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Sazetak: U uslovima globalizacije i deregulacije, bankarsko poslovanje je postalo veoma
riziCno. Turbulentno okruzenje je narocCito apostrofiralo znacaj upravljanja trzisnim rizikom —
rizikom kamatne stope, rizikom deviznog kursa i rizikom promjene cijena aktive. Investitori
(banke) donose odluke o modalitetima i tehnikama upravljanja rizicima. lzbor se krece od
jednostavnih procijena i monitoringa rizika, preko sofisticiranih modela do specifi¢nih
bankarskih tehnika koje omogucéavaju transfer rizika na drugu stranu. Svop poslovi pripadaju
ovoj tre¢oj kategoriji. Oni omogucavaju transfer trziSnog rizika na drugu ugovornu stranu u
okviru efikasnog ALM pristupa. Svop poslovi su narocito razvijeni u zemljama sa razvijenom
finansijskom infrastrukturom, ali se pojedini oblici svop transakcija kreiraju i u zemljama u
tranziciji. U prvom dijelu rada paznja je fokusirana na osnovne determinante svop transakcija.
U drugom dijelu rada fokus analize je na modalitetima svop transakcija, uz isticanje osnovnih
prednosti koje pojedini svop poslovi donose bankama, naroCito u pogledu smanjenja troskova
zaduzivanja. U tre¢em dijelu rada dat je osvrt na praksu upotrebe svop aranzmana u zemljama
u tranziciji. Zakljucak je rezervisan za rezultate istrazivanja.

Kljucne rijeCi: upravljanje rizicima, kamatni svop, valutni svop, akcijski svop

SWAP AS FINANCIAL MARKET RISK MANAGEMENT IN
TRANSITION COUNTRIES

Abstract: In conditions of globalisation and deregulation, banking business has become very
risky. Turbulant environment especially apostrophized the meaning of managing the market
risk — intrest rate risk, exchange rate risk and risk of changing asset price. Investors (banks)
make decisions about modalities and risk managment techniques.The choice ranges from the
simple assessment and monitoring of risk, and sophisticated models to specific banking
techniques that allow the transfer of risk to the other side. Swap operations belong to this third
category. They allow the transfer of market risk to a counterparty in the effective ALM
approach. Swap operations are particularly well developed in countries with developed
financial infrastructure, but some forms of swap transactions are created in countries in
transition. In the first part of this work, the attention was focused on the basic determinants of
swap transactions. In the second part, the focus of analysis is on modalities of swap
transactions, with emphasis on the basic advantages which some swap jobs offer banks,
especially in terms of reducing borrowing costs. In the third part, review was given on the
practice of using swap arrangement in the countries in transition. The conclusion is reserved
for research results.

Keywords: managing risks, swap intrest, swap currency, swap assets
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1.UVvOD

Deregulacija, globalizacija i razvoj sofisticirane informacione tehnologije su mega trendovi
koji su znaCajno transformisali ekonomski ambijent. Unakrsna konkurencija medu
finansijskim institucijama kao posljedica ovih trendova, doprinjela je suzavanju kamatne
margine. Takode, doSlo je do usloZnjavanja bankarske djelatnosti, povecanja stepena
rizicnosti, odnosno smanjenja sigurnosti bankarskih plasmana. Da bi opstale na finansijskom
trziStu u okruzenju Zestoke konkurencije, poveCane nestabilnosti kamatnih stopa, deviznih
kurseva, cijena aktive, banke su morale da razviju sofisticirane modele i tehnike upravljanja
rizicima. Osim kreditnih rizika kao tradicionalnih bankarskih rizika, u novonastalim uslovima
doslo je do eskalacije korpusa trzisnih rizika — rizika kamatne stope, rizika deviznog kursa i
rizika volatilnosti cijena aktive (prije svega akcija). Osim brojnih kvantitativnih modela Kkoji
su razvijeni za kvantifikovanje i monitoring trzisnih rizika, bankarska praksa je ,kreirala“ i
odgovarajuce tehnike transfera rizika izmedu ugovornih strana. Na taj naCin se jednim dijelom
rizika upravlja, jedan dio rizika se prenosi na drugu stranu, dok se ,,ostatak” rizika (tolerantni
nivo rizika) zadrzava u bilansima finansijskih institucija. Svop poslovi su klasi¢an primjer
inovativne bankarske tehnike za transfer rizika sa jedne na drugu ugovornu stranu. Osnovna
karakteristika svop poslova je moguénost zamjene aktiva pod najpovoljnijim uslovima. Svop
je tipiCan hedz instrument iz plejade finansijskih derivata koji omogucava upravljanja trzisnim
rizicima. Osnovni predmet istrazivanja u radu su svop poslovi u funkciji ostvarivanja
superiornih korporativnih peformansi investitora (banaka). Svop poslovi se upotrebljavaju u
cilju smanjenja troSkova zaduZivanja, eliminisanja deviznog rizika i rizika kamatne stope, ali i
kao instrument upravljanja aktivom i pasivom koji posredstvom zamjene jedne za drugu
aktivu (a ne kupovine ili prodaje) obezbjeduje ,,podeSenu riziko poziciju* banke u odnosu na
»otvorene® riziCne pozicije.

Svop kamatne stope podrazumjeva zamjenu fiksne sa promjenljivom kamatnom stopom u
odnosu na glavnicu duga koja je denominirana u istoj valuti, Sto u uslovima volatilnosti
kamatnih stopa doprinosi smanjenju troskova zaduzivanja. Kada je rijeC o valutnom svop-u,
on podrazumjeva zamjenu fiksnih placanja (kamate) u odnosu na glavnicu u jednoj valuti, za
kamatu koja se odnosi na glavnicu duga denominiranog u drugoj valuti. Upotrebna vrijednost
valutnog svop-a proizilazi iz razliCitog kreditnog rejtinga koji ugovorne strane ,,uZivaju® na
finansijskom trziStu: jedna ugovorna strana ima povoljniji pristup na jednom debitnom trziStu
(npr. dolarskom), a druga ugovorna strana ima povoljniji pristup na drugom duznickom trZistu
(npr. euro). Akcijski svop podrazumjeva razmjenu fiksnog placanja za prinos na osnovu
posjedovanja akcija. Na ovaj nacin, jedan od partnera u poslu ostvaruje fiksne prinose iako je
investirao u akcije, a drugi ostvaruje prinos od revalvacije vrijednosti akcija, a investirao je u
obveznice sa fiksnim ili promjenljivim prinosom.Prvi svop ugovori koji se odnose na zamjenu
kamatne stope se pojavljuju 80-tih godina XX vijeka u SAD, kao odgovor na sve vecu
potraznju finansijskih instrumenata kojima se na efikasan naCin upravlja rizikom kamatne
stope. Nakon pojave prvih aranzmana, trziSte svop poslova se razvijalo eksponencijalnom
brzinom, tako da je danas ,,vrijednost* ovog trzista nekoliko desetina biliona dolara.

2. DETERMINANTE SVOP POSLOVA

Pojava svop aranZzmana, kao jedne od najznacajnijih finansijskih inovacija u posljednje dvije
decenije nastala je kao rezultat fluktacija deviznih kurseva i kamatnih stopa. ZnaCajan
doprinos njihovoj pojavi dali su i procesi kao deregulacije i liberalizacije u uslovima veoma
dinami¢nog razvoja medunarodnog finansijskog trzista. U sustini, svop aranZzmani su poslovi
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koji omogucavaju partnerima da razmjene buduca placanja po kvalitetu, a u slu¢aju valutnih svop
poslova i po kvantitetu. lako jednostavni u svom osnovnom obliku, svop poslovi se mogu
uspjesno koristiti u gradenju slozenih struktura u cilju smanjivanja finansijskih troskova ali i
otklanjanju razliCitih vrsta rizika i nestabilnosti finansijskih trzista. S obzirom da predstavljaju
vanberzanske finansijske instrumente, svop poslovi podrazumjevaju zamjenu interesa Kkoji
glasi na isti nominalni iznos. Svop (swap) je engleska rije€, koja oznacava "zamjenu™ i njome
se uglavnom obuhvataju razni aranzmani zamjene jedne aktive za drugu aktivu. Svop
aranZman se definiSe kao ugovorna transakcija u kojoj dvije ili vise ugovonih strana
(transaktora) razmjenjuju instrumente u istoj ili nekoliko razliitih valuta za unaprijed
definisan vremenski period i po unaprijed definisanoj kamatnoj stopi. Nakon zakljuCenja
transakcija izmedu ugovonih strana, vrsi se zamjena isplate kamate jednog kvaliteta i jedne
vrste za isplatu kamata drugog kvaliteta i druge vrste. Vazno je istaci da se prilikom svop
ugovora ne vrsi zamjena dugova nego isplata kamata po datom dugu. Osnovna struktura svop
aranZzmana je relativno jednostavna.

Najjednostavniji svop posao naziva se genericki ili vanila svop (plain vanilla). U ovom
aranZzmanu dvije strane se obavezuju da ¢e vrSiti periodi¢na placanja jedna drugoj na bazi
neke podloge ili osnovnog iznosa koji se obi¢no ne razmjenjuje. Ovaj iznos se Cesto naziva
"notionals” da bi se razlikovao od fiziCkih razmjena novca na trzistu, koje se nazivaju stvarne
(actuals). U svop aranZmanu ugovor predvida jednu realnu ili hipoteticku razmjenu na
pocetku i zavrSnu razmjenu na kraju svop aranzmana. Svop aranZzman pocinje od efektivnog
datuma, a zavrSava se na dan prekida ili dospijeCa. Period izmedu ova dva datuma zove se
tenor svop aranZmana ili zrelost. Ugovori u svop poslu se zakljuCuju na period od 3 do 10
godinu i uobicajeno je da se dogovaraju telefonom uz dostavljanje manje dokumentacije.
(DZeletovi¢, 2007., p. 123) Osnovni motiv svop posla je da korisnik kredita moZe da koristi
kredit po najpovoljnijim uslovima, ali se isto tako putem ovih poslova smanjuje poresko
opterecenje, a kamata se pla¢a godiSnje umjesto polugodidnje. Najznacajniji ucesnici u svop
transakcijama su: komercijalne banke, investicione banke, Stedionice, osiguravajuce
kompanije, finansijske kompanije, fondovi, drzavne agencije, svjetska banka i sl. Najces¢i
garant izvrSenja svop poslova je banka koja za svoje usluge naplacuje proviziju. Svop poslove
omogucava svop banka, finansijska institucija koja u poslovima posreduje kao broker ili diler.
Kao broker, svop banka povezuje zainteresovane strane za svop posao, ali ne preuzima rizik.
Kao diler, svop banka ucestvuje u poslu na taj nacin $to zauzima poziciju u svop poslu - javlja
se kao ugovorna strana, i to privremeno, dok ne pronade drugog investitora koji je voljan da
Se upusti u svop posao i preuzme njenu poziciju. lako jednostavni u svom osnovnom obliku,
svop poslovi se mogu uspjeSno Kkoristiti u gradenju sloZenih struktura u cilju smanjivanja
finansijskih troskova, ali i otklanjanju razliCitih vrsta rizika i nestabilnosti finansijskih trzista.

2.1. Vrste svop poslova

Na svjetskim finansijskim trziStima se najée$¢e pojavljuje nekoliko vrsta svop poslova:
(Vunjak & Kovacevic, 2009., p. 266)

» Svop kamatne stope

» Valutni svop

» Akcijski svop

» Robni svop
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2.1.1. Svop kamatne stope

Svop kamatne stope podrazumjeva zamjenu fiksne kamatne stope sa promjenjivom kamatnom
stopom u istoj valuti. Razmjena podrazumjeva da ucesnici u svop aranZmanu zamjenjuju
kamatne stope koje placaju, pa se na ovaj nacin omogucava smanjenje troSkova finansiranja.
Svopom se mijenjaju tokovi gotovine po osnovu obaveza koje dospijevaju na naplatu. Na
osnovu toga kako se dogovori razmjena obaveze placanja razlikuju se: (Ekonomski fakultet
Beograd, 2009)

a. Fiksni-varijabilni kamatni svop. MoZe se dogovoriti razmjena obaveze placanja
izrazena u fiksnoj kamatnoj stopi za placanja u varijabilnoj kamatnoj stopi. Preduzece
A prihvata obavezu preduzeéa B prema kojoj ¢e morati da otplacuje kredit po fiksnoj
kamatnoj stopi od 5%, dok preduzece B preuzima obavezu placanja preduzeca A po
uslovima LIBOR+1 procentni poen.

b. Varijabilno-varijabilni kamatni svop. Dogovara se razmjena obaveza pla¢anja sa
varijabilnom stopom, pri ¢emu ugovori sa varijabilnom kamatnom stopom imaju
razliite karakteristike. Preduze¢e A prihvata obavezu preduzeéa B prema kojoj se
placa dug po stopi LIBOR+2 procentna poena, a preduze¢a B prihvata prethodno
preuzetu obavezu preduzeta A da vraca kredit po stopi EURIBOR+1,5 procentnih
poena.

Podimo od pretpostavke, da na trziStu postoje dva ucesnika sa razliCitim kreditnim rejtingom i
mogucnoscu da se zaduZuju i po fiksnoj i po varijabilnoj kamatnoj stopi.

Tabela br. 1: Kamatne stope ucesnika na trzistu
UCESNIK FIKSNA KAMATNA STOPA | PROMJENLIJIVA KAMATNA STOPA
10% EURIBOR + 3%
12% EURIBOR + 3,5%
Izvor: (Krediti, 2008)

w | >

UCesnik A moze da se zaduzi po povoljnijim uslovima od ucesnika B i kada je fiksna i kada je
promjenljiva kamatna stopa u pitanju. On moZe da se zaduZi ili po fiksnoj kamatnoj stopi od 10% ili po
promjenljivoj kamatnoj stopi u iznosu EURIBOR + 3%. Na drugoj strani uc¢esnik B moze da se zaduZzi
ili po fiksnoj kamatnoj stopi od 12% ili po promjenljivoj u iznosu EURIBOR +3,5%. Pretpostavimo da
se ucesnik A zaduzio po fiksnoj kamatnoj stopi od 10%, a ucesnik B po promjenljivoj kamatnoj stopi od
EURIBOR + 3,5%. U ovakvoj situaciji i jednom i drugom ucesniku Ce se isplatiti da zakljuce kamatni
svop. Ucesnik A ¢ée se obavezati da placa ucesniku B kamatu u iznosu EURIBOR + 3, dok ¢ée se npr.
ucesnik B obavezati da ucesniku A placa fiksni iznos od 11%. Rezultat ovakvog svop-a je sljedeci:
Ugesnik A: (EURIBOR + 3) + 10% - 11% = (EURIBOR + 2%) ,umjesto EURIBOR + 3%
UCesnik B: (EURIBOR + 3,5%) + 11% - (EURIBOR + 3%) = 11,5% ,umjesto 12%

| jedan i drugi ucesnik su profitirali, doduSe uCesnik A neSto vise. UCesnik A Ce platiti 1% nizu
promjenljivu kamatnu stopu, dok ¢e ucesnik B platiti 0,5% nizu fiksnu kamatnu stopu nego Sto bi inace
platio. Kako ¢e se kamatni svop aranZzirati zavisi od medusobnih pregovora samih ucesnika. Na kraju
postoji mogucénost da svopovanje znacajno umanjuje prosjeCne kamatne stope na trZistu.

2.1.2. Svop kamatne stope - Primjer

Pretpostavimo da preduze¢ima A i B treba zajam od 100 miliona dolara za petogodisnji period.
Preduzece A preferira zajam po fiksnoj kamatnoj stopi, a preduzece B po varijabilnoj stopi. Pretpostavlja
se da je kreditni rejting preduzeéa A ocjenjen sa BBB a preduzeca B sa AAA. Na trzistu fiksnih
kamatnih stopa razlika izmedu kreditnog rejtinga A i B je 1,5 procentni poen, a na trzistu varijabilnih
stopa (samo) 0,5 p.p. Preduzece B ima prednost na segmentu zaduZivanja po fiksnoj kamatnoj stopi.
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Stoga, preduzeCe A ima komparativnu prednost pri zaduZivanju po varijabilnoj kamatnoj stopi, a
preduzeca B pri zaduZivanju po fiksnoj stopi.

Tabela br. 2: Kamatne stope trZidnih ucesnika

ZajmotraZilac Fiksna kamatna stopa Varijabilna kamatna stopa
Preduzece A (rejting BBB) 8,50% 6-mjesecni LIBOR + 0,5%
Preduzece B (rejting AAA) 7,00% 6-mjesecni LIBOR
Razlika 1,50% 0,50%

Izvor: (Ekonomski fakultet Beograd, 2009)

Preduzeée A Ce uzeti zajam u vrijednosti od 100 miliona dolara na pet godina po varijabilnoj
stopi LIBOR+0,5 p.p. Preduzece B Ce izdati obveznice u vrijednosti od 100 miliona dolara po
fiksnoj stopi od 7%. A i B ulaze u kamatni svop sa bankom C. Preduzece A ugovora da banci
placa 7,35% na pet godina na iznos od 100 miliona dolara, dok se banka obavezuje da ¢e
placati preduzecu A Sestomjesecni LIBOR u sljedecCih pet godina.

REZULTAT ZA : preduzece A transformisalo kredit po varijabilnoj stopi u kredit po fiksnoj
stopi u visini od 7,85%.

Tabela br. 3: Rezultat za preduzece A u kamatnom svop-u

Kredit u vrijednosti 100 mil. |Obaveza plac¢anja Naplata od banke

usSD banci C za iznos od C naiznos od 100
100 mil. USD mil. USD

Plac¢a LIBOR+0,5 p.p. Placa 7,35% Naplacuje LIBOR

Izvor: (Ekonomski fakultet Beograd, 2009)

Preduzeée B sa bankom C dogovara svop posao kojim se ugovara placanje Sestomjesecnog
LIBOR banci C na iznos od 100 miliona dolara na period od pet godina i naplata od banke C
fiksnog iznosa od 7,25% obracCunatog na iste elemente.

REZULTAT ZA B: Preduzece B je zamjenilo dug po fiksnoj kamatnoj stopi za kredit po
varijabilnoj stopi u visini LIBOR-0,25 p.p.

Tabela br. 4: Rezultat za preduzece B u kamatnom svop-u

Dug u vrijednosti 100 mil.  |Obaveza pla¢anja Naplata od banke
usD banci C za iznos od C na iznos od 100
100 mil. USD mil. USD
Placa fiksno 7% Placa LIBOR Naplacuje fiksno
7,25%

Izvor: (Ekonomski fakultet Beograd, 2009)
Kada je rijeC o svop poslu, vidjeli smo da se pojavljuju tri subjekta: dva preduzeca i svop

banka. Buduci da je i banka ucesnik, logi¢no je da za svoj doprinos svop transakciji ostvaruje
i odogvarajuci profit.
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Tabela br. 5: Rezultat za banku C

Naplacuje preduzecu A 7,35% (+)
Placa preduzecu B 7,25% (-)
Placa preduzecu A LIBOR (-)
Naplacuje preduzeéu B LIBOR (+)
Rezultat:

Izvor: (Ekonomski fakultet Beograd, 2009)

Kada je rijeC o cash flow-u za banku C, u tabeli su navedene sva placanja i sve naplate
(placanja sa predznakom -, naplate sa predzakom +). Vidimo da u konatnom zbiru banka
prihoduje 0,1% u odnosu na vrijednost transakcije, a vrijednost svop transakcija su uvijek
vece od 10 miliona dolara. Na osnovu ovog primjera moze se identifikovati prihodna pozicija
preduzeca A i B, kao i banke C u ovom poslu. Takode, moZze se na osnovu primjera
identifikovati tok finansijskih sredstava izmedu ucesnika u svop transakciji. Struktura ukupne
transakcije se moze prikazati putem sljedeceg prikaza.

LIBOR 7.25%

PREDUZECE B

BANKA C

PREDUZECE A

7.,35% LIBOR

Neto profit
LIBOR + 0,5 p.p. 7,35% (+) 7%

v 7,25% () v
LIBOR (+)
KREDIT SA LIBOR ()
PROMJENLJIVOM 0,1 p.p. OBVEZNICE SA
STOPOM Dug od 100 mil. Dug od 100 mil. FIKSNOM STOPOM

USD na pet godina USD na pet godina

Neto troskovi
LIBOR
+ 7%
=7.,25%
LIBOR - 0,25%

Neto trosSkovi
7,35%
+ LIBOR + 0,5 p.p.

7.85%

Grafikon br. 1: Struktura kamatnog svop-a
Izvor: (Ekonomski fakultet Beograd, 2009)

2.1.3. Vrste kamatnih svopova

Potreba za zastitom od kamatnog rizika banaka, preduzeca ili drugih subjekata bilo prilikom
zaduZivanja, bilo prilikom ulaganja sredstava dale su podsticaj finansijskoj teoriji i praksi za
razvoj raznih vrsta kamatnih svopova: (Fabozzi & Modigliani, 2003., p. 620)

a) Kuponski kamatni svop- predstavlja prvu vrstu svop poslova u kojoj se razmjenjuju kamatne
obaveze izracunate po fiksnoj kamatnoj stopi za kamatne obaveze obraCunate po promjenjivoj
stopi.

b) Bazni kamatni svop- predstavlja razmjenu placanja kamata obraCunatih na osnovu
promjenjivih kamatnih stopa. Kamatni svop se u ovom slucaju aranzira na nacin da jedna
promjenjiva kamatna stopa, primjer LIBOR, zamjenjuje drugom, takode promjenjivom
kamatnom stopom, npr US Prime Rate™®’. Pretpostavlja se da zbog razlike na ameri¢kom i
evropskom finansijskom trziStu nema potpunog sklada u promjenama kamatnih stopa, pa ¢e
se sklapanjem ovakvog aranZmana nastojati zastititi od mogucih rizika.

187 Bazi¢na kamatna stopa koju obradunavaju ameritke banke na komercijalne i potroacke kredite.
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c) Ostale vrste kamatnih svopova- Na finansijskom trziStu razvile su se razliCite vrste svop

poslova u kombinaciji sa opcijama, kao Sto su: (Fabozzi & Modigliani, 2003., p. 632)

Podni svop (floor)- daje kupcu pravo na ostvarenje kompenzacije kada se referentna
kamata smanji ispod najnizZe, tzv. podne stope poziva. Ova vrsta svop posla garantuje
kupcu podne opcije povrat-naplatu minimalne kamatne stope tokom nekog
investicionog perioda.

Krovni svop (car)- predstavlja opciju kojom se odreduje gornja granica promjenjive
kamatne stope. Kupac ovog instrumenta dobija pravo na novcCani prihod koji je
rezultat razlike izmedu stvarne trziSne kamatne stope i krovne cijene ili cijene poziva
ukoliko dode do porasta trziSne cijene - kamatne stope iznad stope poziva.

Svopovi okovratnici (collars)- podrazumjeva istovremenu kupovinu krovne svop
transakcije (cap) i prodaju podne svop transakcije (floor).

U praksi se pojavljuju i neke druge vrste kamatnih svopova kao $to su amortizacijski
svop, unaprijed dogovoren terminski svop i opozivi kamatni svop.

2.2. Valutni svop

Valutni svop predstavlja zamjenu kamate po fiksnoj stopi u jednoj valuti za kamatu sa promjenjivom
stopom u drugoj valuti. Ovakav vid svopa se primjenjuje kad jedna strana ima pristupa odredenoj valuti
po povoljnijim uslovima u odnosu ha drugu stranu. Kod medunarodno orijentisanih banaka i preduzeca
javlja se potreba da u odredenom vremenskom periodu posjeduju neku inostranu valutu, a da se nakon
nekog vremena ponovo vrate u startnu valutu. Takva transakcija predstavlja svop i podrazumjeva
zamjenu jedne valute za drugu. Prvi primjer valutnog svopa se pojavio 1981. god., ta transakcija je bila
obavljena izmedu IBM i World Bank.

Realizacija valutnog svop posla se zasniva na jednom ugovoru u kojem se javljaju i promptna i
terminska transakcija. Mada je rijeC o jednoj poslovnoj transakciji, kupovina i prodaja valute su
vremenski razdvojene. Na primjer, jedno preduzece iz BiH uzima kratkoroCni kredit kod Deutsch banke
u iznosu od 10 miliona eura na mjesec dana . Kredit mu je potreban za placanje investicione opreme
koju kupuju u SAD. Ovo preduzece takode oCekuje da naplati svoj izvoz u SAD u dolarima za mjesec
dana, i da od ovih sredstava otplati dug u eurima. Posto se radi o placanju za uvoz opreme u dolarima,
preduzece mora da proda sredstva kredita u iznosu od 10 miliona eura za dolare. Umjesto da to uradi na
promptnom trZistu, a kasnije, u odvojenoj transakciji takode na promptnom trzistu, kupi eure radi
vracanja kredita, preduze¢e moZe kod Deutsch banke da kreira valutni svop. To prakticno znaci da, uz
manju nadoknadu banci, preduze¢e moZe da zatrazi da banka u jednom ugovoru konvertuje 10 miliona
eura u dolare po promptnom kursu, i istovremeno ugovori zamjenu dolara za eure po terminskom kursu
na mjesec dana. Time banka ulazi u obavezu da otkupi odgovarajuci dolarski iznos ekvivalentan kreditu
od 10 miliona eura, uveéan za kamatu, po terminskom kursu za mjesec dana, koji je preovladujuci u
momentu odobravanja kredita u eurima i njegovog pretvaranja u dolare po promptnom kursu. Provizija
koju preduzece u ovom poslu pla¢a Deutsch banci je manja nego u slucaju da postoje dvije odvojene
transakcije (promptna prodaja eura za dolare, i promptna kupovina eura za dolare nakon mjesec dana).
Stopa svopa je razlika izmedu promptnog i terminskog deviznog kursa u konkretnom poslu valutnog
svopa, iskazana na godisnjem nivou. Na veli¢inu svop stope utiCu razlike u kamatnim stopama.
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2.2.1. Unakrsni valutni svop

Unakrsni valutni svop predstavlja istovremenu zaStitu ugovomih strana od kamatnog i
valutnog rizika. Pogodan je za preduzeca koja Zele da kontroliSu svoju izloZzenost promjeni
kamatnih stopa i kurseva valuta. Unakrsni valutni svop podrazumjeva istovremenu
kupoprodaju dvije valute u dva razliCita vremenska perioda. Za razliku od valutnog svopa,
jedna valuta nosi varijabilnu, a druga fiksnu kamatnu stopu ili obje nose promjenjive kamatne
stope. Osnovna sustina unakrsnog svopa je da kod njega postoji razmjena osnovnih iznosa tek
po isteku svop aranzmana, a da se unakrsni valutni svop ugovara na period od dvije do pet
godina, Cak i deset godina.

2.3. Akcijski svop

Akcijski svop podrazumjeva poslovnu aktivnost u kojoj investitor ostvaruje prihod po osnovu nekog
trZiSnog indeksa, a u zamjenu svop dileru placa promjenjivu ili fiksnu kamatnu stopu ili prihod po
osnovu trzisnog indeksa. Kod akcijskog svopa je karakteristicno, da investitor ostvaruje prihod na
osnovu odredenog trZisnog indeksa, a u zamjenu za prihod pla¢a svom dileru LIBOR. AranZzmani vezani
za akcijski svop omogucavaju investitorima da ostvare prednost na osnovu promjena cijena akcija u
odredenoj drzavi i to bez direktne kupovine akcija. NajceSCi oblik akcijskog svopa se odnosi na pla¢anje
zasnovano na indeksu, s tim da se placa fleksibilna kamatna stopa drugom ucesniku u svop aranZmanu.
Penzioni fondovi imaju mogucnost da u svom portfoliu drze HOV sa varijabilnom kamatnom stopom.
Ukoliko kompanije imaju namjeru da dio novCanog toka zasnovanog na drugim HOV konvertuje u
akcije, one to mogu uciniti na dva nacina. Prema prvom nacinu, kompanije mogu da prodaju dio
dugovnih HOV iz svog portfolia i da na osnovu toga Kupe akcije. Drugi nacin se odnosi na primjenu
metodologije vezane za akcijski svop. Na ovaj nacin se smanjuju transakcioni troskovi, jer nije mjenjana
sruktura datog portfolia. Penzioni fond dobija od emitenta LIBOR i vrsi pla¢anje LIBOR-a drugoj strani
U svop aranZmanu, a za uzvrat ostvaruje prihod po osnovu akcijskog indeksa uvecanog za visinu
raspona.

AKCLIE +
RASPON

PENZIONI FOND PARTNER U SYOP-U

A
LIBOR

LIBOR

EMITENT

Grafikon br. 2: Struktura akcijskog svop-a
lzvor: (Vunjak & Kovacevic, 2009. p. 271)

Brojne su mogucnosti koje kreira akcijski svop. Medu najznaCajnijima je vrijedno pomenuiti sljedecih
nekoliko mogucnosti: (Vunjak & Kovacevic, 2009., p. 272)

a) daostvare prihod na akcije koje nemaju u svom portfoliu;

b) da ostvare fiksni prihod ukoliko u portfoliu imaju samo akcije;

c) dadrze portfolio domacih akcija,a da pri tome primaju prihod od portfolio stranih akcija.
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3. PRIMJENA SVOP TRANSAKCIJA U ZEMLJAMA U RAZVOJU

Zemlje u tranziciji imaju nerazvijenu finansijsku strukturu. To se narocito odnosi na
finansijsko trziste koje karakteriSe nedovoljna likvidnost — mali obim prometa finansijskih
instrumenata, ali i nedovoljna ,,dubina“ — mali broj razliCitih finansijskih instrumanata. Sa
druge strane, zemlje u tranziciji su u procesima internacionalizacije poslovanja sve vise
otvorene prema vanjskom okruzenju, Sto olakSava transmisiju impulsa promjena spolja. S tim
u vezi, pojavljuje se jedna izrazena diskrepanca izmedu promjenljivosti ekonomskog
ambijenta u zemljama u tranziciji (naroCito se to odnosi na promjene deviznih kurseva i
kamatnih stopa) i razvijenosti finansijskih instrumenata koji omogucavaju upravljanje
promjenama ovih znaCajnih makrovarijabli. Finansijski derivati nisu razvijeni na finansijskim
trziStima zemalja u tranziciji, iako ekonomska zbilja nalaze potrebu za razvojem ovakve vrste
instrumenata hedzinga. U posljednje vrijeme, uporedo sa prelivanjem efekata finansijske krize
na zemlje u tranziciji, centralne banke u ovim zemljama usvajaju neke od tehnika svop-
transakcija. Njihova namjena nije tradicionalna, u smislu zamjene kamatnih stopa u istoj ili
razlicitoj valuti, veC se prije svega odnosi na zakljucivanje terminskih transakcija u stranim
valutama, kako bi se relaksirala likvidnosna pozicija na domicilnim deviznim trzistima.
Osnovni cilj je sasvim jasan: neophodno je na neki naCin oblikovati traznju za valutama na
deviznim trziStima, kako ne bi dolazilo do ostrih depresijacija deviznog kursa. Za relativnu
stabilnost deviznog kursa centralne banke u zemljama u tranziciji su zainteresovane iz
nekoliko razloga: depresijacija deviznog kursa u uvozno zavisnoj privredi stvara pritisak na
cijene, Sto doprinosi jaCanju inflatornih tendencija; rastuca inflacija utiCe na povecanje
nominalnih kamatnih stopa, nestabilan devizni kurs dalje pojaCava teznju ekonomskih
transaktora za valutnom supstitucijom koja oteZava efikasno sprovodenje monetarne politike;
buduci da je valutna klauzula dominantna u kreditnim ugovorima (zakljucivanje kredita sa
bankama uglavnom je zasnovano na vezivanju visine anuiteta za kretanje deviznog kursa),
svaka depresijacija kursa znaci i nominalno poveéanje visine kreditnih obaveza $to znacajno
otezava duzniCku poziciju i uzrokuje povecanje tzv. neperformansnih kredita.Zbog svega
navedenog, neke centralne banke su kreirale svop transakcije kako bi amortizovale udare na
deviznim trzistima.

4.ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Svop aranZmani, kao jedna od najznacajnijih finansijskih inovacija u posljednje dvije decenije, nastali su
kao pokusaj odgovora finansijske teorije i prakse na izrazene fluktuacije kamatnih stopa i deviznog kursa
80-tih godina XX vijeka. ZnaCajan doprinos njihovoj pojavi dali su i procesi deregulacije i liberalizacije
u uslovima veoma dinamic¢nog razvoja medunarodnog finansijskog trzista. Svop poslovi omogucavaju
partnerima da razmjene buduca placanja po kvalitetu, a u slu¢aju valutnih svop poslova i po kvantitetu.
lako jednostavni u svom osnovnom obliku, svop poslovi se mogu uspjesno Koristiti u gradenju slozenih
struktura u cilju smanjivanja fmansijskih troSkova, ali i otklanjanju razlicitin vrsta rizika i redukcije
nestabilnosti finansijskih trzista. S obzirom da predstavljaju vanberzanske finansijske instrumente, svop
poslovi najcesce predstavljaju bilateralne ugovore u kojima se ucesnici ovih poslova obavezuju da ce
razmjeniti svoje obaveze pladanja kamata na isti nominalni iznos osnovice.Osnovni oblici svop
aranzmana su: valutni svop, kamatni svop i akcijski svop. Primjena svop poslova je omogucila
povecanje efikasnosti finansijskog posredovanja i smanjenje zaduzenosti zemalja u razvoju. TrZiste svop
poslova je u velikoj mjeri doprinjelo evoluciji i globalizaciji medunarodnog finansijskog trZista. Ovi
poslovi predstavljaju efikasno rjeSenje u mnogim situacijama i predstavljaju jedan od najefikasnijih
finansijskih derivata, koji se nalaze u upotrebi. Sa druge strane, svopovi, kao ugovori, mogu trajati dugo
vremena, na primjer 10 i viSe godina, Sto im daje izrazitu prednost u odnosu na kamatni hedzing sa
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drugim derivativnim hartijama od vrijednosti. Njihova osnovna prednost je u tome Sto oni neizvjesnost
buduceg dogadaja svode na sadasnjost i na taj nacin podrazumjevaju obostranu odgovornost ugovornih
strana u pogledu ispunjenja ugovora, bez obzira na kretanja kamatne stope i deviznog kursa u buducem
periodu. Veliki znaCaj svopova kao finansijskih derivata je da oni doprinose zastiti izloZenosti riziku
kamatne stope, valutnom riziku. Ovi instrumenti zastite od trZisnih rizika na naSem trZistu su vec
dostupni, ali trziSte derivata nije joS uvjek dovoljno razvijeno kod nas. Centralne banke u zemljama u
tranziciji pokusavaju u doba globalne ekonomske krize da putem valutnih svopova stabilizuju domicilna
devizna trZista, u funkciji ostvarenja prijeko poZeljne makrostabilnosti.
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