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Finansijski derivati

Rezime

U ølanku su obraæena pitaña vezana za pojam, pravnu prirodu, moguõe podele

derivata i klirinåku kuõu – institucionalni okvir koji prati i obezbeæuje
finansijsku stranu trgovaña sa derivatima. U vezi sa tim povuøena je parale-

la izmeæu dosadaåñih reåeña i onih koja su sadrÿana u Zakonu o trÿiåtu har-
tija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. Na osnovu toga, kao i
uobiøajenih shvataña o ulozi i znaøaju derivata za berzansko trgovañe, autor

ukazuje da su novodoneta reåeña loåija od prethodnih, da se na neadekvatan na-
øin reguliåe pojam derivata, meña ñihov karakter, kao sredstva uz pomoõ

kojih se odvija terminska trgovina, naruåava podela na bezuslovne i uslovne
berzanske poslove, pri øemu bi prvi trebalo da se obavçaju uz pomoõ fjuøersa, a

drugi uz pomoõ opcija.

Kçuøne reøi: finansijski derivati, fjuøers, opcije, pravna priroda

1. Uvodne napomene

Finansijski derivati su uvedeni u naå pravni ÿivot 1994. godine, dvadesetak
godina kasnije od poøetka trgovine sa ñima na pojedinim berzama u svetu. Od tada
do danas uoøçivo je, s jedne strane, da joå uvek nije doålo do ñihove primene u
praksi, i s druge strane, da je doålo na zakonodavnom planu do kvalitativnih
promena u pogledu odreæeña ñihove prirode, naøina i uslova trgovaña.
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Åto se tiøe ñihove primene, do toga nije doålo jer ne postoje kvalitetni
materijali na koje bi se, kao aktivu, mogli odnositi finansijski derivati. Åto
se tiøe promena, hronoloåki prikaz dosadaåñih reåeña õe pokazati da su one
znaøajne i da su izvråene u nekoliko pravaca. Zakon o berzama, berzanskom po-
slovañu i berzanskim posrednicima ("Sl. list SRJ", br. 90/94) prvi put pomiñe
finansijske derivate kao trÿiåne materijale sa kojima se moÿe trgovati na fi-
nansijskoj i robnoj berzi (øl. 5). Zakon o hartijama od vrednosti ("Sl. list SRJ",
br. 26/95 i 59/98) svrstava finansijske derivate u hartije od vrednosti, pored ak-
cija, obveznica, blagajniøkog zapisa, komercijalnog zapisa, drÿavnog zapisa i
certifikata o depozitu (øl. 2); razlikuje dve vrste derivata: finansijski ter-
minski ugovor, koji moÿe da bude zakçuøen u formi fjuøersa i svop ugovora, i
opcijski ugovor (øl. 54); odreæuje da se trgovina derivatima obavça samo preko
berze, a upravni odbor berze kao organ koji je nadleÿan da daje saglasnost za tr-
govinu, da utvræuje uslove i naøin trgovaña sa finansijskim derivatima (øl. 61).
Predlog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti (od 22. marta 2000. godine) svr-
stava derivate u finansijske instrumente koji se ne smatraju hartijama od vred-
nosti u smislu odredbi ovog zakona; razlikuje fjuøerse, opcije i druge derivate
øije postojañe i sadrÿinu moÿe da utvrdi Komisija za hartije od vrednosti svo-
jim aktom; odreæuje da se promet derivatima obavça samo na berzi, pod uslovima
koje odredi berza, a u skladu sa aktom Komisije za hartije od vrednosti (øl. 55).
Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata ("Sl.
list SRJ", br. 65/02) uvodi nov, opåti pojam – finansijski instrumenti, pod koji
podvodi pored derivata, hartije od vrednosti koje se izdaju u seriji, varante za ku-
povinu akcija ili obveznica, depozitne potvrde (takvi instrumenti mogu da budu
i druge hartije od vrednosti, odnosno finansijski instrumenti koje utvrdi Ko-
misija za hartije od vrednosti) (øl. 2)1). U Zakonu se kao finansijski derivati
navode fjuøers ugovor i opcijski ugovor, s tim åto se dozvoçava da se na berzi
moÿe trgovati i drugim derivatima ako su utvræeni odlukom berze, pod uslovom
da Komisija za hartije od vrednosti odobri takvu odluku (øl. 16). Komisija za har-
tije od vrednosti propisuje uslove za uvoæeñe finansijskih derivata u trgovinu
na berzi, uslove za obavçañe trgovine tim derivatima, naøin izmireña obaveza
iz poslova zakçuøenih u trgovini finansijskim derivatima, zabrañuje trgovinu
derivatima ako je to potrebno radi zaåtite investitora (øl. 186). Finansijskim
derivatima se trguje samo na berzi. Izuzetno, sa ñima moÿe da se trguje i van ber-
ze: ako se ponuda za kupovinu, odnosno prodaju vråi bez javnog oglaåavaña; ako su
ugovorne strane savezna drÿava, republika ølanica ili profesionalni investi-
tori; ako se, s obzirom na vrstu finansijskog derivata, ñime moÿe trgovati i van
berze (øl. 187).

1. Ovo reåeñe je sliøno onom koje je usvojeno u francuskom zakonu, donet 2. 7. 1996. godine,
koji, takoæe, govori o finansijskim instrumentima pod koje, pored odreæenih hartija od
vrednosti, svrstava i finansijske derivate, odnosno kako ih zovu – terminski finan-
sijski instrumenti (øl. 1).
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Izneta reåeña pokazuju da se na zakonodavnom planu intenzivno nastoji da
se odredi mesto i uloga finansijskih derivata. Ipak, teåko se moÿe razumeti i
prihvatiti da svaki naredni propis nudi reåeña koja se bitno razlikuju od onih
koja su sadrÿana u prethodnom propisu. Ta "lutaña" se na najlakåi naøin mogu
prekinuti ako se da odgovor na pitaña o ulozi i znaøaju finansijskih derivata, o
pojmu i pravnoj prirodi derivata. Uz to, u ovom ølanku õe biti reøi o moguõim
podelama derivata (pitañe koje je inicirano øl. 16. Zakona) i o obezbeæeñu izvr-
åeña obaveza iz zakçuøenih berzanskih poslova koji imaju za predmet finansij-
ske derivate (povod øl. 188. Zakona).

2. Znaøaj i uloga finansijskih derivata

Finansijski derivati predstavçaju instrumente na kojima poøiva berzansko
terminsko trÿiåte2), bez kojih danas gotovo da se ne moÿe zamisliti funkcio-
nisañe tog trÿiåta, niti bi ono imalo neki poseban znaøaj, barem åto se tiøe
obima zakçuøenih transakcija, u odnosu na promptno trÿiåte. S obzirom da je
osnovna uloga derivata da pospeåe odvijañe terminske trgovine, to je razumçivo
åto se u Francuskoj govori o terminskim finansijskim instrumentima, a ne o
finansijskim derivatima (ovaj pristup je ispravniji, jer se na jasan naøin odre-
æuje uloga derivata, a to je da su to instrumenti koji se koriste prilikom termin-
ske trgovine).

Nedostaci koji prate zakçuøeñe i izvråeñe klasiønih terminskih ugovora,
a koji se oøituju, pre svega, u moguõnosti da se naæe druga strana koja je voçna da
kupi (proda) istu koliøinu materijala i sa istim rokom isporuke3), doveli su do
pojave prenosivih i standardizovanih isprava, odnosno finansijskih derivata.
Oni omoguõavaju da se trgovañe obavça jednostavno i sigurno, da trÿiåte bude
neprekidno "aktivno", da se transakcije na berzi obavçaju uz mañe troåkove, da
se otkloni ili umañi rizik nepovoçnog formiraña kursa berzanskog materi-
jala.

Jednostavno i sigurno trgovañe uz pomoõ derivata se ostvaruje zahvaçujuõi
tome åto oni predstavçaju standardizovane isprave, øije je funkcionisañe ve-
zano za postojañe klirinåke kuõe koja se pojavçuje kao garant izvråeña obaveza
koje nastanu zakçuøeñem berzanskog posla. Sadrÿina derivata je standardizo-
vana i to u pogledu: berzanskog materijala koji moÿe da bude predmet berzanske
trgovine; koliøine berzanskog materijala sa kojim moÿe da se trguje; roka, odno-
sno dana dospelosti posla za izvråeñe (u ispravi se odreæuje mesec izvråeña
posla, s tim åto berza svojim pravilima utvræuje dan unutar navedenog meseca ka-
da se posao ima izvråiti)4).

2. Za to trÿiåte je karakteristiøno da se poslovi izvråavaju, bezuslovno ili pod odre-
æenim uslovima, odreæenog dana u buduõnosti ili u okviru odreæenog roka koji je unapred
fiksiran.

3. Ivanoviõ, P., Fjuøersi, Podgorica, 1996, str. 23.
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Finansijski derivati, pored drugih mera koje se preduzimaju5), doprinose da
terminsko trÿiåte bude kontinuirano aktivno. Ovo se postiÿe zahvaçujuõi to-
me åto sa ñima moÿe da se trguje, øime se stvaraju pretpostavke da u berzanskoj
trgovini uzmu uøeåõe i ona lica koja efektivno ne interesuje aktiva na koju se
odnosi derivat, lica koja ÿele da iskoriste promene kursa aktive na koju se de-
rivat odnosi radi sticaña dobiti. Zato, u ciçu zaåtite ostvarene dobiti, u naj-
veõem broju sluøajeva pre isteka roka za izvråeñe, putem tzv. reverzibilne
transakcije zatvara se pozicija na terminskom trÿiåtu tako åto se sklapa po-
sao suprotnog smera u odnosu na posao koji je prethodno zakçuøen. Na primer, ako
doæe do rasta cene aktive na koju se odnosi fjuøers, kupac moÿe, u odreæenom tre-
nutku pre dospelosti posla za izvråeñe, kada se smatra da je na berzi formiran
najpovoçniji kurs za tu aktivu i da õe nakon toga doõi do pada kursa, da posredni-
ku dâ nalog da zatvori ñegovu poziciju tako åto õe prodati fjuøers. Kupovinom
(na primer, 10 dinara po jedinici materijala) i prodajom (na primer, 12 dinara
po jedinici materijala) istog derivata izlazi se sa trÿiåta uz ostvareni pro-
fit od 2 dinara po jedinici umañeno za troåkove reverzibilne transakcije.
Inaøe, o reverzibilnoj transakciji se moÿe govoriti samo ako se odnosi na isti
derivat koji je prvobitno kupçen ili prodat. U suprotnom, ne postoji reverzi-
bilna transakcija, a trgovac umesto da likvidira poziciju, pored postojeõe ste-
kao bi joå jednu poziciju na terminskom trÿiåtu6).

Uz pomoõ derivata moÿe da se ostvari uåteda u transakcionim troåkovima.
Tako, troåkovi trgovine opcijama na indeks akcija, na primer, mogu da budu i do
deset puta mañi od trgovine samim akcijama koje øine indeks7). Naime, kada po-
stoji moguõnost da doæe do pada cena akcija koje investitor poseduje, on moÿe da
likvidira ceo portfolio i da preæe u keå. U tom sluøaju nastaju transakcioni
troåkovi koji mogu da budu i neopravdani, ako se trÿiåte ponaåa suprotno oøe-

4. Åtimac, M., Æoræeviõ, D., Vuøuroviõ, Ÿ., Berza – opcije i fjuøersi, Beograd, 1993, str.
17; Pitiõ, G. i dr., Berzanski pojmovnik, Beograd, 1996, str. 107.

5. U ciçu pospeåivaña dinamike berzanskog trgovaña brokerske kuõe nude specijalne pov-
lastice (70 – 80 procenata popusta na proviziju, besplatno koriåõeñe opreme, infor-
macija) za dnevne trgovce – pojedince koji su voçni da brzo ulaze i izlaze iz investicija
kako bi profitirali od promena cena materijala sa kojim trguju. Pri tome, takva lica
moraju da ispune odreæene uslove. U Japanu dnevni trgovci moraju da kod brokerske kuõe
poloÿe depozit od dvadeset miliona jena (189.000 $) unapred, da obezbede milion jena
meseøno provizije, s tim åto moraju da napuste takvu trgovinu ukoliko stalno gube novac
u prvih åest meseci. O ovome: Bilten Savezne Komisije za hartije od vrednosti i finan-
sijsko trÿiåte, br. 6/99, str. 28.

6. Ivanoviõ, P., Mehanizam trgovine sa fjuøersima sa posebnim osvrtom na iskustvo SAD,
Jugoslovensko bankarstvo, 1 – 2/96, str. 26; Kenneth, M. i dr., U obliku novca, Beograd,
1997, str. 131; Kovaøeviõ, R., Fjuøersi, opcije i terminski poslovi, Beograd, 1997, str. 98;
Ivanoviõ, P., Finansijski derivati – fjuøersi i opcije, II jugoslovensko savetovañe:
Finansijsko trÿiåte u periodu tranzicije, Beograd, 1994, str. 170.

7. Marinkoviõ, S., Finansijska opcija – koncept dinamiøkog upravçaña rizikom, Berza,
br. 7 – 9/99, str. 54.
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kivañu investitora, kao i dodatni troåkovi kada se akcije budu ponovo kupova-
le, jer im je cena suprotno oøekivañu porasla. Zato se kao sigurnija i praktiøni-
ja varijanta za investitora pojavçuju opcije na indekse. Ako odreæeni pokaza-
teçi upozoravaju da moÿe da doæe do pada cene akcija, investitor se moÿe zaåti-
ti kupovinom prodajne opcije na odgovarajuõi indeks, sa kojim su povezane akcije
iz ñegovog portfolia. Ako se oøekivaña ostvare, gubitak na portfoliu, koji na-
staje zbog pada cena akcija na trÿiåtu kompenzira se, u celini ili delimiøno,
dobitkom na put opciji (dobit nastaje na bazi razlike izmeæu ugovorene i trÿiå-
ne vrednosti indeksa o dospelosti opcije uz odbitak troåkova kupovine opcije).

Derivati predstavçaju pogodan instrument za transfer rizika od onog ko
ÿeli da izbegne rizik ka onome ko ÿeli da prihvati rizik. Tako, vlasnik opcije
je u moguõnosti da iskoristi potencijal pozitivnog kretaña cene osnovnog in-
strumenta, pri øemu je istovremeno potpuno zaåtiõen od rizika negativnog kre-
taña cene. Na primer, lice koje raspolaÿe obveznicama u svom portfoliu izlo-
ÿeno je riziku rasta kamatne stope. Rast kamatne stope izaziva odgovarajuõi pad
cene obveznica u portfoliu, odnosno kapitalni gubitak. Kupovinom prodajne op-
cije na obveznice vlasnik stiøe pravo da u sluøaju rasta kamatnih stopa proda
svoje obveznice po ugovorenoj ceni, iako je u trenutku realizacije opcije cena ob-
veznice maña od ugovorene. U sluøaju pada kamatnih stopa, cena obveznica raste i
vlasnik neõe realizovati opciju.

3. Pojam i pravna priroda derivata

Povodom odreæeña pojma i pravne prirode derivata primetno je da o tome u
teoriji i zakonodavstvu nije izgraæen jasan i konzistentan stav.

Åto se tiøe pojma u teoriji je prisutan stav da su finansijski derivati ugo-
vori øije je osnovno obeleÿje da im je vrednost izvedena iz vrednosti neke druge
hartije ili robe8). U Predlogu zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti odreæuje
se da su derivati prava øija cena zavisi od vrednosti aktive na koju se odnose, a ne
smatraju se hartijama od vrednosti u smislu odredaba ovog zakona (øl. 55). U Za-
konu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata se na-
vodi da su derivati standardizovani ugovori (øl. 5. st. 1. taø. 7). U svakom sluøaju,
pojam derivata se moÿe odrediti samo ako se imaju u vidu ñihove osnovne karak-
teristike, a to su standardizovanost i prenosivost. Na osnovu toga za finansij-
ske derivate bi se moglo reõi da su to standardizovani i prenosivi finansijski
instrumenti øija vrednost zavisi od cene aktive koju reprezentuju. 

U pogledu pravne prirode doåla su do izraÿaja dva opreøna stava. Prvi, pre-
ma kome derivati jesu hartije od vrednosti. Takvo opredeçeñe je izraÿeno u Za-
konu o hartijama od vrednosti (øl. 2) i u pojedinim struønim radovima9). Takvo

8. Radojeviõ, S., Trgovañe finansijskim derivatima, Pravni ÿivot, br. 10/97, str. 790.
9. Pitiõ, G. i dr., nav. delo, str. 106.
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reåeñe je usvojeno i u Zakonu o hartijama od vrednosti Republike Crne Gore (øl.
2, "Sl. list RCG", br. 59/2000). Prema drugom stavu, koji je sadrÿan u novodone-
tom Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(øl. 5. st. 1. taø. 7. i øl. 16), derivati nisu hartije od vrednosti, veõ tzv. drugi fi-
nansijski instrumenti odnosno ugovori, jer ne ispuñavaju kriterijume u pogledu
forme i drugih bitnih svojstava da bi se mogli kvalifikovati kao hartije od
vrednosti10). Pri tome, jedan broj autora zastupa sredñe reåeñe, pa istiøu da su
fjuøersi ugovori o prodaji odreæene aktive, a opcije hartije od vrednosti koje
vlasniku daju pravo da kupi ili proda odreæenu aktivu po unapred dogovorenoj
ceni u odreæenom periodu vremena11).

Øini se da je prvi stav ispravan i da finansijski derivati predstavçaju jed-
nu vrstu hartija od vrednosti. Ovakav zakçuøak se moÿe izvesti ako se imaju u vi-
du, s jedne strane, osobine hartija od vrednosti, i s druge strane, finansijskih de-
rivata. Kao i hartije od vrednosti, tako se i finansijski derivati odnose na neko
(prenosivo) pravo imovinskopravne prirode; pravo je u tesnoj vezi sa derivatom,
tako da se ne moÿe prenositi bez prenosa samog derivata; derivati su negocija-
bilni – prenosom derivata na simboliøan naøin vråi se prenos prava na koje se
derivat odnosi; derivati su prezentacione isprave, te pravo koje proistiøe iz
ñega moÿe da ostvari samo ono lice koje je u moguõnosti da ga podnese o dospelo-
sti drugoj strani iz zakçuøenog berzanskog posla. Inaøe, derivati su ustanovçe-
ni kako bi sluÿili, pre svega, kao sredstvo koje omoguõuje trgovinu oreæenom ak-
tivom, kao sredstvo izvråeña, a ne zakçuøeña posla12). 

4. Vrste i podele derivata

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
razlikuje dve vrste derivata: fjuøers ugovore i opcijske ugovore.

S obzirom da su to instrumenti koji treba da omoguõe odvijañe terminske
trgovine na berzi (opredeçeñe izraÿeno u Zakonu o hartijama od vrednosti), za
fjuøers se kaÿe da je to prenosiv i standardizovan ugovor o terminskoj prodaji
odreæene aktive, kod koga se isporuka i plaõañe vråi u buduõnosti, po kursu ko-
ji je utvræen u vreme sklapaña ugovora. Za razliku od fjuøersa, opcije predstav-
çaju ugovor o terminskoj prodaji berzanskog materijala, kojim jedna strana stiøe
pravo da kupi ili proda predmet opcije svakog radnog dana do isteka ugovorenog
roka (ili na dan dospeõa utvræen ugovorom), a druga se obavezuje da na zahtev prve

10. Ristiõ, Ÿ., Trÿiåte kapitala, Beograd, 1990, str. 212. i 217; Cariõ, S., Funkcije hartija
od vrednosti u savremenoj trÿiånoj privredi, Pravo i privreda, br. 5 – 8/2000, str. 56;
Ivanoviõ, P., nav. delo, str. 15; Radojeviõ, S., nav. ølanak, str. 791. i 794.

11. Altaras, G., Opcije i fjuøersi, zbornik radova: Savremeno trgovañe i putevi ka ekonom-
skoj stabilizaciji, kñ. II, Beograd, 1995, str. 27; Åtimac, M., Æoræeviõ, D., Vuøuroviõ,
Ÿ., nav. delo, str. 14. i 16.

12. Ripert, G., Roblot, R., Traité de droit commercial, Paris, 1996, t. 2, str. 699.
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bezuslovno preda ili preuzme i plati ugovoreni predmet opcije. U skladu sa
ovakvim pojmovnim odreæeñem derivata, fjuøersi se mogu svrstati u bezuslovne
(zatvorene) terminske poslove kod kojih se uøesnici zakçuøeñem posla defini-
tivno obavezuju da ga izvråe onako kako su se sporazumeli. Nasuprot tome, opcije
se svrstavaju u uslovne terminske poslove, s obzirom da kupac plaõañem premije
stiøe pravo, ali ne i obavezu da iskoristi opciju. Opcija postaje nevaÿeõa uko-
liko se ne realizuje do isteka ugovorenog roka. U tom sluøaju obaveza davaoca op-
cije prestaje13).

Åto se tiøe podele derivata, uobiøajena je podela koja se vråi s obzirom na
aktivu na koju se odnose, pa se razlikuju robni i finansijski derivati (baziraju
se na finansijskim instrumentima, kao åto su hartije od vrednosti, valute, ber-
zanski indeksi). Pored osnovne podele, vråe se i druge podele. Tako, s obzirom
na rok na koji su emitovani efekti kojima se trguje na fjuøers berzama, razlikuju
se kratkoroøni i dugoroøni fjuøersi. Ili, prema pravu koje ima titular opcije
vråi se podela na kupovne (call) i prodajne (put) opcije. Prema vremenu izvråe-
ña razlikuju se dva tipa opcija: evropska, koja moÿe da se iskoristi samo na dan
dospeõa opcije, odnosno u toku unapred odreæenog kratkog vremenskog perioda, i
ameriøka, koja moÿe da se iskoristi bilo kad do dospeõa opcije, ali ne i na sam
dan dospeõa14).

Za razliku od navedenog, u Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata sadrÿano je nekoliko drugaøijih reåeña od kojih se
neka teåko mogu razumeti i objasniti ako se ima u vidu uloga i priroda derivata. 

Prvo, s obzirom na to kako je odreæen rok dospelosti posla za izvråeñe, a on
moÿe da bude i tri dana, to znaøi da derivati viåe ne predstavçaju instrumente
koji se ekskluzivno koriste na terminskom trÿiåtu. Oni mogu da budu predmet i
promptne trgovine (prema Zakonu o berzama, berzanskom poslovañu i berzan-
skim posrednicima smatra se da se radi o promtnoj trgovini ako se obaveze iz-
våavaju u roku od 5 dana, a o terminskoj trgovini ako se izvråavaju u roku duÿem
od 5 dana – øl. 34). Na ovaj naøin je potpuno obesmiåçena potreba postojaña de-
rivata kao instrumenta sa kojim moÿe da se trguje, da se ostvari zaåtita od rizi-
ka nepovoçnog formiraña kursa berzanskog materijala, ali i da se iskoriste po-
zitivna kretaña kursa kako bi se preprodajom derivata ostvarila maksimalna
dobit.

Drugo, za fjuøers se viåe ne moÿe reõi da spada u instrumente na osnovu ko-
ga se zakçuøuju fiksni berzanski poslovi, jer se posao moÿe okonøati bez ispo-
ruke predmeta ugovora plaõañem razlike, koja se pokaÿe izmeæu cene na dan po-
godbe i one o roku izvråeña posla. Zahvaçujuõi toj novini, fjuøersi se dele na
one sa isporukom predmeta ugovora i one bez isporuke predmeta ugovora.

Uvoæeñem u naå pravni ÿivot fjuøersa bez isporuke predmeta ugovora isto-
vremeno priznaje se pravna snaga diferencijskim poslovima koji su ranije øesto

13. Miõoviõ, M., Berzanski poslovi i hartije od vrednosti, Kragujevac, 2000, str. 35.
14. Isto, str. 43 – 53.
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napadani kao neåto åto je opasno i åtetno, jer se misli samo na zaradu, a ne na
materijal, ñegov prijem i isporuku15). Zakon o javnim berzama Kraçevine Srbije
iz 1886. godine je dopuåtao diferencijske poslove (øl. 15), s tim åto su na staroj
Beogradskoj berzi, u ciçu obezbeæeña potrebne sigurnosti za berzanske uøesni-
ke, bila doneta pravila kojima je odreæivano da se posao razlike ne moÿe sklopi-
ti na rok duÿi od dva meseca.

Ako se postojañe diferencijskih poslova moÿe prihvatiti, nerazumçivo je
i nepotrebno da se oni vezuju za fjuøerse. Ovo s toga åto su ugovorne strane duÿ-
ne da poloÿe na berzi garantni depozit, koji sluÿi kao obezbeæeñe za pokriõe
gubitaka u trgovini, ako trgovac odustane od svojih obaveza. Strana koja odustane
od ugovora gubi pravo na povraõaj garantnog depozita. Dakle, pravo da se posao ne
izvråi, kada se radi o fjuøersu, ne mora da se posebno ugovara. Ono je sadrÿano u
samom fjuøersu, s tim åto u tom sluøaju lice koje odustane od izvråeña posla gu-
bi novac koji je poloÿen kao garantni depozit (taj iznos moÿe da bude veõi od
svote koju bi trebalo isplatiti po osnovu diferencije).

Treõe, kada se radi o opcijama, one dospevaju na dan utvræen ugovorom. Na
ovaj naøin se odbacuje ameriøki tip opcije, koji je do sada kod nas bio prihvaõen,
a prihvata se evropski tip opcije.

5. Obezbeæeñe izvråeña obaveza

Nadzor i funkcionisañe berzanskih poslova koji se obavçaju uz pomoõ fi-
nansijskih derivata ostvaruje se preko institucionalizovanog okvira – klirin-
åke kuõe16) koja obavça poslove kliringa i saldiraña na berzi. Stoga, u pojedi-
nim zakonodavstvima se odreæuje, pod pretñom niåtavosti, da svaki zakçuøeni
posao mora da bude prijavçen klirinåkoj kuõi17).

Klirinåka kuõa potpomaÿe da se otkloni neizvesnost, odnosno da se uspo-
stavi povereñe izmeæu ugovaraøa u pogledu izvråeña preuzetih obaveza koje do-
spevaju u buduõnosti. Naime, kada se zakçuøi ugovor, ugovaraøi prenose uslove
ugovora na klirinåku kuõu, koja postaje poslovni partner za obe ugovorne stra-
ne. Ona postaje garant kupcu za isporuku, a prodavcu za plaõañe. Istovremeno,
ona se izlaÿe riziku u sluøaju da ugovaraøi odustanu od izvråeña posla. Da bi se
ovaj rizik ograniøio klirinåka kuõa zahteva od svojih partnera da poloÿe odre-
æeni garantni depozit (kod fjuøersa garantni depozit polaÿu i kupac i proda-
vac, a kod opcije tu obavezu ima samo prodavac), na poseban raøun, koji sluÿi kao

15. Zebiõ, M., O berzama i posebno o Beogradskoj berzi, Beograd, 1990, str. 35.
16. Klirinåka kuõa vodi raøune svih uøesnika na berzi i vråi ñihovo sravñivañe u skladu

sa zakçuøenim poslovima; prati finansijsku stranu trgovine; prikupça inicijalne
marÿe (depozite) na nivou neophodnom za nesmetano obavçañe trgovine; po potrebi
organizuje fiziøke isporuke predmeta trgovaña na dan saldiraña transakcije; dostavça
izveåtaje uøesnicima. O ovome: Pitiõ, G. i dr., nav. delo, str. 38.

17. Ripert, G., Roblot, R., nav. delo, str. 154.
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obezbeæeñe za pokrivañe gubitaka u trgovini, ako trgovac odustane od svojih

obaveza. Strana koja odustane od ugovora gubi pravo na povraõaj garantnog depo-

zita.

Sredstva koja se polaÿu kao garantni depozit ne mogu da iznose mañe od jed-

ne treõine vrednosti fjuøers ugovora, odnosno opcijskog ugovora (øl. 188. st. 4.

Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata).

Ovako odræen iznos je previsok. Time se uøesnici berzanskog trgovaña neoprav-

dano liåavaju moguõnosti da koriste ta sredstva u odreæenom periodu, a da isto-

vremeno nisu neophodna da se osigura izvråeñe zakçuøenog posla (ovo naroøito

ako se ima u vidu mehanizam dnevnog poravnaña kojim se obezbeæuje da na raøunu

ima uvek dovoçno sredstava za pokriõe gubitaka koji nastanu za jednu stranu

usled nepovoçnog formiraña kursa aktive na koju se odnosi derivat). Osim toga,
ovakav zakçuøak se moÿe izvesti i ako se ima u vidu uobiøajena praksa prema ko-

joj se garantni depozit obiøno kreõe izmeæu 5 – 10 posto vrednosti berzanskog

materijala na koji se odnosi derivat18). Ili, u Francuskoj, u zavisnosti od toga

åta se polaÿe na ime depozita, on iznosi 15 procenata (polaÿe se u novcu), 20

procenata (depozit izraÿen u hartijama od vrednosti sa fiksnim prinosom) ili

25 procenata (pokriõe u hartijama od vrednosti sa varijabilnim prinosom) od

vrednosti obaveze koja je preuzeta zakçuøeñem posla19).

S obzirom da gubici mogu da budu znatno veõi od deponovane marÿe, to se

klirinåkoj kuõi pruÿa dodatna zaåtita u vidu dnevnog poravnaña. Ono se vråi

tako åto klirinåka kuõa svakodnevno uporeæuje cenu aktive koja je odreæena u

ugovoru sa dnevnom (promptnom) cenom koja se formira za istu aktivu na zatva-

rañu berzanskog sastanka. U sluøaju pada cene aktive raøun kupca se umañuje za

iznos cenovne promene, a sredstva se prebacuju na raøun prodavca. Ovaj postupak

se naziva dnevno prilagoæavañe trÿiånim cenama.

U sluøaju gubitaka, po pravilu, klijent õe biti duÿan da izvråi dodatnu up-

latu kojom õe pokriti nastali gubitak20). Naime, kao åto odreæuje visinu garan-

tnog depozita, tako berza odreæuje i iznos minimalnog depozita (on iznosi, po

pravilu, 75 do 80 procenata od garantnog depozita), i u tom smislu treba razume-

ti zakonsku oredbu prema kojoj su odreæena lica duÿna da odrÿavaju visinu ga-

rantnog depozita (øl. 188. st. 6. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih

finansijskih instrumenata). Ako stañe na raøunu padne ispod minimalnog izno-

sa depozita, klijent õe dobiti poziv da uplati dodatni iznos novca na svoj raøun,

do nivoa inicijalnog depozita. Ako klijent to ne uøini, berzanski posrednik õe

likvidirati ñegovu poziciju, u kom sluøaju klijent gubi inicijalni depozit21).

18. Ivanoviõ, P., nav. ølanak, str. 25.
19. Kostolony, F., La bourse, Paris, 1974, str. 69.
20. Ristiõ, Ÿ., nav. delo, str. 213; Ivanoviõ, P., nav. ølanak, str. 24.
21. Kovaøeviõ, R., nav. delo, str. 106.



Pravo i privreda br. 5-8/2003.464

6. Zakçuøak

Najkraõe reøeno, sa donoåeñem Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata odstupçeno je od reåeña koja su sadrÿana u
prethodno donetim propisima, kojima je na relativno dobar naøin pozicionira-
na priroda, karakter, mesto i naøin trgovaña sa derivatima, i koja je trebalo, na
odgovarajuõi naøin, samo nadograditi i dopuniti. Umesto toga, doålo se do lo-
åih reåeña kojima se meña priroda i uloga derivata (opåti pojam derivata je
odreæen neprecizno; derivati, s obzirom na naøin kako je odreæena dospelost po-
sla, su izgubili karakter instrumenta koji sluÿi radi obavçaña terminske tr-
govine; fjuøersi se viåe ne mogu ubrojati u instrumente uz pomoõ kojih se obav-
çaju na berzi fiksni poslovi), do reåeña kojima se na neprihvatçiv naøin stav-
ça u prvi plan Komisija za hartije od vrednosti, a ograniøava autonomnost berze,
na naøin da ona, a ne Komisija, odluøuje sa kojim derivatima, pod kojim uslovima
i na koji naøin õe se trgovati na berzi. Naravno, to ne znaøi da Komisija treba da
izgubi kontrolnu funkciju nad berzanskim poslovañem, veõ samo da se ñena ov-
laåõeña odrede na jedan suptilniji naøin, primereniji potrebama berzanskog
poslovaña.
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Summary

This article deals with questions connected with notion, legal nature, types of financi-
al derivatives and clearing house, as an institutional frame which follows the financial
part of trade with derivatives. There is also a comparison between up-to-date rules and
the new ones in the Securities and Other Financial Instruments Market Act. On the gro-
und of that comparison and the usual apprehensions of role of derivatives in the stock ex-
change dealing, the author warns that the new rules are worse than the old ones. He also
claims that the new regime inadequately regulates the notion of derivatives, changing the-
ir character as instruments for forward trade, and that it disturbs division between uncon-
ditional and conditional stock exchange bargains, whereas the first ones should be futu-
res, while the others should be options.

Key words: Financial Derivatives; Futures; Options; Legal Nature.


