine 1,000 brl. Kompanija odluCuje da uzme 20 dugih pozicija u fjuersima Cije je dospece u
decembru. Cena fjucersa 8. juna je $68.00 po barelu. Kompanija zakljuéuje da je spremna da kupi sirovu
naftu 10. novembra. Ako odluci da zatvori ugovor tada, spot cena i cena fjucersa 10. novembra su
$70.00 po barelu i $69.10 po barelu.

F1=68.00,

S, =70.00,

F,=69.10.
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Zarada po ceni fjucersa je 69.10 — 68.00 = $1.10 po barelu. Baza kada je ugovor zatvoren je
b, =70.00 - 69.10 = $0.90 po barelu.
Efektivna cena koju kompanija treba da plati je F; +b, = 68.00 + 0.90 = $68.90.

Totalni iznos za plaéanje je $68.90 x 20,000 = $1,378,000.

Unakrsni hedzing

U primerima koje smo do sada razmotrili, aktiva ugovora je bila ista kao i aktiva ¢ija se cena Stitila.
Unakrsni hedZing se javlja kaka su u pitanju dve razlicite aktive.

Uzmimo za primer jednu avio-kompaniju koja se brine u vezi buduéih cena mlaznih goriva. Kako za
mlazna goriva nema fjucersa, kompanija moze izabrati da koristi fjuCerse loz-ulja da bi zastiitila svoju
izloZenost riziku.

Definicija 4.2: HedzZ koli¢nik je koli¢nik koji pokazuje odnos velicine pozicije zauzete u fjucersu u odnosu na
veli¢inu izloZenosti.

Kada je predmetna aktiva u fjuéers ugovoru ista kao i aktiva koja se hedZuje, tada se koristi hedz racio
1.0. Kada se koristi unakrsni hedzZing, odredivanje hedz? racija koji je jednak 1.0 nije uvek optimalno
reSenje. HedZer treba da koristi vrednost hedZ kolicnika koja minimalizuje varijansu (odstupanje)
vrednosti hedZovane pozicije. U nastavku ¢emo razmotiriti kako hedZer to moze da uradi.

Izracunavanje minimalne varijanse hedz koli¢nika
Koristimo sledece oznake:

AS: Promena u spot ceni S, za vreme trajanja hedza;

AF: Promena u ceni fjuCersa F, za vreme trajanja hedza;

os: Standardna devijacija AS;

or: Standardna devijacija AF;

p: Koeficijent korelacije izmedu AS i AF;

h*: HedZ koli¢nik koji minimalizuje varijansu pozicije hedZera.

Pokaza¢emo da je optimalni hedz koli¢nik h* prozivod koeficijenta korelacije izmedu veli¢ina AS i AF i
koli¢nika standardne devijacije AS i standardne devijacije AF.

h* = p::—i. (4.1)
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U slucaju da je p = 1, a or = a5, hedZ koli¢nik je 1.0. Ovaj rezultat je za océekivanje zato $to se u ovom
slu¢aju cene fjucersa savrSeno odraZavaju u Spot cenama.

Ako je p =1, a o = 205, hedzZ koli¢nik h* ¢e biti jednak 0.5. Ovo je takode ocekivani rezultat, jer se u ovom
slucaju cene fjucersa menjaju dva puta vise u odnosu na spot cene.

Optimani koli¢nik h* je nagib odgovarajuée krive kada je AS u regresiji prema AF, kao $to je prikazano na
slici 4.

Slika 4. Promena regresije u spot ceni u odnosu na cenu fjuéersa

Efektivnost hedZa se definiSe kao proporcija varijanse koja je hedZzingom eliminisana. Ovo je R2 od
regresije AS u odnosu na AF i jednako je p?ili

pr? 2E
0'52 '

Parametri u ovoj jednacini se uglavnom procenjuju na bazi istorijskih podataka AS i AF. Bira se odredeni
broj vremenskih intervala koji se ne preklapaju i posmatraju se vrednosti AS i AF za svaki pojedinacni
posmatrani interval. Idealno, duZina svakog vremenskog intervala je ista kao i duZina vremenskog
intervala trajanja hedza.

U praksi, ovo ponekad ozbiljno ograni¢ava broj posmatranja koja su pristupacna, i koristi se za kradi
vremenski period.
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Optimalan broj ugovora za hedZing

DefiniSemo sledece promenljive:

Qa : Veli¢ina hedZovane pozicije (u jedinicama);
r: Velicina jednog fjuCersa (u jedinicama);

N* : Optimalan broj fjucersa za hedzing.

FjuCersi treba da budu u h*Q, jedinicama aktive. Broj potrebnih fjucersa je dat kao:

N+ =10 (4.2)

IzraCunavanje optimalnog broja ugovora najbolje ¢emo prikazati na slede¢em primeru.
Primer 10

Avio-kompanija oéekuje da kupi 2 miliona galona mlaznog goriva za mesec dana i odlucuje da koristi loz-
ulje za hedzing. Pretpostavimo da se u tabeli 3 za narednih 15 meseci nalaze promene cena mlaznog
goriva po galonu A4S, i odgovaraju¢e promene cena fjucers za loZ-ulje koji ¢e biti koris¢eni za hedZing
promena cena u toku meseca AF. Posmatracemo 15 meseci, dakle n je 15. ObeleZzava¢emo redom i-ta
posmatranja za AF i AS x;iy;.

Promena fjuéers Promenaspot |

1 0.021 0.029
2 0.035 0.02
3 -0.046 -0.044
4 0.001 0.008
5 0.044 0.026
6 -0.029 -0.019
7 -0.026 -0.01
8 -0.029 -0.007
9 0.048 0.043
10 -0.006 0.011
11 -0.036 -0.036
12 -0.011 -0.018
13 0.019 0.009
14 -0.027 -0.032
15 0.029 0.023
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Yx; = —0.013
Y x;2= 00138
Y y; = 0.003

Y y;2= 0,097

Exiyi = 0.0107.

Standardne statisticke procene za oy i g, Suredom:

Xxi2 (Xx)?

\/n— 1 n(n—1) = 00313
2yi2 Q)2 _

\/n— 1 n(n—1) = 00263

Procenaza p je:
nYxy— LXiLYi

= 0.928.
[nZa - @A Ey? - 7]

Minimalna varijansa hedz pokazatelja, h*, je prema tome:
0.928 * 0.0263 /0.0313 =0.78.

Svaka ugovor sa loZz-uljem kojim se trguje je na 42,000 galona lozZ ulja. Iz jednacina, optimalan broj
ugovora je sledeci: 0.78 * 2,000,000 / 42,000 = 37.14 tj. 37.

Pracenje ili podesavanje hedza
Kada se za hedzZing koriste fjucersi, mala podesavanja, poznatija kao pra¢enje hedza, moraju se uraditi da

bi se dozvolio uticaj dnevnog poravnanja. To u praksi znadi imamo sledecu relaciju koja se dobija iz
formule (4.2):

N* = . (4.3)

Gde je Va dolarska vrednost za hedZovane pozicije, a Ve dolarska vrednost za jedan fjuers (cena fjucersa
* Qp). Pretpostavimo da je iz prethodnog primera spot cena 1.94, a cena fjuCersa 1.99 dolara za
galon.Onda je V, = 2,000,000 * 1.94 = 3,880,000 dok je Ve = 42,000 * 1.99 = 83,580, tako da je optimalan
broj ugovora:
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0.78 x 3,880,000

8350 o022

Ako ovo zaokruzimo do najblizeg celog broja, optimalan broj ugovora je pre 36 nego 37. Efekat pracenja
hedzZa je da se uveca koli¢nik hedza u jednacini koli¢nikom cene u odnosu na cene fjucersa. U idealnom
sluéaju pozicija u fjuéersima koja se koristi za hedZing treba da bude popravljenja u skladu sa promenama
Va i Vg, ali je ovo u praksi teSko.

4.1.3 HedZing portfolia

Uz pomo¢ indeksnih fjucersa moze se kontrolisati trZisni rizik, tj. upravljati nivoom sistematskog rizika
svog portfolija akcija.

Klasican postupak kontrole sistematskog rizika podrazumevao bi adaptaciju strukture portfolia kroz
proces, optereéen transakcionim troskovima, uvodenja akcija sa Zeljenim nivoom i iskljucenja akcija sa
neZeljenim nivoom B do postizanja ciljanog nivoa B koeficijenta portfolia. Kupovina indeksnog fjucersa
podiZe, a prodaja indeksnog fjucersa smanjuje nivo sistematskog rizika portfolia. | tako do uspostavljanja
njegovog Zeljenog nivoa.

Indeksni fjucersi se mogu koristiti za osiguranje portfolia. Naime, pozicija u indeksnim fjucersima se
kontinuirano adaptira promenjenim trziSnim uslovima zbog cega se ova strategija Cesto naziva i
dinamicko osiguranje portfolia ili dinamicki hedzing.

DefiniSimo:

P: Sadasnja vrednost portfolio;
F: Sadasnja vrednost fjucers ugovora (cena fjucersa x veli¢ina ugovora).

Ako se portfolio ogleda u indeksu (ako je jednak) tada je optimalni hedz racio jednak 1.0 i jednacina (4.3)
pokazuje da se broj fjucers ugovora za hedzing moZe izracunati na sledeci nacin:

N*=P/F
Pretpostavimo na primer da se portfolio vrednosti $5,050,000 ogleda u berzanskom indeksu S&P 500.

Indeksna cena fjuéersa je 1,010 a svaki fjucers vredi $250 * indeks. Dakle u ovom slu¢aju P=5,050,000 i
F=1,010 x 250 = 252,500. Dakle potrebno je 20 kratkih fjucers ugovora za hedzing ovog portfolia.

Kada govorimo o riziku ulaganja u hartije od vrednosti (ili o portfoliu kao njihovoj kolekciji) znamo da se
jedan znacajan deo rizika mozZe otkloniti diversifikacijom ulaganja.
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Drugi deo rizika nije moguce otkloniti diversifikacijom i meri se B koeficijentom. Ovaj koeficijent nam
kazuje za koliko procenata se u proseku menja vrednost portfolia za jedan procenat promene berzanskog
indeksa.

Ako je B=1.0, tada se promene protfolia poistovecuju sa promenama berzanskog indeksa. Kada je f=2.0,
tada se prosec¢na cena portfolia menja dva puta brze u odnosu na promenu berzanskog indeksa.

Dakle portfolio sa B=2.0 je dva puta osetljivi i na promene na trZiStu u odnosu na portfolio kome je B
koeficijent jednak 1.0. Zato je potrebno iskoristiti duplo vise fjuc¢ers ugovora kako bi se zastitito portfolio.
Slicno za porfolio kod koga je $=0.5, on je upola osetljiv na promene na trZistu u odnosu na portfolio sa B
koeficijentom 1.0, i potrebno je upola manje ugovora za hedZing tog portfolia.

Generalno, hedz koli¢nik h*=p, tako da formula (4.3) izgleda:
N*=p (P/F) 4.4)

Ova formula podrazumeva da je datum dospeca fjucers ugovora blizu datuma dospeca hedza.

Primer 11:

Pretpostavimo da imamo fjucers ugovore sa datumom dospeca za 4 meseca, koji se koriste za hedzZing
portfolia u naredna 3 meseca i situacija je sledeca:

Vrednost S&P 500 berzanskog indeksa = 1,000 ;

S&P 500 fjucers-a = 1,010 (indeks) ;

Vrednost portfolia = $5,050,000 ;

Bezrizitna kamatna stopa = 4% na godisnjem nivou ;
Prinos od dividendi = 1% na godi$njem nivou ;

B koeficijent portfolia = 1.5.

Jedan fjuéers ugovor vredi $250 * indeks. Dakle F= 250 * 1,010 = 252,500.
Na osnovu jednakosti (4), potreban broj kratkih fjucers ugovora kako bi se zastitio portfolio je:

1.5* (5,050,000 / 252,500) = 30.

Pretpostavimo da se ispostavi da je indeks u roku od 3 meseca 900, a fjucers cena 902. Dobitak od kratke
fjucers pozicije bice:

30 * (1,010 - 902) * 250 = $810,000.
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Gubitak na berzanskom indeksu je 10%. Indeks isplacuje dividendu u iznosu od 1% na godiSnjem nivou,
dakle 0.25% za 3 meseca. Kada se uzmu dividende u obzir, investitor u indeks tada ¢e zaraditi -9.75% za 3
meseca. Kako portfolio ima B koeficijent 1.5, pomoéu modela za procenjivanje kapitalne imovine
dobijamo:

Ocekivani prinos na portfolio — Bezrizi¢na kamatna stopa =
=1.5 x (Prinos na indeks — bezrizicna kamatna stopa)

Bezrizitna kamatna stopa je oko 1% za 3 meseca. Odatle sledi da je ocekivani prinos (%) od portfolia za 3
meseca, sa isplatom dividendi:

1.0+[1.5%x(-9.75-1.0)] =-15.125%.
Ocekivana vrednost portfolia na kraju 3 meseca je:
$5,050,000 x (1 -0.15125) = $4,286,187.
Odatle sledi da je totalna vrednost pozicije hedzera, ukljulujuéi i dobit od hedza
$4,286,187 + $810,000 = $5,096,187.

U tabeli 4 se nalaze iste kalkulacije samo za razli¢ite vrednosti indeksa. MoZe se primetiti da totalna
vrednost pozicije ne zavisi od promene vrednosti indeksa za 3 meseca.

Upotreba indeksnih fjucersa za hedzing

Vrednost indeksa za 3 meseca 900 950 1,000 1,050 1,100
Sadasnja vrednost fjucers indeksa 1,010 1,010 1,010 1,010 1,010
Vrednost fjucers indeksa za 3 meseca 902 952 1,003 1,053 1,103
Dobitak od fjucers pozicije (S) 810,000 435,000 52,500 -322,500 -697,500
Zarada sa dividendama -9.75% -4.75% 0.25% 5.25% 10.25%
Prinos na portfolio -15.13% -7.63% -0.13% 7.38% 14.88%
Ocekivana vrednost portfolia za 3 meseca (S) 4,286,187 4,664,937 5,043,687 5,422,437 5,801,187
Totalna vrednost pozicije hedZzeraza3meseca ($) 5,096,187 5,099,937 5,096,187 5,099,937 5,103,687

Tabela 4.



42

Promena B koeficijenta portfolia

U primerima iz table 4, B koeficijent portfolia hedzZera je smanjen na nulu. (hedZ je nezavisan od
menjanja indeksa). Ponekad se fjucers ugovori koriste da se promeni B koeficijent portfolia ali ne na nulu.

Nastaviéemo prethodni primer:

Vrednost S&P 500 berzanskog indeksa = 1,000 ;
S&P 500 fjucers-a = 1,010 (indeks) ;

Vrednost portfolia = $5,050,000 ;

B koeficijent portfolia = 1.5.

Ranije smo zakljucili da je F = 250 x 1,010 = 252,500 i potpuni hedZ zahteva
1.5 x (5,050,000/252,500) = 30 fjucers ugovora sa kratkom pozicijom.
Da bi smanijili B koeficijent portfolia sa 1.5 na 0.75, broj kratkih pozicija treba da bude 15, a ako Zelimo da
povecamo P koeficijent na 2.0, potrebno nam je 10 fjuCers ugovora sa dugom pozicijom.
Generalno, svaka promena B koeficijenta portfolia sa B na g*, gde je B > B*, kratka pozicija je potrebna u
(B - B*)* (P/F) fjucers ugovora.

Kada je B < B*, duga pozicija je potrebna u

(B* - B) * (P/F) fjuéers ugovora.



43

4.2 Uloga opcija u zastiti od rizika

Kao sto je veé navedeno, opcije predstavljaju hartije od vrednosti, tacnije finansijske derivate, koje
moZzemo upotrebljavati za zastitu od rizika pri trgovanju.

Obicno se koriste za hedZing cenovnog rizika, gde je re¢ o posedovanju prava na prodaju i prava na
kupovinu odredene aktive, po unapred utvrdenoj fiksnoj ceni koja se odnosi na odredeni datum u
buduénosti. Na taj nacin se ostvaruje zastita od nezeljenih promena cena u buducnosti.

Kao $to sam naziv kaZe, opcija predstavlja izbor, gde sam vlasnik odlucuje da li ée opcija biti iskoris¢ena ili
ne. Taj izbor nije besplatan, jer opcija ima svoju cenu. Mnoge hartije od vrednosti koje izdaju preduzeda
sadrze opciju.

4.2.1 Opcije u zastiti od rizika promene kamatnih stopa

U ovom delu ce biti reci o ulozi opcija u zastiti od rizika promene kamatne stope. Finansijske institucije
imaju na raspolaganju Siroke moguénosti opcijskih proizvoda za zastitu od rizika, ukljucujuci valutne
opcije, OTC opcije, itd. Tipovi opcijskih proizvoda proteklih godina su u porastu. Postoje Cetiri opcijske
strategije: kupovina call opcije, prodaja call opcije, kupovina put opcije, prodaja put opcije.

Kupovina call opcije na obveznicu

Call opcija na obveznicu daje pravo kupcu da kupi obveznicu po unapred odredenoj ceni koja se naziva
cena izvrSenja. U zamenu, kupac call opcije mora izdavaocu ili prodavcu unapred isplatiti premiju (cenu)
call opcije. Premija je neposredan negativan novcani tok call opcije za kupca, koji potencijalno Zeli da
ostavari profit u slucaju povecanja cene osnovne obveznice iznad izvrSne cene. Ako se cena opcije nikad
ne poveca iznad cene izvrSenja, kupac opcije nikada ne mora da izvrsi opciju, u tom slucaju on nece kupiti
obveznicu i opcija ostaje neizvrSena. Tada kupac call opcije ima troSak u iznosu premije.

Uocimo dve vaZne stvari o call opcijama na obveznice:
e Sapadom kamatnih stopa, rastu cene obveznica i kupac call opcije ima veliki potencijal za profit;
e Sa porastom kamatne stope, cena obveznice pada i potencijal negativne isplate za kupca call
opcije raste.

Dakle kupovina call opcija je strategija koju valja primeniti kada se ocekuje pada kamatnih stope, koji
uslovljava rast cena obveznica a time i moguci vedi profit za kupca.
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Izdavanje call opcije na obveznicu

Druga strategija jeste izdavanje (prodaja) call opcije na obveznicu. Kod prodaje call opcije, izdavalac
dobija unapred pla¢enu naknadu (premiju) i mora biti spreman prodati obveznicu koja se nalazi u osnovi
opcije u dogovorenom trenutku u buduénosti.

Dve vazne stvari kod prodaje call opcija:
e Sa povecanjem kamatnih stopa, pada cena obveznica, a time se povecava potencijal prodavca
opcije za dobijanjem pozitivne isplate (profita). Manja je verovatnoca da ¢e kupac izvrsiti opciju,
Sto bi prodavca opcije prisililo na prodaju opcije po izvr$noj ceni.
e Sa padom kamatnih stopa i rastom cena obveznica, mogucnost gubitka za izdavaoca se povecava.

Strategija izdavanja call opcije na obveznicu je dobra ukoliko se ocekuje povecanje kamatnih stopa, i pad
cena obveznice koja se nalazi u osnovi opcije.

Kupovina put opcije na obveznicu

Treca strategija jeste kupovina put opcije na obveznicu. Kupac put opcije na obveznicu ima pravo, ali ne i
obavezu prodaje osnovne obveznice izdavaocu opcije po dogovorenoj izvrSnoj ceni. U zamenu za tu
opciju, kupac placa izdavaocu (prodavcu) put opcije premiju.

Uocimo sledece dve stvari vazne kod kupovine put opcije:

e Sa porastom kamatnih stopa i padom cena obveznica, povedava se verovatnoc¢a da kupac put
opcije aktivira opciju tj. da proda obveznicu. Ukoliko padne cena obveznice, kupac put opcije
moze kupiti obveznice na trziStu obveznica po toj ceni i vratiti ih natrag izdavaocu put opcije po
viSoj izvrdnoj ceni.

e Sa padom kamatnih stopa i povecanjem cene obveznica, povecava se verovanoca gubitka kupca
put opcije. Ako stope padnu, raste cena obveznica pa put kupac nece aktivirati opciju.

Kupovina put opcija je strategija koju je dobro primeniti kada se ocekuje poveéanje kamatnih stopa.
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Izdavanje put opcije na obveznicu

Poslednja, Cetvrta strategija je i prodaja put opcije na obveznicu. lzdavalac prima premiju u zamenu za
prednost da kupi obveznice po izvr$noj ceni, u slu¢aju da kupac put opcije odluci da aktivira opciju.

U poslednjoj strategiji analiziraéemo dve vaZne stvari kod izdavanja put opcija na obveznice:
e Sa padom kamatnih stopa i povecanjem cena obveznica, prodavac ima vecu verovatnocu za
ostvarenje prihoda. Maksimalni profit prodavca jeste u iznosu premije.
e U obrnutoj situaciji, dakle sa rastom kamatnih stopa i smanjenjem cena obveznica, prodavac put
opcije izloZen je potencijalno velikim gubicima. Put kupac izvrsi¢e opciju, i time prisiliti prodavca
put opcije da kupi obveznicu po ugovornoj ceni, koja je vecéa od trZiSne cene opcije.

Dakle ovu strategiju valja preduzeti kada se ocekuje pad kamatnih stopa i rast cena obveznica.
Medutim profiti su ograniceni, a gubici potencijalno neograniceni.

4.2.2 Valutne opcije

Valutnim opcijama se najvise trguje na OTC trZiStima.

Primer Evropske call opcije, jeste ugovor koji kupcu daje pravo da kupi €1 milion pomocu dolara po kursu
1.2000 $ za 1 evro. Ako je kurs pri isteku opcije 1.2500 $ za 1 evro, zarada je

1,000,000 * (1.2500 — 1.2000) = $50,000,

Slicno kod Evropske put opcije, ugovor daje pravo kupcu da proda 10,000,000 austrlijskih dolara za US
dolare, po kursu 0.7000% za 1 australijski dolar. Ako je kurs pri isteku opcije 0.67000$, zarada je:

10,000,000 * (0.7000 —0.6700) = $300,000.

Za kompanije koje Zele da se zaStite od valutnog rizika, valutne opcije su dobra alternativa forvard
ugovorima. Ako kompanija zna da ¢e u nekom odredenom trenutku u buducnosti da primi evre, ona
moZe da se zastiti od rizika tako $to ¢e kupiti put opciju na evre koja istic¢e u tom istom trenutku.

Ovaj hedZing garantuje da kurs za evro nece biti manji od ugovorene cene, i da ¢e kompanija mo¢i da
zaradi ukoliko bude pozitivnog pomeranja kursa.
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4.3 Uloga svopova u zastiti od rizika

Kao §to je veé napomenuto u analizi samih finanijskih derivata, svop je dogovor izmedu dve kompanije
(strane) o razmeni novcéanih tokova u buduénosti. Ovaj ugovor je definisan tacnim datumom kada se vrsi
razmena novcanih tokova i na¢inom na koji ¢e oni biti izraéunati.

Ovi novcani tokovi zavise od kamatne stope, valute i mnogih drugih promenljivih na trzistu.

Takode vec je pomenuto, da su jedni od ucesnika na trzistu svopova i kao i kod forvard i fjuCers trZista i
trZiSta opcija, upravo hedZeri koji koriste pozicije na trZiStima finansijskin derivata kako bi se Sto bolje
zastitili od mogudeg rizika.

U nastavku ¢emo vidi kroz par primera kako je moguce iskoristiti kamatni i valutni svop u zastiti od rizika.
4.3.1 Svopovi kamatnih stopa u zastiti od rizika

Najcesi svop jeste "plain vanilla” svop kamatnih stopa.

Primer:

Uzmimo na primer da je aktiviran trogodisnji svop ugovor, izmedu dve velike multinacionalne kompanije
Microsoft i Intel. Pretpostavimo ugovor u kome ¢e Microsoft platiti Intelu kamatu od 5% na godisnji
iznos od $100mn, za uzvrat Intel obecava da e platiti Sestomesecni LIBOR na istu glavnicu.

Microsoft je platiSa sa fiksnom kamatnom stopom, dok je Intel platiSa sa varijabilnom kamatnom
stopom. Pretpostavimo da ugovor precizira da ée isplate biti razmenjene na svakih 6 meseci i da ¢e se
kamatna stopa od 5% obracunavati polugodisnje. Ovaj svop je prikazan na slici.

LIBOR

5.0%

Slika 5. Svop kamatnih stopa izmedu kompanija Microsoft i Intel
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1. Prvarazmena uplata jeste nakon prvih 6 meseci od kada je ugovor sklopljen.
O Microsoft ée platiti Intelu $2.5mn (100 * 0.05 * 0.5 = 2.5).
0 Intel ée platiti Microsoftu $2.1mn. Vrednost sestomese¢nog LIBOR-a na dan isplate 4.2%
(100 *0.042*0.5=2.1).

2. Druga razmena nakon godinu dana od kada je ugovor sklopljen.
0 Microsoft placa Intelu $2.5mn.
0 Intel pla¢a Microsoftu $2.4 mn, kako se promenila vrednost Sestomesecni LIBOR-a i porasla
na 4.8% Intel placa vise nego sto je platio pre 6 meseci kada je bila prva isplata.
(100 *0.048 *0.5=2.4)

Ukupno ima 6 razmena za 3 godine na koliko je potpisan svop ugovor kamatnih stopa. Fiksno placenje
koje ima Microsoft je uvek $2.5mn, dok placenje Intel-a zavisi od varijabilne stope tj. od promene
Sestomesecnog LIBOR-a. U ovom primeru Microsoft u prvoj razmeni placa Intel-u $0.4mn ($2.5 - $2.1), u
drugoj razmeni $0.1mn ($2.5 - $2.4). U sledecoj tabeli 5 se vidi koliko je Microsoft dobio ovim svopom
posle svih 6 razmena za 3 godine trajanja ugovora.

Razmena (6M LIBOR % Var“a_b"”,', F'ks_m _ Neto razlika
novcani priliv {novcéani odliv
1 4.20 +2.10 -2.50 -0.40
2 4.80 +2.40 -2.50 -0.10
3 5.30 +2.65 -2.50 +0.15
4 5.50 +2.75 -2.50 +0.25
5 5.60 +2.80 -2.50 +0.30
6 5.90 2.95 -2.50 +0.45

Tabela 5. Nov¢ani tok u milionima dolara $ kompanije Microsoft u trogodisnjem svopu na osnovni iznos
od $100mn, sa fiksnom isplatom od 5%, a varijabilnom uplatom veznom za 6M LIBOR

Ova tabela prikazuje novéani tok sa strane kompanije Microsoft. Ona je u plusu ukupno za $0.65mn. Na
ovaj nadin je ona uspela da se zaStiti od promene kamatne stope time 5to je usla u ovaj trogodisnji svop u
kome je placala fiksnu kamatnu stopu.
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Mogucnost da se transformise finansijska obaveza pomocu svopa

Uzmimo za primer ponovo dve kompanije iz prethodnog primera, Microsoft i Intel. Ukoliko ove dve
kompanije imaju pristup fiksnim i varijabilnim trzistima, ali jedna kompanija ima relativnu prednost na
trZistu u odnosu na drugu, obe mogu da udu u svop uz obostranu korist.

Dakle, pretpostavimo da Microsoft ima kredit kod neke banke u iznosu od $100mn, sa varijabilnom
kamatnom stopom vezanom za LIBOR koja iznosi LIBOR + 0.1%. Kada Microsoft ude u pomenuti svop iz
prethodnog primera, imace sledeée novcane tokove:

1. Plac¢a LIBOR + 0.1% za postojeci kredit;
2. Dobija LIBOR prema svop ugovoru;
3. Plada fiksno 5% prema svop ugovoru.

Ove tri stavke donose Microsoftu ukupnu otplatu od 5.1%. Tako da je Microsoft ovim svopom hedZer koji
je svoju varijabilnu stopu koju placa za kredit zamenio fiksnom stopom koja iznosi 5.1% i time se zastito
od mogucnosti skokoa LIBOR-a, koji bi uslovio rast kamatne stope na krediti od $100mn.

Za Intel je situacija obrnuta, ova kompanija je zamenila fiksno placanje za kredit kod neke banke sa
varijabilnom kamatnom stopom. Pretpostavimo da Intel ima kredit u iznosu od $100mn, sa fiksnom
kamatnom stopom 5.2%. Kada ude u svop, kao i Microsoft, ima sledece novc¢ane tokove:

1. Plaéa fiksno 5.2% za kredit;
2. Placa LIBOR prema svop ugovoru;
3. Dobija fiksnih 5% prema svop ugovoru.

Tri pomenute stavke Intelu donose ukupnu otplatu po kamati LIBOR + 0.2%. Intel ovim svop ugovorom
transformiSe svoju kamatnu stopu za kredit u varijabilnu kamatnu stopu.

Ovo se moze prikazati i pomocu slike:
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kredit 5.2% kredit LIBOR +0.1%
LIBOR +0.2% 5% 5.1% _
Microsofit
neto efekat LIBOR neto efekat
placanje po svopu

Slika 6. Microsoft i Intel u svopu kojim transformisu svoje finansijske obaveze

(plac¢anje kamata po kreditu)

Kod svopa je moguca i razmena glavnice na isteku svopa. Razmena glavnice izmedu dve kompanije
nikako nece uticati i menjati prirodu svopa. Glavnica je u naSem primeru jednaka i kod fiksne i kod
varijabilne kamate. Razmena $100mn u naSem primeru, ne bi bila od znacaja ni za Intel ni za Microsoft.

Uloga finansijke institucije kao posrednika

Uobicajno je da dve nefinanisjke kompanije kao Sto su Microsoft i Intel ne dolaze u dodir jedna sa
drugom direktno, ve¢ svaka od njih posebno sklapa ugovor sa finansijskom insitucijom kao $to su banke.
Ovakvi osnovni (plain vanilla) svop ugovori na SAD kamatne stope, ili EUR kamatne stope su obi¢no
struktuirani tako da finansijske institucije zarade otprilke 0.03% do 0.05% na obe transkacije u svopu.

Na slici 7. je prikazana uloga finansijke institucije u prethodnom primeru i nadovezuje se nasliku 6.

kredit 5.2% kredit LIBOR +0.1%
4.985% 5.015%
LIBOR +0.215% E FInansijska P2 " 5.115%
institucija Wiy ——>
neto efekat S neto efekat

Slika 7. Svop kamatnih stopa kada je finansijska institucija posrednik
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Pod pretpostavkom da obe kompanije ispunjavaju na vreme svoje obaveze, finansijska insitucija ima
siguran profit od 0.03% na godisnjem nivou, obracunat na iznos od $100mn. Ovim se povecdavaju neto
troSkovi otplate kompanija za 0.015%.

U ovom slucaju finansijska institucija ima dva razli¢ita ugovora, jedan sa Intelom i drugi sa Microsoftom.
U vedini slu¢ajeva kompanije ne znaju da je finansijka institucija ugovorila jo$ jedan svop ugovor sa
drugom kompanijom, tu finansijska institucija preuzima ulogu druge strane za obe kompanije.

4.3.2 Valutni svopovi u zastiti od rizika

Druga popularna vrsta svopa jeste valutni svop. Kao sto je slucaj i kod kamatnog svopa, valutni svop se
moze koristi za hedZing na trZiStu svopova. U najjednostavnijem slucaju ovaj ugovor podrazumeva
razmenu glavnica i isplata kamata u jednoj valuti za glavnicu i isplatu kamata u drugoj valuti.

Kod ovih svopova ugovor podrazumeva da se definiSe glavnica u obe valute. Glavnica u obe valute se
obi¢no razmenjuje po isteku svopa. Kada se glavnice razmenjuju na kraju svopa, njihova vrednost moze
biti razlicita u zavisnosti od kursa kada je svop ugovoren.

Ovaj svop ¢emo kao i prethodni objasniti preko primera.

Primer:

Pretpostavimo da je ugovoren petogodisnji svop ugovor izmedu kompanija A i B. Za pretpostavku takode
uzimamo i da kompanija A plaéa fiksnu kamatnu stopu od 5% u evrima, dok kompanija B placa fiksnu
kamatnu stopu od 6% u dolarima.

Kamate se isplacuju jednom godiSnje i iznosi glavnica su $18mn i €10mn. Ovo je fiksni — fiksni valutni
svop jer su obe kamatne stope fiksne. Svop je prikazan na slici 8.
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Dolar 6%

Evro 5%

Slika 8. Valutni svop

Na pocetku svopa, kompanija A placa $18mn, i prima €10mn. Tokom trajanja svop ugovora, svake godine,
kompanija A dobija $1.08mn (6% * $18mn), a placa €0.50 (5% * €10mn). Na isteku svopa, kompanija A
plaéa glavnicu u iznosu od €10mn, a dobija glavnicu u iznosu $18mn.

Novcani tok kompanije A, tokom trajanja ovog svopa je prikazan u tabeli 6.

Novcanitok i Novcanitok
Razmena . .

udolarima$ | uevrima €

1 -18.00 +10.00

2 +1.08 -0.50

3 +1.08 -0.50

4 +1.08 -0.50

5 +1.08 -0.50

6 +19.08 -10.50

Tabela 6. Nov¢ani tok kompanije A u valutnom svopu.
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4.3.3 Kreditni rizici povezani sa svopom

Rast OTC trzista jedan je od glavnih razloga uvodenja obaveze drZanja kapitala na temelju rizika. Ova
obaveza je doneta zbog straha da bi kod dugorocnih svop ugovora strana koja gubi ili nema novca mogla
biti podstaknuta na neplacanje takvih ugovora radi sprecavanja tekucih i buduéih gubitaka. Iz ovih razloga
je bankama odredeno drZanje kapitalnih rezervacija na temelju rizika u odnosu na njihov valutni svop ili
svop kamatnih stopa.

Javlja se novo pitanje: Koliki je rizik od nepla¢anja kod svopa? Da li je jednak kreditnom riziku? Zapravo,
kreditni rizik svopa i kreditni rizik kredita razlikuju se u tri glavne stvari, tako da je kreditni rizik svopa
daleko manji od kreditnog rizika kredita.

Saldiranje i svop. Jedan od cinilaca koji umanjuje kreditni rizik svopa jeste saldiranje plac¢anja svopa. Na
svaki datum isplate svopa, jedna strana obavlja fiksnu isplatu a druga varijabilnu. Medutim, svaka strana
racuna neto razliku izmedu plac¢anja, a samo jedna strana plac¢a drugoj neto razliku. Saldiranje isplata
znadi da je izloZzenost riziku nepladanja dobitne strane ograni¢ena samo na neto isplatu umesto na
ukupnu fiksnu ili promenljivu isplatu.

Novcani tokovi isplata su kamate, a ne glavnica. Valutni svop obuhvata razmenu kamata i glavnice, ali
svop kamatnih stopa obuhvata samo razmenu kamata koje su merene u odnosu na vrednost glavnice. To
znaci da je rizik nepladanja na takve svopove kamatnih stopa manji nego na redovne kamatne stope kod
kojih je i placanje kamate i placanje glavnice izloZzeno kreditnom riziku.

Garancije. Kada se svop obavlja izmedu dve strane razlicitih kreditnih statusa tako da jedna strana kod
druge uodi znacajan rizik neplacanja, mozZe se traziti garancija (kao jedan od oblika jemstva pladanja) od
treée finansijske institucije, tako da ¢e ukoliko dode do neplaéanja, garancija trece strane osigurati svop
placanje umesto strane koja nije izvrsila placanje.
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4.4 Poredenje metoda zastite od rizika

Kao sto je receno, finansijske institucije imaju mnogo derivatnih instrumenta kojima se mogu zastiti od
odredenog rizika. U ovom delu ¢emo pogledati neke osobine razliitih tipova ugovora koji mogu navesti
finansijsku instituciju na davanje prednosti jednim nad drugim derivatnim instrumentima.

Izdavanje opcija u odnosu na kupovinu opcija
e Izdavanje opcija smanjuje potencijal profita, dok je potencijalni gubitak neogranicen.
e Kupovina opcija smanjuje potencijalni gubitak, dok je potencijalni dobitak neogranicen.

Zastita fjucers instrumentima u odnosu na opcije

Zastita fjuCers ugovorima stvara simetri¢ne dobitke i gubitke sa porastom i smanjenjem kamatnih stopa.
Ako finansijska institucija izgubi na vrednosti obveznice zbog povecanja kamatne stope, na fjucers ugovor
ostvaruje dobit za pokrice tog gubitka. Ako finansijska institucija dobije na vrednosti obveznice zbog
smanjenja kamatne stope, gubitak na fjucers ugovoru pokriva taj gubitak.

Za poredenje, zastita opcijskim ugovorom pokriva gubitke, ali samo delimi¢no pokriva dobitke. Na
primer, ako finansijska institucija izgubi na vrednosti obveznica zbog povecanja kamatne stope, dobit na
opcijski ugovor pokrice gubitak. Medutim, ako finansijska institucija dobije na vrednosti obveznice zbog
smanjenja kamatnih stopa, dobit je pokrivena jedino utoliko Sto finansijska institucija gubi fiksnu premiju
opcije (jer nikad ne izvrSava opciju).

Zastita opcijom, stiti finansijsku instituciju od gubitka vrednosti kada se kamatne stope krec¢u nepovoljno
za bilansne vrednosne papire, ali, za razliku od fjucers zastite, ne smanjuje u potpunosti dobit vrednosti
kada se kamatne stope krecu povoljno za bilansne papire. Zbog svega ovoga, mnoge finansijke institucije
viSe vole ugovore opcijskog tipa nego fjucers ili forvard ugovore.

Svop u odnosu na forvard, fjucers i opcije

e Fjucers, i veéina opcija, standardizovani su ugovori sa fiksnim iznosima glavnice. Svop i forvard
ugovori su OTC ugovori koji se dogovaraju direktno izmedu ugovornih strana.

e Fjucers ugovori se svakodnevno prilagodavaju trZistu. Svop i forvard instrumenti zahtevaju
pla¢anje samo na datume definisane ugovorom.

e Svop ugovori mogu se sklapati na relativno duge vremenske periode. Fjucers i opcijskim
ugovorima se ne trguje duz od dve do tri godine u buduénosti, a aktivnho trgovanje tim
ugovorima obic¢no se proteZe na ugovore sa dospec¢em kra¢im od godinu dana.

e Forvard ugovori i svop ugovori podlozni su riziku neplacanja. Vecina fjucers i opcijskih ugovora
nije podlozZna riziku neplacanja.
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U ovom radu je pokazano kako se svopovi mogu Koristiti i za promenu novéanog toka odredene strukture
active i pasive neke finansijske institucije. U tom smislu, svopovi se mogu uporediti sa forvard, fjucers i
opcijskim ugovorima. Svi derivatni instrumenti se mogu smatrati alternativama zaStite relativno niskog
troska u poredenju sa promenom celokupnog bilanske aktive i pasive finansijske institucije.

Postoje neke znacajne ugovorne razlike izmedu svopa i forvarda, fjucers i opcijskih ugovora, koji
menadZeru finansijske institucije pomaZu u izboru metode zastite.

Fjucers ugovori i mnogi opcijski ugovori su standardizovani, sa fiksnim iznosima glavnice. Svop i
forvard ugovori, su ugovori OTC trziSta koje direktno ugovaraju ugovorne strane.

Fjucers ugovori se svakodnevno uskladuju sa trzistem, dok forvard ugovori i svop ugovori
zahtevaju samo isplate odredene ugovorom. Stoga zastita od izloZenosti riziku sa fjucers
ugovorima moZe rezultirati velikim novcéanim prilivima i odlivima finansijke insititucije.

Svop se moZe izdati na relativno dugo razdoblje, ponekad i na 20 godina. Fjucers i opcijskim
ugovorima se ne trguje duze od 2 do 3 godine, a aktivno trgovanje obi¢no se produziva na
ugovoru sa dospe¢em manjim od jedne godine. Dakle, svop pruza finansijskoj instituciji bolju
dugoroc¢nu ugovornu zastitu od izloZenosti riziku nego fjucersi i opcije.

Svop i forvard ugovore dogovaraju dve strane i ukoliko jedna strana ne izvrsi svoj deo ugovornih
obaveza, druga strana snosi rizik ne pla¢anja. Medutim fjucersi i opcije su zajamceni berzom na
kojom se njima trguje, pa su fjucersi i opcije podlozni riziku nepla¢anja samo kad cela berza ima
problem sa rizikom neplacanja.
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Poglavlje 5

Zakljucak

U uslovima turbulentnog i promenljivog poslovnog okruZenja, pitanje zaStite od gubitaka odnosno
pitanje obezbedenja od razli¢itih vrsta rizika, koji mogu da pogode finansijsku instituciju kao i sve
ucesnike finansijskih trZista, postaje centralno i najvaznije pitanje za donoSenje poslovnih i strateskih
odluka.

U ovom radu su opisani modeli zastite od rizika pomocu finanijskih derivata: forvard i fjuers ugovora,
opcija i svopova. Najvise paZnje je posveceno zastiti pomocu fjucers ugovora, jer su to najprimenjeniji i
najrazvijeniji finansijski derivati. Zatim je diskutovano o koriséenju opcijskih ugovora, u svrhu zastite od
rizika od promene kamatne stope kao i valute. Uo¢eno je da su zbog svoje jedinstvene prirode isplatne
strukture ugovori opcijskog tipa obi¢no privlacniji finansijskim institucijama od drugih instrumenata
zastite kao Sto su forvard ili fjucers ugovori.

Nakon analize koja obuhvata poredenje derivata u zastiti od rizika, zakljucili smo da su fjuCers ugovori i
opcije sigurnija zastita za finansijske institucije, jer njih kontroliSe berza na kojoj se njima trguje. Rizik
neplacanja kod ovih ugovora postoji samo kada se cela berza suocava sa rizikom neplacanja.

Jedni od obradenih derivata jesu svopovi. TrZiste svopova je likvidno i aktivnho OTC trzZiSte Sirom sveta,
koje je tek na zacetku u Srbiji.

Porast elektronskog poslovanja i globalizacija finansijskih aktivnosti, koji doprinose kompleksnosti
informacione infrastrukture, takode formiraju osnovu za dalje jacanje finansijskih rizika. Finansijske
institucije kao $to su banke, investicioni fondovi, osiguravaju¢e kompanije i brokerske firme se sve vise
okrecu praéenju i upravljanju rizicima u cilju smanjenja promena prinosa sredstava i izloZzenosti gubicima.
One u isto vreme sve viSe investiraju potrebna sredstva i vreme u pracenje i upravljanje rizicima.
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