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ISHODISTA I PERSPEKTIVE UVODENJA
TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA
NA HRVATSKOM TRZISTU KAPITALA

Rad istraZuje stavove i ocjene domacih investicijskih drustava o oda-
branim elementima burzovne infrastrukture u funkciji podrske razvoja
trZista burzovnih izvedenica u Republici Hrvatskoj. Cilj istraZivanja je iden-
tificiranje osnovnih preduvjeta, cimbenika i ogranicenja koji determiniraju
spremnost investicijskih drustava u Republici Hrvatskoj da aktivno partici-
piraju i stimulativno djeluju na uvodenje burzovnih izvedenica na domacem
triistu kapitala. U radu se ispituju i stavovi investicijskih drustava o stupnju
kvalitete ukupne burzovne infrastrukture koja obiljezava nase domace trziste
kapitala. S obzirom da na domacoj burzi vrijednosnih papira jos uvijek ne
kotiraju izvedenice, istraZivani su i stavovi investicijskih drustava o preferi-
ranim vrstama izvedenica i o varijablama na kojima bi se morale zasnivati,
a u cilju postizanja odgovarajuce likvidnosti i funkcionalnosti trZista bur-
zovnih izvedenica. U tu svrhu, ispitivane su dvije hipoteze. Prvom hipotezom
se tvrdi da hrvatsko trZiste kapitala jos uvijek nema odgovarajuce preduvje-
te za uvodenje burzovnih izvedenica u burzovnu ponudu Zagrebacke bur-
ze i to zbog nedostatne infrastrukturne razvijenosti investicijskih drustava
i zbog infrastrukturne nerazvijenosti domace burze vrijednosnih papira
opcenito. Drugom se hipotezom tvrdi da je u slucaju uvodenja domaceg
triista burzovnih izvedenica, najprikladnije zapoceti s jednostavnijim in-
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strumentima i temeljnim varijablama — konkretno rocnicama na dionicke
indekse i pojedinacne dionice koji ce poluciti vecu likvidnost u odnosu na
izvedenice temeljene na drugim varijablama (npr. kamatne i valutne izvede-
nice). Rezultati provedenog istraZivanja ukazuju na prihvacanje obje hipo-
teze. Hrvatsko trZiste kapitala, prema potvrdenoj prvoj hipotezi, jos uvijek
nema odgovarajuce preduvjete za uvodenje burzovnih izvedenica u burzovnu
ponudu Zagrebacke burze i to zbog nedostatne infrastrukturne razvijenosti
investicijskih drustava te nedostatne infrastrukture domaceg trZista kapitala
(posebno kada je rije¢ o manjku likvidnosti u trgovanju na spot trZiSnom
segmentu burze). IstraZivanje ukazuje i na istinitost druge hipoteze kojom se
tvrdi da je pri uvodenju domaceg triista burzovnih izvedenica najprikladnije
zapoceti s jednostavnijim instrumentima i temeljnim varijablama kao sto su
rocnice na dionicke indekse i pojedinacne dionice. Buduci da se obiljeja
nase domace burze vrijednosnih papira mogu prepoznati i u ostalim bur-
zama jugoistocne Europe, rezultati ovog istraZivanja mogu biti osnovica za
analizu investicijskih drustava i burzi koje djeluju unutar zemalja u regiji.
Jedna od vecih prednosti ovog rada jest to Sto pruza kvalitetnu osnovicu
i poticaj za buduca istraZivanja kojima bi se mogli dopuniti i verificirati
rezultati ovog istraZivanja, prosirenjem istraZivanja na ispitivanje stavova
trZisnih aktera, i to - profesionalnih ulagatelja i malih ulagatelja.

Kljucne rijeci: investicijska drustva, trZista izvedenica, burze izvedeni-
ca, burzovne izvedenice, financijski rizici, Zagrebacka burza

1. Uvod

U nekoliko posljednjih godina, intenzivniji procesi izgradnje institucional-
nog okvira naSe burze vrijednosnih papira i domaceg trziSta kapitala opcenito, i
pravno-regulatorna reforma cjelokupnog financijskog sektora, podstaknuli su in-
tenzivne rasprave stru¢nog dijela investicijske zajednice o potrebi uvodenja trziSta
burzovnih izvedenica na naSem domacem trziStu kapitala.! U radu se istrazuju

! Tzvedenice su financijski ugovori ¢ija je vrijednost determinirana vrijedno$c¢u drugih javno-

trgovanih vrijednosnih papira, kamatnih stopa, deviznih te¢ajeva ili trzisnih indeksa (Fitch 2000).
Domacdi rjecnici, osim termina izvedenice, koriste sinonime derivati ili derivatni instrumenti (od
engl. derivatives; derivative instruments), a pod njima podrazumijevaju vrijednosne papire kojima
je vrijednost odredena drugim vrijednosnim papirom (Leko 1998). Prema definiciji Medunarodnog
racunovodstvenog standarda 39 - Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje (RRiF-plus 2007),
derivativ je financijski instrument ili drugi ugovor koji posjeduje sva tri sljedeca obiljezja: a) njego-
va se vrijednost mijenja prema promjeni utvrdene kamatne stope, cijene financijskog instrumenta,
cijene robe, tecaja stranih valuta, indeksa cijena ili stopa, kreditnog rejtinga ili kreditnog indeksa, ili
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preduvijeti potrebni za uvodenje burzovnih izvedenica na naSe domace trziste ka-
pitala, a koji su neposredno povezani s infrastrukturom investicijskih drustava i
opcenito infrastrukturom naseg trzista kapitala.

Polazeci od pretpostavke da uvodenje novih sloZenijih oblika financijskih
instrumenata na burzi vrijednosnih papira moze biti u funkciji dinamiziranja tr-
govanja vrijednosnim papirima, stimuliranja njezina razvoja i rasta, obogacivanja
izvorista financiranja (vlasnickim, duzni¢kim i drugim hibridnim vrstama kapi-
tala) te u funkciji razvoja instrumenata upravljanja rizicima, cilj rada je istraZziti
osnovne preduvjete, cimbenike i ograniCenja koji utjeCu na pripremljenost inve-
sticijskih druStava u Republici Hrvatskoj da aktivno participiraju i stimulativno
djeluju na uvodenje burzovnih izvedenica na domacem trziStu kapitala, kao jedne
od moguc¢ih buducih osnovica naseg financijskog trzista. U okviru navedenog cilja
istraZivanja, ispituju se stavovi investicijskih drustava o stupnju kvalitete ukupne
burzovne infrastrukture koja obiljezava naSe domace trZziste kapitala, preferira-
nim vrstama izvedenica te temeljnim varijablama kako bi se ostvarila likvidnost i
funkcionalnost trzi$ta burzovnih izvedenica. 1z navedenih ciljeva rada proizlaze i
dvije hipoteze koje Ce se istrazivanjem testirati. >

Prva hipoteza afirmira stajaliSte da hrvatsko trZiSte kapitala jo§ uvijek nema
odgovarajuce preduvjete za uvodenje burzovnih izvedenica u burzovnu ponudu
Zagrebacke burze i to zbog nedostatne infrastrukturne razvijenosti investicijskih
drustava te zbog infrastrukturne nerazvijenosti domace burze vrijednosnih papira
opcenito. Buduci da se trgovanje na domacoj Zagrebackoj burzi odvija posred-
stvom investicijskih druStava (koji su i prvi kontakt s potencijalnim ulagaCima i
korisnicima izvedenica) potrebna su znacajna ulaganja u infrastrukturu investicij-
skih druStava i u druga kvalitativna unapredenja domaceg trziSta kapitala kako bi
se mogao podrzati uspjeSan razvoj trziSta burzovnih izvedenica. Elementi infra-
strukture investicijskih druStava na primjer ukljucuju koriStenje suvremenih in-
formacijskih tehnologija, stupanj obrazovanja ljudskih resursa, sustavi upravljanja
operativnim rizicima, trziSnim rizicima, vjeStine i iskustvo odrzavanja trziSta i dr.
Istom hipotezom se tvrdi da postoji znacajan jaz izmedu pokazatelja sadaSnjeg
stanja razvijenosti domaceg trzista kapitala i pokazatelja koji bi bili poZeljni prije
pocetka uvodenja trziSta burzovnih izvedenica.’

druge varijable, pod uvjetom, u slucaju nefinancijske imovine, da varijabla nije specifi¢na za jednu
od ugovornih strana (ponekad zvana ,,osnovna varijabla“), b) ne zahtijeva pocetno neto ulaganje ili
je pocetno neto ulaganje manje od ulaganja koje bi se zahtijevalo za druge vrste ugovora za koje se
ocekuje da Ce se slicno mijenjati u istim trziSnim uvjetima, i ¢) podmiruje se na neki buduéi datum.

2 Prema prijasnjim zakonskim uredenjima dana$nja investicijska druStva su prijasnja bro-
kerska drustva.

3 Npr. u kvalitativna obiljeZja spadaju znanje i obrazovanje sudionika na trziStu, razvijeni pro-
cesi i procedure upravljanja rizicima, tehnoloska unapredenja i IT infrastruktura, razvijen i mehanizam
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Drugom hipotezom se tvrdi da je u slu¢aju uvodenja domaceg trzista burzo-
vnih izvedenica, najprikladnije zapoceti s jednostavnijim instrumentima i temelj-
nim varijablama — ro¢nicama na dionicke indekse i pojedinacne dionice, za koje se
ocekuje da ¢e poluciti vecu likvidnost u odnosu na izvedenice temeljene na drugim
varijablama (npr. kamatne i valutne izvedenice).* Ova hipoteza je odabrana jer po-
datci o trgovanju burzovnim izvedenicama s trzista u naSem okruZzenju (VarSavska
burza, Budimpestanska burza, Praska burza) pokazuju relativno viSu likvidnost
(konkretno likvidnost ro¢nica temeljenih na dioni¢kim indeksima i dionicama),
dok je likvidnost i zastupljenost ostalih instrumenata u trgovanju (npr. opcija) i
drugih varijabli (kamatnih stopa i valuta) u pravilu manja ili takvi instrumenti nisu
uopce uvedeni u burzovnu ponudu radi otekivane manje likvidnosti.’

U istrazivanju su koriStene kvantitativne i kvalitativne metode istrazivanja.
U prikupljanju relevantnih podataka koristilo se primarnim i sekundarnim izvori-
ma podataka. Empirijsku osnovicu istrazivanja ¢ine primarni podatci prikupljeni
anketnim upitnikom. Empirijsko anketno istrazivanje je bilo usmjereno prema do-
macim investicijskim drustvima i kreditnim institucijama (bankama) koje imaju
odobrenje za obavljanje investicijskih aktivnosti i pruzanje investicijskih usluga,
Cija je uloga pri uvodenju trzista burzovnih izvedenica presudna te koja mogu i
trebaju biti aktivni sudionici u trgovanju burzovnim financijskim izvedenicama.
Dodatna izvoriSta istrazivanja su spoznaje iz znanstveno-istrazivackih i stru¢nih
radova iz podrucja izgradnje i funkcioniranja trzi$ta burzovnih izvedenica te stati-
stitke baze podataka globalnih strukovnih udruZenja.®

U drugom dijelu rada izloZen je pregled znanstvene i strucne literature koja
istrazuje problematiku primjene izvedenica na razliCitim trziStima kapitala. U
treCem dijelu rada prikazani su podrobnije konkretni ciljevi istrazivacke ankete,
metodologija i konstrukcija uzorka investicijskih druStava i kreditnih institucija
koji pruzaju investicijske usluge i obavljaju investicijske aktivnost, te osnovni opis
strukture prikupljenih podataka. U Cetvrtom dijelu se podrobno iznose i analizi-
raju rezultati ankete, dok se u petom dijelu iznose osnovni zakljucci istrazivanja s
najvaznijim nalazima, te zakljucci o postavljenim hipotezama.

odrzavanja trzi$ta, mehanizmi kratke prodaja i posudbe dionica, razvijeno domace trziste OTC izve-
denica, mehanizmi i procedure poravnanja i namire, pravni i regulatorni rezim, likvidnost temeljnih
instrumenata, iskustvo brokera i odrzavatelja trzista, interna infrastruktura Zagrebacke burze d.d.

* Bez referiranja na partikularne instrumente, ro¢nice su u pravilu jednostavnije od opcija i
lakSe im je odrediti trzi$nu cijenu buduéi da u pravilu imaju manje cjenovnih parametara.

> Vidjeti statisticke podatke o volumenima trgovanja s obzirom na burzu, instrumente i te-
meljne varijable koje objavljuju udruzenja: WFE (www.world-exchanges.org), FESE (www.fese.
eu), FIA (www.futuresindustry.org).

¢ Svjetska federacija burzi (engl. World Federation of Exchanges, skr. WFE), Federacija
europskih burzi (engl. Federation of European Securities Exchanges, skr. FESE), UdruZzenje futures
industrije (engl. Futures Industry Association, skr. FIA).
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2. Pregled literature

TrZzista burzovnih financijskih izvedenica i instrumenata per se postali su
predmetom intenzivnijih istrazivanja od pocetaka 1990.-ih godina. To je ocekiva-
no s obzirom da su trzista burzovnih financijskih izvedenica upravo tada i zapoceli
sa snaznijim Sirenjem i afirmacijom na trziStima kapitala, naroCito u europskim
zemljama. Izvedenice kao financijski instrumenti ispunjavaju znacajne trZiSne
funkcije. IstraZuju¢i opcenite funkcije izvedenica u suvremenim gospodarstvi-
ma, Melamed (1997.) istice tri vazne ekonomske funkcije izvedenica: upravlja-
nje rizicima, osiguranje cjenovnih informacija i transakcijska efikasnost. Autor
ukazuje na primarnu svrhu upravljanja rizicima — zastita postojeCih profita, a ne
stvaranje novih profita. Kada se izvedenice primjenjuju za upravljanje rizicima,
tada takvi instrumenti ne stvaraju nove rizike, ve¢ se primjenjuju za rizike koji
ve¢ postoje. U publikaciji Deutsche Borse Group (2008.), istaknuto je da su tr-
ZiSta izvedenica sigurna i efikasna, te da su temeljne tri pretpostavke za njihovo
uspjeS$no funkcioniranje: sigurnost, efikasnost i inovativnost. Orijentirajuci se na
primjenu izvedenica u trziStima u nastajanju, Ilyna (2004.) zakljucuje da je kori-
Stenje izvedenica od strane sudionika na tim trziStima podrZalo kapitalne priljeve
i pomoglo ulagateljima efikasnije cjenovno vrednovati rizik i upravljati rizicima,
iako postoje i negativne strane — nepredvidivost dinamike kriza uz ubrzanje kapi-
talnih odljeva i poveCane volatilnosti. Medutim, te negativne strane se pojavljuju
uglavnom na nezrelim trziStima sa slabom prudencijalnom regulativom. Mathi-
eson & Roldos (2004.) slicno zakljucuju da se potencijalni negativni ucinci trzi-
Sta izvedenica mogu izbjeci uz razborite makroekonomske i regulatorne politike.
Velik broj drugih autora istrazivali su i ukazivali na blagotvorne efekte primjene
izvedenica kao financijskih instrumenata instrumenata. No, znacajno manji broj
radova je objavljen o internoj organizaciji i funkcioniranju burzi izvedenica i ulo-
zi investicijskih druStava, a naro€ito se osjeCa manjak relevantnih istraZivanja za
europske post-tranzicijske burze. Od autora koji su istrazivali navedenu problema-
tiku istiCu se radovi Tsetsekosa & Varangisa (1997.; 1998.; 2000.), koji isticu da su
se akademska istrazivanja i popularni tisak bavili burzama izvedenica uglavnom
kroz perspektivu ,,crne kutije*. Ovi autori su, metodom presjeCne analize na veli-
kom uzorku burzi, istraZivali arhitekturu, oblikovne elemente trziSta i proizvoda
kojima se trguje na trziStima burzovnih izvedenica, pokuSavajuci ustanoviti za-
jednicka obiljeZzja uspjesnih trzi$ta burzovnih izvedenica. Medutim, unato¢ tome
S$to je takvo istrazivanje provedeno na relativno velikom uzorku burzi, ono nije
u vecoj mjeri primjenjivo za nase trziSte. Naime, njihovo istraZivanje ne uvazava
specifi¢tne razvojne znacajke svakog pojedinog trZzista kapitala, pa niti zemljopi-
sne znacajke ili kulturoloSko-povijesno naslijede koje je pratilo razvoj naseg tr-
ZiSta kapitala i trziSta kapitala u drugim post-tranzicijskim zemljama. Al Janabi
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(2006.) 1 Jobst (2008.) su istrazivali burzovne izvedenice na trzi$tima u nastajanju
iz prakti¢ne perspektive. Oba autora su postavili opéenite smjernice na koji nacin
uc¢inkovito uspostaviti izvedene instrumente na takvim trziStima u okviru pruden-
cijalnih pravila i procedura, a koje su primjenjive za sva trzista na kojima predstoji
uvodenje trzista burzovnih izvedenica. Ipak, niti njihova istrazivanja nisu uzela u
obzir specifi¢nosti razvoja burzi u europskim post-tranzicijskim zemljama koja se
ipak znacajno razlikuju od drugih razvijenijih zapadnoeuropskih burzi, niti su se
posebno bavili ulogom i kapacitetima investicijskih drustava u ponudi izvedenica
na domicilnim trziStima.

Leuthold (1994.) je jedan od rijetkih autora koji je istraZivao problem izgrad-
nje terminskih trziSta u liberaliziranim ekonomijama, navodeci pretpostavke i za-
htjeve koji trebaju biti zadovoljeni prije tog pothvata. Odabir vremenskog trenutka
uvodenja tog trzista je kriti¢an, ali ¢vrsta ekonomska utemeljenost je od esencijalne
vaznosti. Istrazivanjima o trziStima izvedenica u post-tranzicijskim europskim ze-
mljama su se posebno bavili Kilcollin & Frankel (1993.), Koke & Schroder (2002.)
te De la Rosa et al. (2004.). Kilcollin & Frankel su istrazivali trZista izvedenica u
ranim razvojnim fazama, predvidajuci njihov znacajan rast u narednom razdoblju.
Autori su se koncentrirali na istrazivanje infrastrukturnih prepreka koje oteZa-
vaju razvoj trziSta izvedenica u zemljama Isto¢ne Europe. Koke & Schroder su
proveli komparativno istrazivanje trziSta kapitala Poljske, Madarske i Ceske koje
autori isticu kao najrazvijenija od post-tranzicijskih trziSta Europe. Autori izlazu
preporuke za ucinkovitiji razvoj navedenih trZzi$ta kroz harmonizaciju uvjeta ko-
tacije 1 izvjeStavanja kompanija, objedinjenu sredi$nju trgovinsku platformu, te
harmonizaciju nadzornih funkcija, a to ¢e pripomoci i razvoju trziSta izvedenica u
tim zemljama. De la Rosa et al. je izloZila kronolo3ki i ¢injenicni pregled razvoja
VarSavske burze u razdoblju 1991. — 2000. Njezin rad je vaZan jer su iskustva Var-
Savske burze interesantna i za ostala post-tranzicijska trziSta, buduci da VarSavska
burza danas prednjaci u razvoju trzista burzovnih izvedenica i moze posluZiti kao
dobar primjer ostalim europskim post-tranzicijskim burzama.

Noviji pregled infrastrukture trziSta burzovnih izvedenica u Europskoj uniji
(nakon prosirenja 2004. godine) izloZzili su Chi & Young (2006.). Autori tvrde da
se trziSta burzovnih izvedenica u Europi (gdje se burzovnim spot instrumentima
i izvedenicama trguje u okviru iste burze) uglavnom razlikuju od americkog mo-
dela (gdje su spomenuta trziSta obi¢no razdvojena). Autori isticu i Cinjenicu da se
likvidnost (dugorocnih i kratkoro¢nih) kamatnih izvedenica koncentrirala na dvije
burze: Eurex i Euronext-LIFFE. Stoga, smatraju da e se razvoj trziSta burzov-
nih izvedenica na lokalnim trZiStima najviSe temeljiti na varijablama kao $to su
dionicki indeksi i pojedinacne dionice, za koje su autori utvrdili da imaju najdi-
namicniji rast. TrZiSta burzovnih izvedenica u europskim, biv§im centralno-plan-
skim zemljama (CeSka, Madarska i Poljska) istrazivala je Sobol (2008.) koja izlaze
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¢imbenike koji su doprinijeli brzom rastu izvedenica u tim zemljama: veci fokus
na upravljanje rizicima, rastu¢a saznanja individualnih i institucionalnih investito-
ra u primjeni izvedenica te prilagodljivo regulatorno okruZenje. Rad autora Lien
& Zhang (2008.) saZima najvaZnija teorijska i empirijska istraZivanja o trzi§tima
izvedenica koja se slazu u tome da su, s jedne strane - trziSta financijskih izve-
denica podrzala priljeve kapitala u trziStima u nastajanju, dok su s druge strane
- povecavali volatilnost i ubrzali odljev kapitala. Izvedenice su, prema zakljucku
izlozenih empirijskih nalaza, rijetko uzrokovale krize per se, iako su djelovali na
povecanje negativnih efekata i na Sirenje kriza. Istaknuli su da su istraZivanja po-
kazala da su za u€inkoviti razvoj trziSta izvedenica u trziStima u nastajanju neop-
hodni jaki makroekonomski agregati, te kvalitetne financijske politike i regulacija.
Mihaljek & Packer (2010.) su istrazivali globalne trendove burzovnih i OTC trZista
izvedenica, i zakljucili da je porast trgovanja izvedenicama pozitivno koreliran s
trgovinom, financijskim aktivnostima i dohotkom po glavi stanovnika.

U vecem broju radova empirijski se istrazivala raSirenost primjene izvedeni-
ca u nefinancijskim i financijskim kompanijama na razli¢itim europskim trzistima.
1z navedenih istrazivanja se moze uociti intenzivna primjena izvedenica od strane
financijskih i nefinancijskih kompanija. Za trZziste Ujedinjenog Kraljevstva istrazi-
vanje su proveli Grant & Marshall (1997.) koji su utvrdili da korporacijski riznicari
najvise primjenjuju zamjene, unaprednice i opcije u zastiti od rizika kamatne stope
i valutnog rizika uz primjenu znacajnih korporacijskih kontrolnih mehanizama.
El-Masry (2006.) je takoder proveo istrazivanje za isto trziSte i to na uzorku ne-
financijskih kompanija. Rezultati su pokazali da u odnosu na ostale kompanije,
izvedenice viSe primjenjuju veCe kompanije, i to one koje kotiraju na trziStima ka-
pitala i medunarodne kompanije. Valutni rizik naj¢esc¢i je motiv primjene izvede-
nica, nakon ¢ega slijedi valutni rizik. Kao najvazniji razlog za primjenu izvedenica
istaknuto je upravljanje volatilno$¢u novcanih tokova. Za $panjolsko trzisSte, istra-
Zivanje su proveli Marin & Rangel (2006.) i Pilar & Rafael (2002.). Prvi su autori
istrazivali primjenu izvedenica u uzajamnim fondovima na $panjolskom trzistu.
Ustanovili su da su se izvedenice primjenjivale uglavnom za Spekulativne svrhe te
nisu pronadeni dokazi o primjeni za zastitu od rizika. No, nisu ustanovili povezni-
cu uspjeha u prinosima fondova i koristenja izvedenica. Drugi spomenuti autori su
zakljucili da se kondicionalna volatilnost temeljnog $panjolskog dionickog indeksa
Ibex-35 smanjila nakon uvodenja trzista izvedenica uz porast volumena trgovanja.
Komparativno istrazivanje primjene izvedenica u americkim i njemackim nefinan-
cijskim kompanijama proveli su Bodnar & Gebhardt (1999.). Zakljuc¢ili su da se na
oba trziSta najcesCe koriste valutne izvedenice, a nakon toga kamatne izvedenice,
dok je primjena robnih izvedenica rjeda. Medutim, navedena trziSta se razlikuju
prema primarnom cilju zastite od rizika i izboru instrumenata, pri cemu se razlika
pripisuje strozim korporacijskim kontrolama primjene izvedenica u njemackim
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kompanijama. Fatemi & Glaum (2000.) istrazivali su primjenu izvedenica u nje-
mackim nefinancijskim kompanijama koje kotiraju na Frankfurtskoj burzi i dosli
do zakljucka da su sustavi upravljanja kamatnim rizicima i valutnim rizicima zna-
¢ajno integrirane funkcije u njemackim kompanijama. Nguyen et al. (2004.) su se
koncentrirali na istraZivanje praksi upravljanja valutnim rizicima u francuskim
kompanijama neposredno nakon uvodenja eura i zakljucili da je intenzitet primje-
ne izvedenica za zastitu od valutnih rizika znaCajno manji, iako nije smanjen broj
kompanija koje ih koriste. Do sli¢nih su zaklju¢aka dosli i Capstaff et al. (2007.),
takoder na uzorku francuskih kompanija. Sva navedena istrazivanja ukazuju da
se izvedenicama u poslovanju na razvijenim trziStima koriste financijske i nefi-
nancijske kompanije, pri ¢emu je intenzitet primjene veci na razvijenim trzistima
kapitala.

Od autora koji su istrazivali intenzitet koriStenja izvedenih instrumenata na
domacem trziStu, valja istaknuti Spr¢i¢ (2008.) koja je istrazivala postojecu prak-
su upravljanja financijskim rizicima i koriStenja izvedenica u velikim hrvatskim i
slovenskim poduze¢ima. Pritom se istrazivala povezanost razliCitih obiljeZja po-
duzeca s odlukom o uporabi izvedenih vrijednosnih papira. Pokazano je da odluka
o upotrebi izvedenica kao instrumenata zaStite od financijskih rizika u hrvatskim
poduzecima ovisi samo o pokazateljima novih investicija (kao mjeri skupoga vanj-
skog financiranja), dok u slovenskim poduzec¢ima ta odluka ovisi samo o veli¢ini
poduzeca. Autori dalje navode da se obiljezja hrvatskih i slovenskih poduzeca
mogu prepoznati i u ostalim zemljama jugoisto¢ne Europe, pa rezultati njihovih
istrazivanja mogu biti dobar temelj za Sira komparativna istrazivanja praksi uprav-
ljanja financijskim rizicima unutar zemalja u regiji. Slicno tome, prakse korpora-
cijskog upravljanja rizicima u velikim hrvatskim nefinancijskim drustvima, odno-
sno usvajanje razlicitih strategija upravljanja rizicima empirijski su istraZeni u radu
Spreic et al. (2008.). U radu su autori analizirali koje su financijske institucije i
posrednici najvazniji u osiguranju instrumenata upravljanja rizicima i razloge zbog
kojih hrvatske kompanije ne upravljaju korporativnim rizicima ili ne primjenjuju
izvedenice. IstraZivanje je pokazalo da vecina analiziranih kompanija koriste neki
oblik upravljanja rizicima kamatne stope, valutnim rizicima, robnim cjenovnim ri-
zicima te da valutni rizici i robni cjenovni rizik imaju najveci utjecaj na uspjeSnost
kompanija, dok kamatni rizici nemaju takav utjecaj. S obzirom upotrebu i vaznost
razliCitih instrumenata upravljanja rizicima u strategijama upravljanja rizicima, re-
zultati istrazivanja su pokazali da hrvatske nefinancijske kompanije koriste uglav-
nom jednostavne instrumente upravljanja rizicima kao $to je to prirodni hedging.

Tuskan (2009) je takoder istraZivala primjenu postojecih financijskih izve-
denica u upravljanju trZiSnim rizicima od strane domacih poslovnih subjekata te
zakljucila da domaci poslovni subjekti nedovoljno primjenjuju postojece financij-
ske izvedenice u upravljanju trzi$nim rizicima, a oni koji se primjenjuju, temelje se
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na najosnovnijim instrumentima, valutnim zamjenama i unaprednicama.” Anketno
istrazivanje primjene metoda upravljanja financijskim rizicima na uzorku hrvatskih
poduzeca proveli sui DumiCi¢ et al. (2008.). To istraZzivanje pokazalo je da su podu-
zeca koja se koriste instrumentima zastite od rizika, ¢eSce registrirana kao dionicka
drustva, imaju znatno veci prosjecan prihod, i u tim poduzeCima prihod Ce$ce raste
u odnosu na prethodnu godinu. Poduzeca s ve¢im brojem zaposlenih nesto ¢esce ko-
riste instrumente zastite, a isto vrijedi i za poduzeca koja primjenjuju kontroling i su-
stave kvalitete u svom poslovanju. U tom istraZivanju, autori su indicirali koristenje
bankovnih usluga zastite od rizika, a menadZeri poduzeca koja koriste instrumente
zastite od rizika imali su viSi stupanj obrazovanja. SlijepCevi¢ & Zivko (2008.) su
istrazivanje koncentrirali na primjenu financijskih izvedenica u hrvatskim bankama
s ciljem da utvrde u kojoj mjeri banke prepoznaju kamatni rizik i koriste instrumente
kojima mogu njime upravljati. Njihovo istraZivanje je pokazalo manjak primjene
financijskih izvedenica za u€inkovito upravljanje rizikom kamatnih stopa.

Ipak, spomenuti radovi nisu obuhvatili istrazivanje uloge investicijskih dru-
Stava u izgradnji burze izvedenica niti su podrobnije istrazivali preduvjete i ¢im-
benike koje je potrebno ostvariti i ispuniti prije izgradnje tog segmenta trzista.
Buduci da su se prije navedena istraZivanja domacih autora orijentirala na istraZi-
vanje koriStenja izvedenica od strane razlicitih trzi$nih aktera (potraZnu stranu),
ovo istrazivanje koje se usmjerava na investicijska druStva i na burzovne instru-
mente predstavlja iskorak naprijed i doprinosi dubini istrazivanja ove problemati-
ke. Rezultatima ovog istrazivanja se upotpunjuje pregled i pruZza Sira slika doma-
Ceg trziSta kapitala s glediSta infrastrukturne spremnosti na uvodenje segmenta
izvedenica u domacu burzovnu ponudu.

3. Empirijsko istrazivanje moguénosti uvodenja trzista burzovnih
izvedenica na hrvatskom trzistu kapitala kroz prizmu investicijskih
drustava

O perspektivama i ograniCenjima uvodenja trziSta burzovnih izvedenica na
hrvatskom trzistu kapitala, istrazivatkom je anketom provedeno istrazivanje medu
investicijskim drustvima koja posluju na nasSem domacem trzistu. U prvom dijelu
identificirani su ciljevi istrazivacke ankete i neka od glavnih ogranienja svoj-
stvenih ovakvoj vrsti istrazivanja, u drugom dijelu — metodologija i konstrukcija
ankete i u tre¢em dijelu struktura prikupljenih podataka.

7 U danas$njoj hrvatskoj ekonomskoj terminologiji unaprednice su istoznacnice forwardima

u engleskoj terminologiji.
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Na temelju rezultata anketnog istrazivanja, provjerava se istinitost dviju hipo-
teza. Prva hipoteza afirmira stajaliSte da hrvatsko trziste kapitala joS uvijek nema
odgovarajuée preduvjete za uvodenje burzovnih izvedenica u burzovnu ponudu
Zagrebacke burze i to zbog nedostatne infrastrukturne razvijenosti investicijskih
drustava i zbog infrastrukturne nerazvijenosti domace burze vrijednosnih papira
opcenito. Budu¢i da se trgovanje na domacoj Zagrebackoj burzi odvija posred-
stvom investicijskih drustava (koji su i prvi kontakt s potencijalnim ulaga¢ima i
korisnicima izvedenica) potrebna su znaCajna ulaganja u infrastrukturu investicij-
skih drustava i u druga kvalitativna unapredenja domaceg trzista kapitala kako bi
mogli uspje$no podrzati razvoj trzista burzovnih izvedenica. Elementi infrastruk-
ture investicijskih drustava ukljucuju npr. koristenje suvremenih informacijskih
tehnologija, stupanj obrazovanja ljudskih resursa, sustave upravljanja operativnim
rizicima, trzi$nim rizicima, vjeStine i iskustvo odrzavanja trzista i dr. Istom hi-
potezom se tvrdi da postoji znacajan jaz izmedu pokazatelja sadaSnjeg stanja ra-
zvijenosti domaceg trzista kapitala i pokazatelja koji bi bili poZeljni prije pocetka
uvodenja trziSta burzovnih izvedenica.’

Drugom se hipotezom tvrdi da je u slucaju uvodenja domaceg trziSta bur-
zovnih izvedenica, najprikladnije zapocCeti s jednostavnijim instrumentima i te-
meljnim varijablama kao $to su to ro¢nice temeljene na dionickim indeksima i
pojedinacnim dionicama, a za koje se ocekuje da ¢e poluciti vecu likvidnost u
odnosu na izvedenice temeljene na drugim varijablama kao Sto su to kamatne i
valutne izvedenice. Ova hipoteza je odabrana jer podatci o trgovanju burzovnim
izvedenicama s trziSta u naSem okruZenju (BeCka burza, VarSavska burza, Bu-
dimpeStanska burza, PraSka burza), pokazuju relativno viSu likvidnost burzovnih
izvedenica, konkretno rocnica temeljenih na dionickim indeksima i pojedinacnim
dionicama, dok je likvidnost i zastupljenost ostalih instrumenata u trgovanju (npr.
opcija) i drugih varijabli (kamatnih stopa i valuta) znacajno manja.

3.1. Ciljevi istraZivacke ankete

Ovo je prvo anketno istrazivanje provedeno medu investicijskim druStvima u
Republici Hrvatskoj. Prijasnja istrazivanja bila su koncentrirana na potraznu stra-

8 Npr. u kvalitativna obiljeZja spadaju znanje i obrazovanje sudionika na trziStu, razvijeni pro-

cesi i procedure upravljanja rizicima, tehnoloska unapredenja i IT infrastruktura, razvijeni mehanizam
odrzavanja trzi$ta, mehanizmi kratke prodaja i posudbe dionica, razvijeno domace trziste OTC izve-
denica, mehanizmi i procedure poravnanja i namire, pravni i regulatorni rezim, likvidnost temeljnih
instrumenata, iskustvo brokera i odrzavatelja trzista, interna infrastruktura Zagrebacke burze d.d.
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nu, odnosno na analize sustava upravljanja korporacijskim rizicima u financijskim
i nefinancijskim dru$tvima.

U konstrukciji ankete, pred istraZivanje su postavljeni sljedeci ciljevi:

- identifikacija i ocjena strukture i kapaciteta nasih dru$tava ovlastenih za
obavljanje investicijskih aktivnosti i pruzanje investicijskih usluga.

- analiza klju¢nih relevantnih podrucja i prioriteti razvoja klju¢nih ¢imbeni-
ka koji su potrebni za uvodenje burzovnih izvedenica.

- analiza vrsta izvedenih instrumenata i kronoloski redoslijed njihova uvodenja.

Unato€ naporima da odgovori iz istrazivacke ankete budu Sto precizniji i pot-
puniji, postoji realna mogucnost i rizik (kao i kod svih vrsta ovakvog istraZziva-
nja) da je dio odgovora u anketi pruZen i od strane osoba s manjim upravljackim
ovlastima, nedovoljnom raspolozivo$cu relevantnih informacija, ili pak od strane
osoba koje nemaju poticaj za pruzanje istinitih i valjanih informacija i/ili mislje-
nja, Sto su uobiCajene negativne strane istrazivackih anketa. Valja spomenuti da
je jedno od ogranicenja ove ankete i nemogucnost usporedbe rezultata ankete s
podatcima i percepcijama drustava koji nisu odgovorili na anketu. Da bi se ipak
osigurala §to vea relevantnost, anketa je poslana na konkretne elektronicke adrese
viseg ili visokog menadzmenta, a u ispunjenju ankete uvelike su pomogla i osobna
poznanstva autora s profesionalcima u institucijama koje aktivno posluju na nasem
trziStu kapitala.

Ovo istrazivanje predstavlja razvojni korak naprijed u istrazivanju moguc-
nosti izgradnje domaceg trzista burzovnih izvedenica kao vaznog dijela ukupne
infrastrukture naseg financijskog trziSta. Ovime se upotpunjuju i zaokruzuju re-
zultati nekih prijasnjih primarnih istrazivanja koja su bila orijentirana uglavnom
na odrednice potraznje.

3.2. Metodologija i konstrukcija uzorka investicijskih drustava i kreditnih
institucija koji pruZaju investicijske usluge i obavljaju investicijske
aktivnosti

Empirijsko istrazivanje metodom anketnog upitnika (konstruiranog preko
internet sucelja) provedeno je u razdoblju od 21. prosinca 2010. godine do 22. ruj-
na 2011. godine.’ U prvoj distribuciji ankete, ciljana populacija obuhvacala je 38

° Za konstrukciju anketnog upitnika, distribuciju poziva elektronskom postom i obradu re-
zultata koristio se posebno dizajnirani program za istrazivacke upitnike i ankete kompanije Active-
Campaign, Inc. (http://www.isalient.com).
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investicijskih drustava i kreditnih institucija na podru¢ju Republike Hrvatske, a
koji su u tom razdoblju u registru Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
imali ovlaStenje za obavljanje jedne od glavnih ili pomoc¢nih investicijskih usluga i
aktivnosti predvidenih ¢l. 5. Zakona o trziStu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09).°
lako su izvorno 44 drustva imala takvo ovlastenje, iz ciljane populacije ankete is-
kljuceno je Sest drustava jer se radilo o drustvima za upravljanje fondovima koja su
imala odobrenje za pruzanje iskljucivo dvije vrste investicijskih usluga i aktivnosti
- upravljanje portfeljem i/ili investicijsko savjetovanje (pa se prema tome radilo o
potraznoj strani izvedenih instrumenata).

Anketa je bila namijenjena visokim ili viSim upravljackim strukturama u
ciljanim drustvima za koje se opravdano moglo pretpostaviti da imaju konkretne
stavove o trziStima burzovnih izvedenica i izvedenim instrumentima te stavove o
njihovu uvodenju na naSe trzi$te kapitala. Anketa je bila sastavljena na internet
sucelju na engleskom jeziku zbog tri razloga. Prvi razlog je povezan sa specificnim
rje¢nikom iz podrucja izvedenica. Naime, buduci da neusporedivo veca koli¢ina
relevantnih obrazovnih sadrZzaja i statistickih izvjeStaja potjece iz inozemne lite-
rature (znanstvenih i stru¢nih publikacija), s internet stranica inozemnih burzi i s
radionica odrzanih u RH pod vodstvom inozemnih predavaca, s opravdanjem se
pretpostavilo da je menadZment ciljanih druStava znacajno bolje upoznat s engle-
skom terminologijom koja opisuje trZziste izvedenica i izvedene instrumente. Drugi
je razlog jos uvijek nedovoljno precizna, neujednacena i manje poznata hrvatska
terminologija koja jo$ uvijek nije naiSla na Siri prihvat medu prakti¢arima na hr-
vatskom trziStu kapitala, pa je cilj bio izbje¢i nedovoljno poznavanje hrvatskih
ekvivalenata stru¢nih izraza, a Sto bi, prema miSljenju autora, moglo utjecati i
narusiti kvalitetu rezultata istrazivacke ankete."" Treci je razlog opravdana pret-
postavka da se na viSim polozajima menadzmenta (kojima je bila upucena anketa)
nalazi jednim dijelom i nedomicilni kadar s slabijim poznavanjem hrvatske termi-
nologije.

10" Clanak 5. vazeteg Zakona o trziStu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09) propisuje osam
investicijskih usluga i aktivnosti te sedam pomoénih aktivnosti. Sukladno odredbi ¢lanka 10. st.
3. istog zakona, HANFA vodi Registar drustava iz ¢lanka 6. ZTK, koja imaju odobrenje nadleznih
tijela za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti iz ¢lanka 5. ZTK, a su-
kladno odredbi istog ¢lanka, st. 4. u Registar se upisuju i drustva iz ¢lanka 7. stavka 1. ZTK (drustva
za upravljanje investicijskim fondovima).

" To je evidentno iz razlike hrvatske i engleske terminologije za neke pojedine izvedene
instrumente: ro¢nice ili buduénosnice (engl. futures); opcije (engl. options); unaprednice (engl.
forwards); zamjene (engl. swaps); financijski ugovori za razlike (engl. financial contract for diffe-
rences).



506 A. SESTANOVIC: Ishodista i perspektive uvodenja trzigta burzovnih izvedenica na hrvatskom trzistu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 64 (5) 494-538 (2013)

3.3. Opis strukture prikupljenih podataka

Anketa se sastojala od ukupno 53 pitanja rasporedenih u dvije cjeline i to:
= organizacijsko i iskustveno profiliranje institucija (drustava),
= prosudbe i stavovi o uvodenju burzovnih izvedenica na hrvatsko trziste kapitala.

U prvom dijelu - organizacijsko i iskustveno profiliranje, istrazivao se profil
institucija iz ciljane populacije, kao i njihovo iskustvo u primjeni izvedenih in-
strumenata. DrusStva iz ciljane populacije su vrlo razli¢itih organizacijskih i isku-
stvenih profila, a valja imati na umu da su - osim investicijskih drustava (prijasSnje
brokerska drustva), u istrazivanje bile ukljucene i kreditne institucije ovlastene za
pruzanje investicijskih usluga, a ¢iji se profil znacajno razlikuje od investicijskih
drustava. Drugim dijelom ankete - prosudbe i stavovi o uvodenju burzovnih izve-
denica na hrvatsko trziste kapitala, poblize su se istrazivali prosudbe i stavovi iz
odredenih klju¢nih podrucja koja su vazna s aspekta uvodenja trziSta burzovnih
izvedenih instrumenata.

Kako bi se osiguralo Sto vece sudjelovanje, autor je osobno, telefonom i elek-
tronskom postom kontaktirao visi i visoki menadzment ciljanih drusStava. Nakon pr-
vog kruga od 15 odgovora, u drugom krugu je pristiglo jo$ devet odgovora. Tako je do
zakljuCenja ankete pristiglo ukupno 24 odgovora. Buduc¢i da je na pocetku ispitivanja
ciljana populacija drustava ovlastenih za investicijske aktivnosti i usluge obuhvacala
ukupno 38 drustava, zavrSna stopa odaziva iznosila je 63,2%. U tijeku istraZivanja,
tri investicijska drustva prestala su s obavljanjem predmetnih usluga, dok se jedno
drustvo pripojilo mati¢noj kreditnoj instituciji (uz dozvolu obavljanja registriranih ak-
tivnosti iz ZTK-a), pa je do zatvaranja istrazivacke ankete u registru ostalo ciljanih 35
drustava (sve bez ukljuCenih drustava za upravljanje fondovima). S obzirom na stopu
odaziva te na sva nastojanja da istrazivacka anketa istinski oslika percepciju ciljanih
drustava prema uvodenju trgovanja burzovnim izvedenicama na nase trziSte, smatra-
mo da struktura i odaziv ankete ispunjavaju zadane ciljeve.”” U nastavku ¢emo izloZiti
najvaznija profilna obiljeZja institucija koje su odgovorile na anketu.

Od 24 drustva koja su odgovorila na anketu, 13 je investicijskih drustava, a 11
su kreditne institucije."” Ovako uravnotezeni odgovori su pozeljni s istrazivackog

12" Bududi da su u istrazivanju sudjelovala - prema prihodima i volumenu trgovanja — investi-

cijska druStva znacajnije veli¢ine, prema procjeni autora, promet trgovanja vrijednosnim papirima
drustava koja su ispunila anketu ¢ini viSe od 50% prometa trgovanja vrijednosnim papirima (dioni-
cama) na Zagrebackoj burzi.

13 Kreditna institucija sa sjediStem u Republici Hrvatskoj moZe se, pod uvjetima utvrde-
nim Zakonom o kreditnim institucijama (NN 117/08, 74/09, 153/09, 108/12), osnovati kao: banka,
Stedna banka, stambena Stedionica ili institucija za elektroni¢ki novac. U ovoj anketi, od kreditnih
institucija, sudjelovale su samo banke.
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aspekta jer svaka skupina institucija ima specificnu funkcionalnu ulogu na trzistu
kapitala i moze razliCito odgovoriti na organizacijske i tehnoloSke zahtjeve pri
uvodenju trzi$ta burzovnih izvedenica. U Republici Hrvatskoj prevladava tzv. kon-
tinentalni model financijskog sustava koji obiljezava prevladavajuca uloga banaka
na financijskom trzi$tu, narocito u sferi korporacijskog financiranja, dok primarno
trziste kapitala, odnosno sekundarno trziste kapitala, imaju manju ulogu. Banke
su, kao glavna podvrsta kreditnih institucija, u kadrovskom, tehnoloSkom i finan-
cijskom smislu - najopremljenije institucije na nasem financijskom trziStu kada je
rije¢ o pruzanju investicijskih usluga. Banke su i najvjerojatniji skup drustava iz
kojeg ¢e se - u slucaju uvodenja trziSta burzovnih izvedenica - formirati potencijal-
ni odrZzavatelji trZiSta na burzi izvedenica.'* Argumente nalazimo u Cinjenici da su
banke u Republici Hrvatskoj ve¢ poslovale s izvedenicama, jer su u pravilu glavni
sudionici na trzistima OTC izvedenica i imaju iskustvo u kreiranju ponude OTC
izvedenica, dok su ostale vrste institucionalnih ulagatelja u pravilu viSe angaZirane
u trgovanju tradicionalnim burzovnim instrumentima (dionicama i obveznicama).

Iskustvo obavljanja investicijskih aktivnosti i pruZanja investicijskih usluga
na trziStu kapitala vrlo je vazno obiljezje s aspekta uvodenja novih financijskih
instrumenata na burzi. Taj parametar prikazali smo u grafu 3.1. Relativna veCina
drustava koja su odgovorila na anketu, ima viSe od 15 godina iskustva rada u
aktivnostima pruZzanja investicijskih usluga (10 drustava, odnosno nesto vise od
dvije petine). Cetiri druStva imaju od 11 do 15 godina iskustva, dok osam druStava
(trecina) ima od Sest do 10 godina iskustva. Samo dva druStva imaju manje od pet
godina iskustva u pruzanju investicijskih usluga. Takva struktura drustava koju
obiljezavaju ve¢inom drustva s vrlo znacajnim iskustvom, omogucuje vrlo dobru
reprezentativnost ankete i dobitak kvalitetnijih odgovora. Upravo ¢e druStva koja
imaju najveci broj godina iskustva biti ona koja ¢e najvjerojatnije biti predvodnici
u promicanju trgovanja i primjeni burzovnih izvedenica na naSem trZzi$tu, ne samo
za svoju vlastitu knjigu trgovanja, ve¢ i za njihove klijente.

4 U trenutku pisanja ovog rada, na Zagrebackoj burzi su aktivna dva odrzavatelja trziSta

(Raiffeisenbank Austria d.d. i Erste&Steiermaerkische bank d.d.) koji odrzavaju trziste za Cetiri
dionice burzovnih oznaka: ULPL-R-A; ATGR-R-A; ADPL-R-A; LEDO-R-A.
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Graf 3.1.

STRUKTURA ISPITANIKA PREMA ISKUSTVU U OBAVLJANJU
INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI I PRUZANJU INVESTICIJSKIH USLUGA

10

o
.02

M vise od 15 godina 10 41,7%
Wod 6 - 10 godina 8 33,3%
Eod 11 - 15 godina 4 16,7%
Ood 2 - 5 godina 2 8,3%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Vecina ispitanih druStava (nesto vise od tri petine) klijentima nudi usluge po-
sredovanja u trgovanju financijskim instrumentima, osim na domacem, i na inoze-
mnom trziStu, posredstvom razlicitih elektronskih trgovinskih platformi (graf 3.2).
Usluge posredovanja na inozemnim trziStima, ako se radi o razvijenim burzama,
znaci iskustvo u trgovanju na likvidnijim trziStima, pa i stjecanje dodatnih vjestina
i znanja o funkcioniranju drugih uredenih i razvijenijih trzista, $to moze biti vazan
aspekt u procjeni kapaciteta naSih drustava za pruZzanje usluga povezanih s izvede-
nim instrumentima. Osim toga, stjece se vece iskustvo u tehnologiji i taktici trgo-
vanja, Sto je takoder vazan aspekt u odvijanju trgovine burzovnim izvedenicama.
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Graf 3.2.

PONUDA POSREDOVANJA U TRGOVANJU NA INOZEMNIM BURZAMA

Wda 15 62,5%
One 9 37,5%

Izvor: Vlastiti prikaz.

S aspekta uvodenja novih burzovnih instrumenata kao $to su burzovni izve-
deni instrumenti, vazna je i procjena iskustva investicijskih druStava (graf 3.3).
Vecina ispitanika nema nikakvo ili pak ima vrlo malo iskustvo u trgovanju tim
instrumentima (oko 80% ispitanika). To je vazno saznanje, jer na nekim trziStima
gdje jo$ nisu uspostavljena trziSta burzovnih izvedenica, razvijena OTC trZiSta
izvedenica mogu biti snazan katalizator uvodenja trziSta burzovnih izvedenica,
buduci da u takvim druStvima ve¢ postoji zadovoljavajuci stupanj obrazovanja ka-
drova i tehnoloSka opremljenost. Institucije koje se upuStaju u poslove na OTC
trziStu izvedenica imaju manje ili viSe razvijene interne procese i kontrole rizika
koje ograni¢avaju mogucnost njihove neovlastene upotrebe u odnosu na institucije
koje ih nikada nisu upotrebljavale i takve interne operativne procese tek mora-
ju zapoceti razvijati. S obzirom na rezultate ankete, evidentno je da OTC trZiste
izvedenica u RH ipak ne moZe biti dovoljan razvojni oslonac, odnosno ne moze
imati bitnu ulogu poluge kojom bi se (u tehnoloSkom i obrazovnom smislu) mogao
podrZzati razvoj naSeg domaceg trziSta burzovnih izvedenica.
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ISKUSTVO INVESTICIJSKIH DRUSTAVA U PRIMJENI OTC IZVEDENICA

W neznacajno iskustvo

[ znacajno iskustvo

Ovrlo znacajno iskustvo

45,8%
33,3%
16,7%

4.2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Iskustva nasih investicijskih drustava u pruzanju usluga povezanih s burzo-
vnim izvedenicama su vrlo ograni¢ena (kao i na OTC trziStu), buduci da dvije
treCine ispitanika nema nikakvo ili ima vrlo malo iskustva u njihovoj primjeni
(graf 3.4). To je i oCekivano, budu¢i da na naSem trzistu kapitala nema ponude
burzovnih izvedenica, pa se moze zakljuciti da su takva manja i rijetka iskustva
stjecana sporadicno i isklju¢ivo na inozemnim burzama.
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Graf 3.4.

ISKUSTVO INVESTICIJSKIH DRUSTAVA
U PRIMJENI BURZOVNIH IZVEDENICA

M bez iskustva 8 33,3%
W neznacajno iskustvo 8 33,3%
@ znacajno iskustvo 7 29,2%
O vrlo znacgajno iskustvo 1 4,2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Opisana struktura ispitanika s obzirom na vrstu drustva, opseg investicijskih
usluga i aktivnosti koje pruzaju i obavljaju, ciljana struktura klijenata i iskustvo
u poslovanju s izvedenicama na OTC trziStima ili inozemnim burzama zapravo
ukazuje na manjak iskustva u poslovanju s izvedenicama. Analiza podataka koja
slijedi, temeljitije Ce istraziti i rasvijetliti neka strukturna pitanja koja su relevantna
za uvodenje burzovnih izvedenih instrumenata na nasem trzistu.

4. Rezultati istrazivanja

IstraZivackom anketom istrazena su misljenja i stavovi domacih investicijskih
drustava o fundamentalnim sastavnicama trziSta burzovnih izvedenica. Rezultati
istrazivanja obradeni su deskriptivnom statistikom, buduci da se radi o relativno
maloj populaciji investicijskih druStava, odnosno uzorku odgovora za koje ¢e ova
metoda analize u cijelosti ispuniti analitiCke zahtjeve.

S obzirom da uvodenje trziSta burzovnih izvedenica zahtijeva posebna orga-
nizacijska uredenja u drustvima koja ¢e pruzati usluge posredovanja u njihovom
trgovanju i aktivnosti odrzavanja trzista u tim instrumentima, opravdano se po-
stavlja pitanje utjecaja trzi$ta burzovnih izvedenica na buduce interne organizacij-
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ske zahtjeve tih drustava, koji mogu obuhvacati tehnoloska unapredenja, kadrovska
poboljSanja i redizajniranje poslovnih procesa (upravljanje rizicima, vodenje vlastite
knjige trgovanja i sl.). Graf 4.1 prikazuje kakvi su, prema ocjenama drustava iz uzor-
ka, dodatni interni organizacijski kapaciteti potrebni u investicijskim drustvima u
scenariju izgradnje naSeg trzista burzovnih izvedenica. Rezultati pokazuju nuznost
znacajnih ulaganja u procesu izgradnje trziSta burzovnih izvedenica, $to je karak-
teristicno za zemlje koje nemaju razvijeno i u punom smislu funkcionalno trziste
kapitala. U procesu izgradnje naseg trzista burzovnih izvedenica bile bi potrebne do-
datne investicije u gotovo svim aspektima internih organizacijskih kapaciteta inve-
sticijskih drustava. Kao vazna podrucja istaknuta su: investicije u informacijsku teh-
nologiju (tehnoloSka opremljenost), podizanje razine obrazovanja, znanja i vjestina
ljudskih resursa, dodatna unapredenja u upravljanju operativnim i trzinim rizicima,
procesi i procedure internih uskladenja s propisima, kao i kvaliteta interne revizije.

Graf4.1.

UTJECAJ POTENCIJALNOG UVODENJA TRZISTA BURZOVNIH
IZVEDENICA NA INVESTICIJE I UNAPREDENJA U INTERNIM
ORGANIZACIISKIM KAPACITETIMA INVESTICIJISKIH DRUSTAVA

16
14
12
10 7
8 ]
6 B
4 4
2 4
jako se slazem slazem se neutralan stav ne slazem se nimalo se ne slazem
jako se slazem se neutralan ne slazem se  nimalo se
slazem stav ne slazem
Winvesticije u informacijske tehnologije 6 (250%) 10 (41,7%) 5 (208%) 2 (8,3%) 1 (4,2%)
Winvesticije u ljudske resurse (obrazovanje) 3 (125%) 14 (583%) 5 (20,8%) 1 (4,2%) 1 (4,2%)
Eunapredenja u upravljanju operativnim rizicima 6 (250%) 11 (458%) 4 (16,7%) 2 (8,3%) 1 (4,2%)
Ounapredenja u upravljanju trziSnim rizicima 5 (20,8%) 13 (54,2%) 5 (208%) 0 (0,0%) 1 (4,2%)
Ounapredenja u int. uskladenjima s propisima i int. reviziji 4 (16,7%) 12 (50,0%) 6 (25,0%) 1 (4,2%) 1 (4,2%)
Edunapredenja u trg. za vlastiti racun (za vlastitu knjigu trgovanja) 0 (0,0%) 11 (458%) 9 (37,5%) 1 (4,2%) 2 (8,3%)

Izvor: Vlastiti prikaz.
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Jedno od obiljeZja post-tranzicijskih trzista koja imaju vlastita trziSta burzovnih
izvedenica jest manjak odrzavatelja trziSta (market-makera), Sto za posljedicu ima
slabu likvidnost tog trzista, odnosno male volumene trgovanja burzovnim izvedeni-
cama.”” Na pitanje o interesu za obavljanjem funkcije odrzavanja trzista u burzov-
nim izvedenim instrumentima, odgovori sugeriraju relativno znaCajan interes nasih
drustava za ulogu odrzavatelja trzista izvedenih instrumenata (graf 4.2). Tu naro€ito
smatramo vaznim istaknuti da je odrzavanje trzista burzovnih izvedenica funkcio-
nalno zahtjevnije od poslova Cistog posredovanja, ali i da su za poslove odrzavanja
trziSta izvedenih instrumenata opéenito najosposobljenije nase najvece banke.'® Za
obavljanje tih poslova vrlo vjerojatno ili vjerojatno bi bilo zainteresirano dvije petine
investicijskih drustava. Ostala drustva iskazala su znatno manji interes za odrzavanje
trziSta u burzovnim izvedenim instrumentima. OdrZzavanje trziSta je na razvijenim
trziStima ucinkovit mehanizam povecanja likvidnosti trziSta, pruza dodatnu sigur-
nost ulagateljima od nelikvidnosti instrumenata, a taj mehanizam je posebno ima-
nentan trziStu burzovnih izvedenica (posebice opcijskih ugovora).

Graf4.2.

POTENCIJALNI INTERES ZA ODRZAVANIJE TRZISTA IZVEDENIH
INSTRUMENATA NA NASEM TRZISTU BURZOVNIH IZVEDENICA

Hl vjerojatno bi bili zainteresirani 8 33,3%
W nismo sigurni 7 29,2%
[ vjerojatno ne bi bili zainteresirani 4 16,7%
@ malo vjerojatno zainteresirani 3 12,5%
O vrlo vjerojatno zainteresirani 2 8,3%

Izvor: Vlastiti prikaz.

15" Npr. Budimpestanska burza i Praska burza.
16 Uz izuzetak nekolicine nasih investicijskih drustava, koja nisu u vlasni$tvu banaka i nisu s
njima povezani, ali se vrlo ravnopravno s njima nadmecu za trzisni udjel.
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Povezano s prethodnim pitanjem jest interes investicijskih drusStava za vrsta-
ma temeljnih instrumenata izvedenica za koje bi investicijska drustva bila zainte-
resirana u pruzanju usluga odrzavanja trzista (graf 4.3). Gotovo sve novije burze
izvedenica su prvo uvele izvedene instrumente temeljene na dionickim indeksi-
ma."” Stoga je i otekivano, najveéi interes u anketi iskazan za odrzavanje trzista
izvedenica koji su temeljeni na domac¢im dionickim indeksima (20 drustava bi
bilo vjerojatno ili vrlo vjerojatno zainteresirano). U nesto manjoj mjeri, interes za
odrzavanje trzista bi izazvali izvedeni instrumenti temeljeni na stranim valutama,
kamatnim stopama, stranim dioni¢kim indeksima i pojedina¢nim dionicama. Za
ostale vrste izvedenih instrumenata, interes za odrzavanjem trzista je znacajno
manji. Odgovori su dijelom u skladu s iskustvima drugih burzi, koja pokazuju da
je za manje lokalne burze opravdano zapoceti s ro¢nicama (funkcionalno jedno-
stavnijima od opcija) koji su temeljeni na varijablama domaceg trzista kapitala, u
prvom redu na dioni¢kim indeksima (s nov€anom namirom).

17 Tstrazivanje koje su proveli Tsestsekos i Varangis (1997; 1998; 2000) na uzorku od 75
burzi izvedenica u 29 zemalja (od ¢ega je u istrazivanju odgovorilo 42 burze) pokazuje da - unato¢
tome $to su burze uobiCajeno zapocinjale s poljoprivrednim dobrima kao temeljnim varijablama
izvedenica (nakon Cega su slijedili drugi temeljni instrumenti) - trziSta u nastajanju su pretezito
prvo uvodili izvedenice temeljene na indeksima i kamatama. Promatrano prema ukupnom broju
proizvoda kojima se trguje i ukupno protrgovanom volumenu, najpopularniji proizvodi su bili te-
meljeni na dioni¢kim indeksima, nakon ega slijede kamatne stope, valute, te poljoprivredna dobra.
Stoga je, prema tim autorima, vjerojatnost za uspjeh razvoja domace burze izvedenica veca ako
se prvo implementiraju izvedenice s varijablama trziSnog indeksa (dionica) i kamatnom stopom.
Medutim, to istrazivanje nije obuhvacalo samo europska trzista, budu¢i da je trgovanje burzovnim
kamatnim izvedenicama u Europi gotovo isklju¢ivo koncentrirano na samo dvije burze: Euronext.
Liffe i Eurex. Burze u Italiji i Spanjolskoj (Borsa Italiana i Spanjolska MEFF burza) su trgovanje
izvedenicama zapocele s izvedenicama temeljenima na indeksima domicilnog trziSta kapitala, dok
je Betka burza zapocela razvoj s izvedenicama na pojedinacne dionice, ali je vrlo brzo godinu dana
kasnije uvele opcije i ro¢nice na indeks domicilnog trzista kapitala. VarSavska burza, Budimpe-
Stanska i Praska burza su takoder zapocele s izvedenicama na indekse domicilnog trzista dionica
(iako je BudimpeStanska burza roba koja je tada poslovala pravno odvojeno od Budimpestanske
burze vrijednosnih papira, dvije godine ranije od BudimpeStanske burze vrijednosnih papira uvela
valutne rocnice).
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Graf4.3.

515

STUPANJ INTERESA POTENCIJALNIH ODRZAVATELJA TRZISTA
BURZOVNIH IZVEDENICA ZA TEMELJNIM VARIJABLAMA
BURZOVNIH IZVEDENICA U ODRZAVANJU TRZISTA IZVEDENICA

18

16

vrlo vjerojatno vjerojatno nisam siguran malo vjerojatno uopce nije vjerojatno

vrlo vierojatno  nisam siguran  malo uopce nije

vjerojatno vjerojatno  vjerojatno

B domaci indeksi dionica (CROBEX i CROBEX10) 1(458%) 9 (375%) 2 (83%) 1 (42%) 1 (4.2%)
W strani indeksi dionica (DAX, FTSE100, CACA40 itd.) 5 (208%) 9 (375%) 5 (208%) 2 (83%) 2 (8,3%)
[ pojedinacne dionice 6 (250%) 5 (20,8%) 7 (292%) 4 (167%) 1 (4.2%)
Okamatne stope 6 (25,0%) 11 (458%) 4 (167%) 1 (42%) 2 (8,3%)
Ostrane valute 3 (125%) 15 (625%) 2 (83%) 2 (83%) 2 (83%)
Elpoljoprivredni proizvodi 1 (42%) 7 (292%) 6 (250%) 7 (292%) 2 (8,3%)
Hplemeniti metali 3 (125%) 9 (37,5%) 5 (20,8%) 5 (208%) 2 (8,3%)
[Mostali metali 0 (0,0%) 10 (41,7%) 6 (25,0%) 6 (250%) 2 (8,3%)
Bostalo 0 (0,0%) 4 (167%) 16 (66,7%) 3 (125%) 1 (4,2%)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Iako je od strane investicijskih drusStava pokazan znacajan interes i za instru-
mentima temeljenima i na drugim varijablama (npr. na pojedina¢nim dionicama,
kamatnim stopama i valutama), prakti¢na iskustva drugih trziSta pokazuju znacaj-
ne poteskoce u postizanju likvidnosti s izvedenicama koje nisu temeljene na dio-
nickim indeksima ili pojedina¢nim dionicama, narocito na burzama u post-tran-
zicijskim trzistima.”® To pokazuju podatci o trgovanju burzovnim izvedenicama

18

Od post-tranzicijskih burzi na kojima se trguje izvedenicama, to je narocito slu¢aj s Var-

Savskom burzom i Praskom burzom. Od razvijenijih europskih burzi koje nemaju paneuropska obi-
ljezja (Becka burza, Borsa Italiana, MEFF), koncentracija trgovanja je pretezito u izvedenicama
temeljenima na dioni¢kom indeksu i/ili pojedina¢nim dionicama.
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koje redovito objavljuje organizacija Federacija Europskih burzi (engl. Federation
of European Securities Exchanges, skr. FESE). Na burzama ¢lanicama FESE-a,
u 2012. godini protrgovano je oko 965 milijuna rocnica i opcija temeljenih na
dioni¢kim indeksima, nakon Cega slijede izvedenice temeljene na pojedinac¢nim
dionicama (877 milijuna ugovora) i kamatne izvedenice (810 milijuna ugovora).
Valutnim i robnim izvedenicama se opCenito na europskim burzama vrlo malo
trguje, buduéi da se njihova trgovina odvija primarno na OTC (medubankovnom)
trzistu.” Vazno je uociti koncentraciju trgovanja izvedenicama s obzirom na ra-
zlicite burze. Tako se izvedenicama na dionice i dionicke indekse trguje na svim
vaznijim burzama ¢lanicama FESE, a likvidnost kamatnih izvedenica ostvaruje se
gotovo u cijelosti na samo dvije paneuropske burze - Euronext.Liffe i Eurex.” Iz
toga proizlazi zakljucak da je na burzama u post-tranzicijskim zemljama zadovo-
ljavajucu likvidnost izvedenica moguce postici gotovo iskljucivo ako su izvedenice
temeljene na dionickim indeksima ili pojedina¢nim dionicama. To je zapravo i
ono podrucje gdje manje lokalne burze moraju traziti svoje prednosti u odnosu na
transatlantske i paneuropske burze koje imaju primat u trgovanju kamatnim izve-
denicama i izvedenicama temeljenima na drugim varijablama.

Investicijska druStva su takoder odgovarala na pitanje o nacinu primjene
burzovnih izvedenica. Jedno pitanje je bilo izjaSnjavanje o njihovoj primjeni za
vlastitu knjigu trgovanja (graf 4.4), a drugim pitanjem se trazilo izjaSnjavanje o
primjeni za upravljanje portfeljem njihovih klijenata (graf 4.5). 15 druStava bi ih
primjenjivalo u Spekulativnoj i/ili zaStitnoj funkciji vlastite knjige trgovanja, dok
osam druStava uopce nije zainteresirano za njihovu primjenu za vlastitu knjigu
trgovanja - bez obzira na funkciju. Znacajna vecina drustava (19 ili gotovo Cetiri
petine) bi izvedenice primjenjivali takoder i u procesu upravljanja raCunima por-
tfelja klijenata i to za obje svrhe - zaStitu pozicija i/ili Spekulativne svrhe.

19 Od burzi iz naseg okruZzenja, znacajnija likvidnost valutnih izvedenica se ostvaruje samo
na Budimpestanskoj burzi koja je imala razvojni specifikum. Naime, valutne izvedenice je prvo
uvela tada$nja BudimpeStanska burza roba koja se kasnije integrirala s Budimpestanskom burzom
vrijednosnih papira.

2 Athex Derivatives Market (Gr¢ka), BME (Spanjolska), Budimpe$tanska burza (Madar-
ska), Becka burza (Austrija), NASDAX OMX Nordic (nordijski dio Europe), Oslo Bors (Norveska),
VarSavska burza (Poljska). Izvor: FESE (statisticki podatci o trgovanju za 2012. godinu, dostupno
na: www.fese.eu).



A. SESTANOVIC: Ishodista i perspektive uvodenja trzigta burzovnih izvedenica na hrvatskom trzistu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 64 (5) 494-538 (2013)

Graf4.4.

POTENCIJALNA PRIMJENA IZVEDENIH INSTRUMENATA
ZA VLASTITU KNJIGU TRGOVANJA
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W da, u svrhu zaétite pozicija i $pekulacije 10 41,7%
M ne, nismo zainteresirani za njihovu primjenu 8 33,3%
[ da, samo za svrhu zastite pozicija 4 16,7%
O da, samo za $pekulativne svrhe 1 4,2%
Obez odgovora 1 4,2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Graf4.5.

POTENCIJALNA PRIMJENA IZVEDENIH INSTRUMENATA
U UPRAVLJANJU PORTFELJEM ZA KLIJENTE
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7
I 5
W da, u svrhu zastite pozicija i $pekulacije 12 50,0%
[ da, samo za svrhu zastite pozicija 7 29,2%
One, ne bi ih uopce primjenjivali 5 20,8%

Izvor: Vlastiti prikaz.
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Vaznost cjelovitosti i slozenosti infrastrukture u izgradnji domaceg trzista
burzovnih izvedenica najviSe je evidentno u stavovima kojima se procjenjuje zna-
¢aj pojedinih njenih sastavnica (graf 4.6).

Graf4.6.

OCJENA VAZNOSTI ODABRANIH ELEMENATA INFRASTRUKTURE
PRI POTENCIJALNOJ USPOSTAVI TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA

NA ZAGREBACKOJ BURZI
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vrlo vazan vazan neutralan  nije vazan  potpuno
nevazan
M znanje i obrazovanje sudionika na trzistu 5 (652%) 7 (304%) 1 (43%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Wrazvijeni procesi i procedure upravljanja rizicima 4 (60,9%) 8 (34,8%) 1 (43%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
[Etehnoloska unapredenja i IT infrastruktura 2 (52,2%) 9 (391%) 1 (43%) 1 (43%) 0 (0,0%)
drazvijeni mehanizam odrZavanja trzista 8 (34,8%) 11 (47,8%) 4 (17.4%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Omehanizmi kratke prodaje i posudbe dionica 5 (21,7%) 13 (56,5%) 5 (21,7%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
[razvijeno domace trziste OTC izvedenica 2 (87%) 13 (56,5%) 8 (34,8%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
EImehanizmi i procedure poravnanja i namire 9 (39,1%) 10 (435%) 3 (13,0%) 1 (43%) 0 (0,0%)
Mpravni i regulatorni rezim 8 (34,8%) 12 (52,2%) 3 (13,0%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Hlikvidnost temeljnih instrumenata 15 (652%) 7 (30.4%) 1 (43%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Eliskustvo brokera i odrzavatelja trzista 4 (174%) 15 (652%) 4 (17,4%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Hinterna infrastruktura Zagrebacke burze d.d. 8 (34,8%) 12 (52,2%) 3 (13,0%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Kao vrlo vaZni, suStinski elementi u izgradnji domaceg trZziSta burzovnih
izvedenica istaknuti su sljedeci ¢imbenici - likvidnost temeljnih instrumenata, po-
treba unapredenja znanja i vjeStina sudionika na trZzistu, razvijenost procesa i pro-
cedura upravljanja rizicima te tehnoloSka unapredenja i razvijenost informacijskih
sustava. Potom sljede i ostale komponente infrastrukture kao §to su mehanizmi
poravnanja i namire, sustav odrzavanja trziSta, pravni i regulatorni reZim te uku-
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pna interna infrastruktura Zagrebacke burze (ljudski resursi, znanje, informaticka
opremljenost). lako u neSto manjoj mjeri, i ostali navedeni elementi takoder su
ocijenjeni znacajnim, (postojanje mehanizma kratke prodaje i uredenog sustava
posudbe vrijednosnih papira, iskustvo brokera i odrzavatelja trziSta te razvijeno
domace trziste OTC izvedenica).

S obzirom na vaZznost tih elemenata, pobliZe su istraZeni stavovi o sadaSnjoj
kvaliteti pojedinih ¢imbenika, kako bi se na taj naCin utvrdila ona podrucja na ko-
jima postoji najveci jaz izmedu sada$njeg stanja i potrebnih razina uredenosti koju
traZzi infrastruktura burzovnog trzista izvedenica (graf 4.7).

Graf4.7.

OCJENA KVALITETE ODABRANIH ELEMENATA SADASNIJE
INFRASTRUKTURE TRZISTA KAPITALA NA DOMACEM TRZISTU
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B znanje i obrazovanje sudionika na trzistu 1 (4,2%) 9 (37,5%) 7 (29,2%) 6 (250%) 1 (42%)
W procesi i procedure upravljanja rizicima 0(0,0%) 8 (333%) 9 (375%) 5 (208%) 2 (8,3%)
[tehnologija i IT infrastruktura 0(0,0%) 8 (333%) 9 (375%) 6 (250%) 1 (4,2%)
Emehanizam odrzavanja trzista 0(00%) 4 (16,7%) 10 (417%) 7 (292%) 3 (12,5%)
O mehanizmi kratke prodaje i posudbe dionica 0 (0,0%) 1 (4,2%) 6 (25,0%) 8 (33,3%) 9 (37,5%)
[Eprocedure poravnanja i namire 0 (0,0%) 10 (41,7%) 10 (41,7%) 3 (12.5%) 1 (4,2%)
Epravni i regulatorni rezim 0 (0,0%) 4 (16,7%) 14 (58,3%) 3 (12,5%) 3 (12,5%)
[Mlikvidnost temeljnih instrumenata 0 (0,0%) 2 (8,3%) 4 (16,7%) 9 (37,5%) 8 (33,3%)
Bliskustvo brokera i odrzavatelja trzista 0 (0,0%) 3 (125%) 13 (54,2%) 3 (12,5%) 5 (20,8%)
Binterna infrastruktura Zagrebacke burze d.d. 0 (0,0%) 3 (12,5%) 13 (54,2%) 4 (16,7%) 3 (12,5%)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Prema ocjeni sadasnje kvalitete razvijenosti odabranih elemenata infrastruk-
ture na nasem trziStu kapitala, najbolju ocjenu imaju znanje i obrazovanje profesio-
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nalnih sudionika na trzi$tu kapitala, procedure poravnanja i namire, procesi i pro-
cedure upravljanja rizicima, a prosjecno su ocijenjeni stanje tehnologije i informa-
ticka infrastruktura. Znacajni nedostatci su zabiljezeni na podru¢ju mehanizama
kratke prodaje i uredenog sustava posudbe vrijednosnih papira (3to trenutno nije
sustavno uredeno na nasem trzistu kapitala), likvidnosti temeljnih instrumenata, a
evidentno i u podrucju odrzavanja trziSta (s tek nekoliko banaka koji su se, skla-
panjem ugovora s Zagrebackom burzom d.d., kvalificirale za podrucje odrzavanja
trzista u dionicama tek nekoliko partikularnih izdavatelja). Usporedba prethodna
dva grafa - sadaSnjeg stanja (graf 4.7) sa znaCenjem razliCitih sastavnica infra-
strukture (graf 4.6), pokazuje da je prije uvodenja trzista burzovnih izvedenica -
potrebno unapredenje svih istaknutih infrastrukturnih elemenata, ali se pokazuje i
da je uvodenje tog dijela financijskog trzista zahtjevan i dugorocan proces.

Uspjeh svakog instrumenta na trziStu burzovnih izvedenica mjeri se likvidno-
$¢u instrumenta u razdoblju nakon njegovog uvodenja, buduci da likvidnost burzo-
vnih instrumenata odraZzava interes trzisnih sudionika. Uvodenje prvog izvedenog
instrumenta moZze u znacajnoj mjeri odrediti uspjeh cijelog trzita burzovnih izve-
denica u cjelini, buduci da uspjeh uvodenja prvog instrumenta utjece na povjerenje
trzi$nih sudionika i na kredibilitet burze i burzovne infrastrukture (npr. povjerenje
u sustav poravnanja i namire, sigurnost informacijskih sustava, educiranost burzo-
vnih kadrova i sl.). Prema iskustvima s drugih trziSta (na primjer VarSavska burza
kao najrazvijenija europska post-tranzicijska burza), trgovanje burzovnim izvede-
nicama se obi¢no koncentrira na jedan ili dva instrumenta, pa pogre$no dizajniran
instrument (koji nije prilagoden potrebama trziSnih aktera) moZze znacajno usporiti
daljnji razvoj trzista.

Tri su glavne vrste izvedenica koje su od strane na$ih investicijskih drusSta-
va istaknute kao one s najve¢im potencijalom likvidnosti - izvedeni instrumenti
temeljeni na stranim dionickim indeksima, domacim dionickim indeksima i in-
strumenti temeljeni na stranim valutama (graf 4.8). Stavovi pokazuju da izvede-
nice temeljene na nekim drugim temeljnim varijablama ne bi ostvarile adekvatnu
likvidnost koja bi mogla podrzati razvoj i rast trzista burzovnih izvedenica. To je
u najvecoj mjeri u skladu s empirijskim iskustvima europskih razvijenih trZzista na
kojima su se prvo uvodili izvedeni instrumenti na domace dionicke indekse (u pra-
vilu ro¢nice), a kasnije i valutne izvedenice s razli¢itim valutnim parovima (gdje
su prevladavali oni parovi koji su kao temeljnu valutu imali svjetske konvertibilne
valute, u pravilu euro ili americki dolar).
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Graf4.8.

OCEKIVANA LIKVIDNOST IZVEDENIH INSTRUMENATA NA
ZAGREBACKOJ BURZI TEMELJENIH NA RAZLICITIM VARIJABLAMA
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W domaci indeksi dionica (CROBEX, CROBEX10) 4 (16,7%) 13 (54,2%) 5 (208%) 2 (8,3%)
Wstrani indeksi dionica (DAX, FTSE100, CAC40 itd.) 6 (250%) 12 (50,0%) 5 (20,8%) 1 (4,2%)
[pojedinacne dionice 0 (0,0%) 7 (292%) 14 (58,3%) 3 (12,5%)
[Okamatne stope 2 (83%) 11 (458%) 8 (333%) 3 (12,5%)
[Ostrane valute 5 (20,8%) 12 (50,0%) 5 (20,8%) 2 (8,3%)
Elpoljoprivredni proizvodi 0 (0,0%) 5 (20,8%) 11 (45,8%) 8 (33,3%)
Hplemeniti metali 2 (83%) 10 (41,7%) 9 (375%) 3 (12,5%)
[Mostali metali 0 (0,0%) 4 (16,7%) 13 (54,2%) 7 (29,2%)
Bostalo 0 (00% 2 (83%) 10 (41,7%) 12 (50,0%)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Pitanjem koje je povezano s prethodnim, trazilo se iznoSenje stavova o redo-
slijedu, odnosno o vrsti temeljne varijable prvog izvedenog instrumenta u procesu
izgradnje naSeg domaceg trzista burzovnih instrumenata, a kako bi se postigla
dovoljna likvidnost (graf 4.9). Domaci i strani indeksi dionica definitivno se po-
kazuju kao najpoZzeljnije temeljne varijable s oko 75% odgovora. Ostale varijable
- plemeniti metali, valute i kamatne stope znatno se manje preferiraju sa stajaliSta
investicijskih drustava.



52 2 A. SESTANOVIC: Ishodista i perspektive uvodenja trzigta burzovnih izvedenica na hrvatskom trzistu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 64 (5) 494-538 (2013)

Graf 4.9.

PREFERENCIJALNE TEMELJNE VARIJABLE
PRVOG IZVEDENOG INSTRUMENTA PRI UVODENJU
NASEG TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA
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B domaci indeksi dionica (CROBEX, CROBEX10) 14 58,3%
W strani indeksi dionica (DAX, FTSE100, CAC40 itd.) 4 16,7%
@ plemeniti metali 3 12,5%
O strane valute 2 8,3%
Okamatne stope 1 4.2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Setom od pet pitanja, istrazivala su se stajaliSta o mogucnostima alterna-
tivnih kotacija u smislu potencijalne kotacije izvedenih instrumenata temeljenih
na domacih varijablama na nekoj od inozemnih burzi. Od ispitanika se trazilo
izjaSnjavanje o inozemnoj kotaciji izvedenih instrumenata temeljenih na tim do-
macim varijablama kao alternativa izgradnji domaceg trzista takvih izvedenih
instrumenata. Bilo je ponudeno pet temeljnih varijabli (domaci indeksi dionica,
pojedinacne dionice, valutni parovi koji ukljucuju nasu domacu valutu, kamatne
stope (ZIBOR) te poljoprivredna dobra). Takva alternativna kotacija podrazu-
mijeva mogucnost da nasi trzi$ni akteri mogu trgovati takvim instrumentima na
inozemnoj burzi, kao i da se inozemni akteri mogu izloziti naSem trziStu. To
pitanje je relevantno jer uvodenje nove vrste financijskih instrumenata na naSem
domacem trziStu zahtijeva projektni pristup povezan s odredenim troSkovima
(koji ne obuhvacaju samo izravne projektne troskove, vec i niz drugih prilagodbi
u organizacijskim strukturama ponudbene i potrazne strane, kao $to su interna
organizacija i kadrovi, uskladenje procesa, potrebna tehnologija i sl.). Stoga je
opravdano razmatrati i ocjenjivati i druge alternative koje na primjer obuhvacaju
kotaciju na inozemnoj burzi ili MTP-u, ali i mogucnost koristenja zajednicke
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trgovinske platforme s nekom burzom na kojoj se vec trguje s izvedenim instru-
mentima.?! Odgovori su saZeti u tablici 4.1.

Tablica 4.1.

OCJENA ALTERNATIVNE KOTACIJE IZVEDENICA TEMELJENIH NA
RAZLICITIM DOMACIM VARIJABLAMA NA INOZEMNIM BURZAMA

.. C e valutni domace L
domaci pojedinacne . poljopriv-

. . L . parovi kamatne
indeksi | dionice izdavatelja redna
dionica u RH s HRK stope dobra

valutom | (ZIBOR)
odli¢na alternativa 8,3% 4,2% 8,3% 8,3% 8,3%
dobra alternativa 37,5% 50,0% 33,3% 29.2% 20,8%
slaba alternativa 20,8% 12,5% 12,5% 20,8% 12,5%
vrlo loSa alternativa 12,5% 12,5% 12,5% 16,7% 16,7%
nisam siguran 20,8% 20,8% 29,2% 25,0% 41,7%
bez odgovora 0,0% 0,0% 4.2% 0,0% 0,0%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Iz odgovora se moZze zakljuciti da investicijska druStva ve¢inom smatraju da
inozemna kotacija izvedenica na domace financijske varijable moZe biti dobra alter-
nativa kotaciji izvedenica na domacem trziStu, iako i jedan znacajan dio ispitanika
nije bio siguran u stavovima o kvaliteti takve alternative. S jedne strane, kotacija
nekog domicilnog instrumenta na znatno likvidnijim nedomicilnim burzama otva-
ra perspektivu prezentiranja veCem broju ulagatelja, a s druge strane - instrumenti
temeljeni na lokalnim trziSnim varijablama vrlo te$ko generiraju znacajniju likvid-
nost na nedomicilnim burzama, pa se postavlja pitanje zainteresiranosti i financijske
isplativosti velikih inozemnih trzi$nih operatera za takvom varijantom.

U kontekstu izvedenih instrumenata kao potencijalno novih financijskih in-
strumenata na Zagrebackoj burzi, istraZili smo i koji redoslijed uvodenja novih
kategorija financijskih instrumenata na Zagrebackoj burzi preferiraju ispitanici
(graf 4.10). Po rangu, na prvom mjestu su ETF-ovi, odnosno burzovno-trgovani
fondovi (obi¢no indeksirani, iako je svijet ETF-ova danas vrlo raznolik, pa obu-
hvaca najrazlicitije forme zajednickih ulaganja i investicijskih politika s razlicitim

2l Zajednicka trgovinska platforma dva ili viSe trziSnih operatera moZe i ne mora podrazumi-
jevati strateSko vlasnicko povezivanje.
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stupnjem financijskih poluga).”> Na drugom mjestu su ro¢nice koje su jednostav-
nije strukture od opcija (koji su na Cetvrtom mjestu). Odmah iza roCnica, nala-
ze se strukturirani certifikati, koji dijele mnoga obiljeZja izvedenih instrumenata
(mogucnost indeksiranja i razliCitih stupnjeva financijskih poluga). Certifikati kao
posebna vrsta strukturiranih instrumenata zastupljeni su u ve¢oj mjeri na Beckoj
burzi®, gdje takve certifikate izdaju najvece poslovne banke, a odnedavno kotiraju
i okviru MTP-a na Zagrebackoj burzi.** Poslije njih i spomenutih opcijskih ugovo-
ra, navedeni su varanti te ostali instrumenti.

Graf4.10.
PRIORITETI REDOSLIJEDA UVODPENJA NOVIH INSTRUMENATA
NA ZAGREBACKOJ BURZI
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B ETF (burzovno-trgovani fondovi) 50 9,9%

[izvedeni instrumenti (ro¢nice) 59 11,7%

[@strukturirani certifikati 65 12,9%

Dizvedeni instrumenti (opcije) 70 13,9%

Ovaranti 116 23,0%

Bostali instrumenti 144 28,6%

* maniji broj oznacava bolji rang (veci prioritet)

Izvor: Vlastiti prikaz.

22 Danas su ETF-ovi narotito popularan instrument ulaganja na burzama diljem svijeta (0so-
bito kod malih ulagatelja), a trend rasta obujma trgovanja jo§ uvijek ima snaznu dinamiku rasta.

2 Detaljnije vidjeti na: http://en.wienerborse.at.

2 Interesantno je da na BeCkoj burzi kotira open end turbo long certifikat koji je temeljen
na dionici naSeg domaceg telekomunikacijskog operatera T-Hrvatskog Telekoma s oznakom tickera
HT-R-A. Izdavatelj na Betkoj burzi je Erste Group Bank. Na Zagrebackoj burzi na inozemnoj MTP
platformi danas kotira ¢itav niz certifikata (s razli¢itim temeljnim instrumentima) &iji je izdavatelj
Erste Group Bank i koji su temeljeni na razli¢itim trziSnim varijablama. No, to nisu proizvodi koji
su kreirani od strane Zagrebacke burze, a zasada jos uvijek nema instrumenta koji za temeljni instru-
ment ima indeks domaceg trzista dionica.
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Istrazili smo i prioritete uvodenja pojedinih vrsta izvedenih instrumenata,
odnosno preferencije temeljnih varijabli na kojima bi se temeljili prvi izvedeni
instrumenti na Zagrebackoj burzi (graf 4.11). Konzistentno s prethodnim odgovo-
rima, ispitanici preferiraju domace i strane indekse dionica, a nakon njih valutne
izvedenice i izvedenice na pojedinacne dionice. Izvedenice na kamatne stope i
druge izvedenice navedene su medu posljednjima prema redoslijedu preferencija.

Graf4.11.

PRIORITETI TEMELJNIH VARIJABLI PRI UVODENJU IZVEDENIH
INSTRUMENATA NA ZAGREBACKOJ BURZI
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W domacdi indeksi dionica 37 5,5%
W strani indeksi dionica 59 8,8%
Evalute 79 11,8%
Opojedinacne dionice (domacih ili inozemnih izdavatelja) 94 14,0%
[Okamatne stope 12 16,7%
Edpoljoprivredna dobra 141 21,0%
Elostalo 150 22,3%

* maniji broj oznacava bolji rang (veci prioritet)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Oko utjecaja izgradnje domaceg trziSta burzovnih izvedenica, prema ocjena-
ma investicijskih drustava, postoji snazan konsenzus koji govori u prilog vaznosti
segmenta izvedenica za razvoj naSeg ukupnog trziSta kapitala (graf 4.12). Burzo-
vne izvedenice bi se koristile, prema miSljenju ve¢ine drustava, za potrebe zastite
pozicija i Spekulativne svrhe. S aspekta investicijskih druStava, razvoj domaceg tr-
ZiSta izvedenica bi mogao imati znaCenje radi potencijala ostvarenja novih prihoda
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od provizija u posredovanju ili odrzavanju trziSta izvedenica, odnosno u kontekstu
privlaenja novih ulagatelja.

Graf4.12.

OCJENA STUPNJA UTJECAJA UVODENJA DOMACEG TRZISTA
BURZOVNIH IZVEDENICA NA UKUPNO TRZISTE KAPITALA U RH

16

~ 3

Mvazan 16 66,7%
M vrlo vazan 7 29,2%
O nisam siguran 1 4,2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

U kontekstu razvoja naSeg trziSta kapitala, istrazili smo i stavove investicij-
skih drustava o potencijalnom utjecaju burze izvedenica na likvidnost i dubinu

Graf4.13.

STUPANJ UTJECAJA IZGRADNIJE BURZE IZVEDENICA NA (POVECANIJE)
LIKVIDNOSTI I DUBINE SPOT TRZISTA TEMELJNIH INSTRUMENATA

18
i 6

M znacajan 18 75,0%
O neznacajan 6 25,0%

Izvor: Vlastiti prikaz.
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spot trziSta temeljnih instrumenata (graf 4.13). Prisutan je konsenzus (oko 75%
investicijskih drustava) koji pokazuje da bi izgradnja tog dijela naSeg trziSta kapi-
tala imala znaCajan pozitivan utjecaj na likvidnost i dubinu instrumenata na spot
trziStu u smislu unapredenja tih parametara, dok jedna Cetvrtina drustava smatra
takav utjecaj neznaCajnim s aspekta likvidnosti i dubine.

S obzirom na potencijalni utjecaj izgradnje domaceg trzista burzovnih izve-
denica na broj sudionika na Zagrebackoj burzi, mi§ljenje je investicijskih druStava
da bi navedeno moglo znaCajno povecati broj individualnih ulagatelja (mali ula-
gatelji) te domacih 1 stranih institucionalnih ulagatelja (graf 4.14). Ipak, s druge
strane, izgradnja tog dijela trziSta - prema miSljenju investicijskih druStava - ne bi
doprinijela u znacajnoj mjeri sudjelovanju realnog sektora (domaci i strani gospo-
darski subjekti) na Zagrebackoj burzi. Prema iskustvima drugih zemalja, burzo-
vne izvedenice zaista mogu imati blagotvoran utjecaj na likvidnost i dubinu spot
instrumenata, no valja istaknuti da iskustva drugih burzi sugeriraju da e se takav
pozitivni efekt ipak pojaviti na viSim stupnjevima razvijenosti.> Drugim rijeci-
ma, ako postoji nelikvidno trziste spot (temeljnih) instrumenata, takvo e obiljezje
poprimiti i segment trgovanja burzovnim izvedenicama, a vrijedi i obrnuto — ako
je trziste spot instrumenata likvidno, segment burzovnih izvedenica takoder ima
dobre preduvjete za ostvarenje likvidnosti.

% Primjerice, taj efekt je primjetan na VarSavskoj burzi i na drugim europskim razvijenim

burzama gdje se prozimaju trgovanje spot i terminskim instrumentima, dok na europskim post-
tranzicijskim burzama (BudimpeStanska i Praska burza), unato¢ trgovanju izvedenim instrumenti-
ma, nije zna€ajnije povecana likvidnost ostalih segmenata burzovnih instrumenata.
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Graf 4.14.

STUPANJ UTJECAJA IZGRADNIJE BURZE IZVEDENICA NA ODABRANE
SEGMENTE NASEG TRZISTA KAPITALA

18
16
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8
6
4 B
0 - T T T 1
jako se slazem slazem se nisam siguran ne slazem se uopce se ne slazem
jako se slazem se nisam ne slazemse  uopce
slazem siguran se ne slazem
Wpovecanje broja malih ulagatelja na ZSE 5 (20,8%) 3 (54,2%) 2 (83%) 4 (16,7%) 0 (0,0%)
Mpovecanje broja domacih institucionalnih ulagatelja na ZSE 3 (12,5%) 6 (66,7%) 3 (125%) 2 (83%) 0 (0,0%)
[Epovecanje broja inozemnih institucionalnih ulagatelja na ZSE 7 (29,2%) 13 (542%) 3 (125%) 1 (42%) 0 (0,0%)
Ovece sudjelovanje domacih kompanija iz n.f. industrije na ZSE 2 (8,3%) 9 (37,5%) 6 (250%) 7 (29.2%) 0 (0,0%)
[Ovece sudjelovanje inozemnih kompanija iz n.f. industrije ZSE 1 (42%) 5(208%) 11 (458%) 6 (250%) 1 (4.2%)

Izvor: Vlastiti prikaz.

Osjetljiva komponenta koja u znacajnoj mjeri determinira razvoj i rast bilo
kojeg trzista kapitala je pravno-regulatorni rezim, narocCito sa stajali§ta razvoja
novih financijskih proizvoda. Adekvatni pravno-regulatorni rezim koji Stiti ulaga-
telje (narocito male ulagatelje), moZe imati znaCajan stimulativni utjecaj na trziste
kapitala. Naime, trziste s neefikasnim pravno-regulatornim mehanizmima koji ne
omogucuju dovoljan stupanj zastite za male ulagatelje mogu odvratiti taj dio ula-
gacke populacije od burzovnih aktivnosti, a burza na kojoj se ne proZimaju sve vr-
ste 1 strukture ulagatelja ne moZe na adekvatan nacin ostvariti trziSne i drustveno
pozeljne funkcije (npr. efikasna alokacija Stednje). Stoga je od ispitanika zatraZeno
da iznesu stavove o eventualnoj potrebi prilagodbe naSe regulative (relaksacije ili
stezanja) u kontekstu potencijalne izgradnje trziSta burzovnih instrumenata (graf
4.15). Dalje se u nastavku ankete traZilo i izjaSnjavanje o utjecaju tzv. MiFID re-
gulative na izgradnju domaceg trziSta burzovnih izvedenica (koji je uveden u nasu
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domacu regulatornu praksu u okviru ZTK-a) u odnosu na prethodno stanje (graf
4.16). Izneseni stavovi ve¢inom (58,3%) pokazuju da bi u kontekstu izgradnje do-
maceg trziSta burzovnih izvedenica bio pozeljniji fleksibilniji pravno-regulatorni
rezim, jedna Cetvrtina smatra da nisu potrebne promjene u kontekstu dodatne re-
laksacije ili stezanja rezima, dok samo 12,5% drustava smatra da bi u tom kon-
tekstu bio pozeljniji restriktivniji rezim u odnosu na onaj sadasnji. OlakSavajuci
utjecaj MiFID-a na izgradnju domaceg trzista burzovnih izvedenica u odnosu na
prethodno stanje (kada na$ pravno-regulatorni rezim nije bio usuglaSen pravnim
stecevinama Europske unije) ocijenjen je vrlo pozitivnim s visokim stupnjem kon-
senzusa (slaze se 66,7% ispitanika, jako se slaze 20,8% ispitanika). Na§ relativno
novi zakonodavni okvir koji ureduje poslovanje na trziStu kapitala u odnosu na
prijasnja uredenja doprinosi ve¢im mogucnostima u smislu kotacije novih vrsta
financijskih instrumenata na nas$oj domicilnoj burzi, budu¢i da su tim okvirom -
u terminolo$kom i razlikovnom smislu - definirani novi financijski instrumenti i
omoguceno njihovo laksa uvodenje na domacem trziStu kapitala.

Graf4.15.

OCJENA POTREBA ZA RELAKSACIJOM ILI STEZANJEM PRAVNO-
REGULATORNOG REZIMA U KONTEKSTU IZGRADNJE DOMACEG
TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA

Y

M fleksibilniji rezim 14 58,3%
W bez promjene 6 25,0%
M restriktivniji rezim 3 12,5%
O bez odgovora 1 4,2%

Izvor: Vlastiti prikaz.
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Graf4.16.

MIFID REGULATIVA CE OMOGUCITI LAKSU IZGRADNJU DOMACEG
TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA U ODNOSU NA PRETHODNO
STANJE PRAVNO-REGULATORNOG REZIMA

5

Y

M slazem se 16 66,7%
W jako se slazem 5 20,8%
M nisam siguran 2 8,3%
O ne slazem se 1 4,2%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Od ispitanika se zatraZzilo i izjaSnjavanje o prirodi medusobne povezanosti
(komplementarnosti ili supstitutivnosti) trzi§ta burzovnih izvedenica i OTC trZziSta
izvedenica (graf 4.17). Komplementarnost pri tome ne oznacava uzro¢nost, vec¢
usporedno podupiranje razvoja i rasta tih dvaju trziSta po nacelu da razvoj i rast
jednog segmenta trziSta moze imati kataliti¢ki efekt na razvojni momentum dru-
gog segmenta trziSta. Znacajna vecina ispitanika izjasnila se o komplementarnosti
tih dvaju segmenata financijskog trziSta (62,5%), dok se tek manji dio ispitanika
(16,7%) izjasnio za supstitucijski u¢inak. Pet drustava (20,8%) nije bilo sigurno u
prirodu njihovog medudjelovanja.
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Graf4.17.

MEDUSOBNA POVEZANOST TRZISTA BURZOVNIH IZVEDENICA
1 OTC TRZISTA IZVEDENICA

N

W komplementi 15 62,5%
@ nisam siguran 5 20,8%
O supstituti 4 16,7%

Izvor: Vlastiti prikaz.

Primarnim istraZivanjem koje je provedeno anketnim upitnikom na popu-
laciji investicijskih druStava s relativno velikim odazivom ostvareni su istaknuti
ciljevi rada. Prvi put su se sustavno istraZili stavovi investicijskih drustava kako
bi se dobili relevantni odgovori o pripremljenosti naSeg domaceg trzista kapitala
na uvodenje burzovnih izvedenica. Rezultati istrazivanja ukazuju na empirijsku
utemeljenost prihvacanja prve hipoteze istrazivanja: hrvatsko trziste kapitala jo$
uvijek nema odgovarajuce preduvjete za uvodenje burzovnih izvedenica u burzov-
nu ponudu Zagrebacke burze i to zbog nedostatne infrastrukturne pripremljenosti
i razvijenosti investicijskih dru$tava te nedostatne infrastrukture domaceg trziSta
kapitala opcenito. Neadekvatna infrastrukturna pripremljenost investicijskih dru-
Stava proizlazi iz rezultata prikazanih u grafu 4.1 koji prikazuje kakvi su dodatni
interni organizacijski kapaciteti potrebni u druStvima ovlastenima za obavljanje
investicijskih aktivnosti i pruZanje investicijskih usluga u scenariju izgradnje na-
Seg trziSta burzovnih izvedenica. Prikazani rezultati upucuju na neophodnost zna-
¢ajnih ulaganja investicijskih drustava u procesu izgradnje trziSta burzovnih izve-
denica i to u vaznim podrucjima internih organizacijskih kapaciteta. Kao narocito
vazna podrucja istaknuta su: investicije u informacijsku tehnologiju (tehnoloska
opremljenost), podizanje razine obrazovanja, znanja i vjeStina ljudskih resursa,
dodatna unapredenja u upravljanju operativnim i trzi§nim rizicima, procesi i pro-
cedure internih uskladenja s propisima, kao i kvaliteta interne revizije. Tu valja
spomenuti da je — zbog globalne krize — znacajna vecina nebankovnih investicij-
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skih drusStava® financijski iscrpljena, pa u nekoliko posljednjih godina nisu niti
mogli provesti znacajnija ulaganja u dodatne kadrove, obrazovanje i informaticku
infrastrukturu. Rezultati prikazani u grafovima 4.6 i 4.7. takoder ukazuju na isti-
nitost ove hipoteze. Znacajniji nedostatci, prema misljenju investicijskih drustava,
su zabiljezeni u vaznim sastavnicama funkcionalnih trziSta izvedenica: nepostoja-
nju uredenog mehanizma kratke prodaje i uredenog sustava posudbe vrijednosnih
papira, nedostatnoj likvidnosti temeljnih instrumenata te u podrucju nerazvije-
nog mehanizma odrzavanja trzista. Usporedba znaCenja razliCitih sastavnica in-
frastrukture u izgradnji trzista burzovnih izvedenica (graf 4.6) i sadas$njeg stanja
(graf 4.7) pokazuje da je prije uvodenja trzista burzovnih izvedenica ipak potrebno
unapredenje u spomenutim podrucjima koja su istaknuta kao nedovoljno razvije-
na, a imaju vaznu ulogu u funkcioniranju uspjes$nog trzista burzovnih izvedenica.

Rezultati istraZivanja ukazuju i na utemeljenost prihvacanja druge hipoteze
kojom se tvrdi da je u sluCaju uvodenja domaceg trziSta burzovnih izvedenica,
najprikladnije zapoceti s jednostavnijim instrumentima i temeljnim varijablama
— konkretno ro¢nicama na dioni¢ke indekse i pojedinacne dionice koje ¢e poluciti
vecu likvidnost u odnosu na izvedenice temeljene na drugim varijablama (npr.
kamatne i valutne izvedenice). Rezultati prikazani u grafu 4.8 sugeriraju da Ce naj-
vecu likvidnost ostvariti izvedenice temeljene na stranom indeksu dionica, doma-
¢em indeksu dionica i na inozemnim valutama. Medutim, ispitivanjem preferenci-
ja investicijskih druStava pri redoslijedu uvodenja izvedenica (graf 4.9) i prioriteta
(graf 4.11), evidentno je da investicijska druStva daleko najviSe preferiraju domaci
indeks dionica, zatim strane indekse dionica, pa tek onda ostale varijable. U prilog
istinitosti druge hipoteze idu i odgovori prikazani u grafu 4.10 kojima se istrazuju
vrste instrumenata koje se preferiraju za uvodenje na Zagrebacku burzu. Dionice
burzovno-trgovanih fondova (engl. Exchange Traded Funds, skr. ETFs) su na pr-
vom mjestu, nakon Cega slijede roCnice, pa potom strukturirani certifikati (kao
npr. turbo certifikati). Ali, kada se postavlja pitanje preferencije izmedu rocnica i
opcija, odgovori ukazuju da su rocnice viSe preferirani instrument u odnosu na op-
cije. Takvi stavovi u skladu su s pregledom kronologije i koncentracije trgovanja na
drugim znac¢ajnim europskim burzama koja su neSto manje veli¢ine od burzovnih
grupacija paneuropskih obiljezja.”’

2 Pod nebankovnim investicijskim druStvima podrazumijevaju se drustva koja nisu poveza-
na s bankama u smislu maticno drustvo-povezano drustvo, niti djeluju kao odjel unutar organizacij-
ske strukture same banke.

27 Primjerice na burzama koja vise imaju obiljeZja nacionalnih burzi kao $to su Becka burza,
Borsa Italiana i MEFF, VarSavska burza te na burzama preteZzito vise lokalnih obiljezja kao $to su
Budimpestanska i Praska burza. Svim navedenim burzama je zajedni¢ko da su izvedenice, kon-
kretno ro¢nice na dioni¢ke indekse domaceg trzista kapitala na prvom ili drugom mjestu po opsegu
trgovanja mjerenog prema protrgovanom iznosu i/ili broju protrgovanih ugovora. Ve¢ina navedenih
burzi je kronoloski zapocela razvoj trzista burzovnih izvedenica uvodenjem ro¢nica na indekse do-
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5. Zakljucak

Ovim istrazivanjem su se iz potpuno nove perspektive (investicijskih dru-
Stava) istraZili preduvjeti uvodenja burzovnih izvedenica na naSe domace trZziste
kapitala. Takoder su se dopunila prethodna istrazivanja domacih autora koja su se
viSe orijentirala na intenzitet i rasirenost primjene izvedenica na hrvatskom trzistu
kapitala od strane financijskih i nefinancijskih druStava te se tako istraZzila Sira i
sveobuhvatnija slika o potencijalima razvoja domaceg trziSta burzovnih izvedeni-
ca. Posebno se kao cilj ovog istrazivanja istaknulo identificiranje infrastrukturnih
potreba koje je potrebno ispuniti prije uvodenja trziSta burzovnih izvedenica te
utvrdivanje vrste i redoslijeda instrumenta s kojim bi trebalo zapoceti razvoj tog
segmenta trzista.

Provedeno empirijsko istrazivanje anketnim upitnikom medu investicijskim
drustvima ukazalo je na vaZne spoznaje koje valja imati u vidu pri razmiSljanju o
uvodenju domaceg trziSta burzovnih izvedenica. Rezultati empirijskog istraZiva-
nja provedenog anketiranjem naSih investicijskih drustava pokazuju visoki stupanj
njihove percepcije o znacajnim infrastrukturnim zahtjevima i preduvjetima koje
je potrebno ispuniti prije uvodenja vlastitog trziSta burzovnih izvedenica u okviru
Zagrebacke burze. S aspekta potencijala uspjeha izvedenih instrumenata na nasoj
burzi - neki pozitivni kvalitativni elementi (uveden indeks domaceg trziSta dionica
i razliciti sektorski indeksi, organizacijska uredenost burze, ureden sustav porav-
nanja i namire, razvijeni nadzor trzita i suvremena zakonska regulativa), svakako
su nuzni uvjeti, ali nipo$to nisu dovoljni. Konsenzus je investicijskih drustava da
su u slucaju izgradnje naseg trziSta burzovnih izvedenica potrebne znacajne in-
vesticije u gotovo svim aspektima njihovih internih kapaciteta. Stavovi takoder
jasno pokazuju da je postizanje dovoljne likvidnosti temeljnih instrumenata na
burzi jedno od najvaznijih preduvjeta za uvodenje trzista burzovnih izvedenica, a
vaznima se isticu i obrazovanje sudionika, regulatorni rezim, interni sustavi uprav-
ljanja rizicima, sustav odrZzavanja trzista, formaliziranje sustava posudbe dionica i
moguénost zauzimanja kratkih pozicija i dr. Medutim, pri ocjeni zateCenog stanja
burzovnih infrastrukturnih elemenata, upravo je likvidnost trzista ocijenjena vrlo
slabom, i to je podrucje u kojem su svakako potrebna znacajna unapredenja, kao
nuznom preduvjetu izgradnje domaceg trzista burzovnih izvedenica. Iz navedenih
rezultata proizlazi i prihvacenje prve hipoteze: hrvatsko trZiSte kapitala jo$ uvi-
jek nema odgovarajuce preduvjete za uvodenje burzovnih izvedenica u burzovnu

maceg trzista dionica ili odmah neposredno nakon uvodenja nekog drugog instrumenta. Ro¢nice
su opcenito jednostavniji instrument od opcija, a dioni¢ki indeks je pozeljna varijabla buduéi da
je reprezentant cijelog trzista dionica i u pravilu manje podlozan potencijalnim manipulacijama u
usporedbi s pojedinacnim dionicama.
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ponudu Zagrebacke burze i to zbog nedostatne infrastrukturne pripremljenosti i
razvijenosti investicijskih druStava te nedostatne infrastrukture domaceg trZziSta
kapitala opcenito.

Uocen je i visoki stupanj usuglasenosti o rocnici temeljenoj na indeksu doma-
Ceg trziSta dionica kao najprimjerenijem prvom izvedenom instrumentu za nasu
burzu. O validnosti odabira dionickog indeksa za temeljnu varijablu izvedenog in-
strumenta ima dovoljno argumenata u praksi drugih razvijenijih europskih trziSta
gdje upravo instrumenti temeljeni na dionickim indeksima, kako smo prije argu-
mentirali, postizu visoku likvidnost. Stavovi investicijskih drusStava o redoslijedu
uvodenja novih vrsta burzovnih instrumenata pokazuju da su na prvom mjestu
preferiranih instrumenata ETF-ovi (koji su posljednjih nekoliko godina dobili zna-
¢ajno na popularnosti na brojnim drugim burzama), pa potom ro¢nice, (strukturi-
rani) certifikati i opcije. Navedeni rezultati idu u prilog potvrdi druge hipoteze: u
slu¢aju uvodenja domaceg trzista burzovnih izvedenica, najprikladnije je zapoceti
s jednostavnijim instrumentima i temeljnim varijablama — konkretno ro¢nicama
na dioni¢ke indekse i pojedinacne dionice za koje se ocekuje da Ce poluditi vecu
likvidnost u odnosu na izvedenice temeljene na drugim varijablama.

Istaknuli bismo i stavove investicijskih druStava koji na$ regulatorni reZim
temeljen na MiFID-u vide kao stvaranje boljih regulatornih pretpostavki za uvo-
denje izvedenica negoli je to prije bio slucaj, iako prevladava ocjena da bi pravno-
regulatorni rezim morao biti relaksiraniji u kontekstu uvodenja izvedenica u nas
burzovni segment. No, to nije usamljena ocjena. Neka prijasnja istrazivanja koja
su proucavala problematiku izgradnje lokalnih trzista izvedenica, istakli su krutost
i barijere iz pravno-regulatornog segmenta koje mogu znacajno usporiti uvodenje
ne samo izvedenica, ve¢ i openito nove vrste financijskih instrumenata na lokal-
noj burzi.

Za izgradnju domaceg trzista burzovnih izvedenica, osim pretpostavki koje
su ispunjene prihvacanjem modernijeg i cjelovitijeg pravno-regulatornog okvira
uskladenog s europskom praksom, potrebno je ispuniti i odredeni set drugih vrlo
vaznih preduvjeta, kako se stvaranjem jednog disfunkcionalnog dijela trZziSta ne
bi destabilizirali njegovi drugi segmenti (odnosno da se ne bi negativne posljedice
nefunkcionalnog segmenta burzovnih izvedenica prelijevale na segment trgovanja
spot instrumentima). U tom smislu valja promatrati i iznesene preporuke, a naro-
Cito uvaziti iznesene stavove nasih investicijskih drustava koji Cine jezgru ponude
ovih - za naSe trzi$te novih - financijskih instrumenata.

Kao i druga istrazivanja, i ovo ima ogranicenja imanentna metodama anket-
nih istrazivanjima, a na koja smo ve¢ prije upozorili. Smjernice za buduca istrazi-
vanja proizlaze iz iznesenih rezultata koji upucuju na mogucnost i potrebu daljnjih
istrazivanja. Budu¢i da je istrazivanje provedeno medu investicijskim drustvima
kao ciljanom skupinom, a u cilju izvodenja daljnjih zaklju¢aka koji bi dodatno
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verificirali rezultate ovog istrazivanja, preporucljivo je provesti i dodatna istrazi-
vanja — na primjer u populaciji institucionalnih ulagatelja (mirovinskih fondova,
osiguravajucih drustava i investicijskih fondova) te malih ulagatelja Cije investicij-
ske odluke determiniraju potrebu i intenzitet kori$tenja pojedinih instrumenata,
narocito u kontekstu funkcije izvedenica u procesu upravljanja portfeljima. Time
bi ovo istrazivanje i izneseni rezultati i zakljucci dodatno dobili na vrijednosti.
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THE SOURCES AND PERSPECTIVES OF THE EXCHANGE - TRADED
DERIVATIVES INTRODUCTION ON THE CROATIAN CAPITAL MARKET

Summary

The paper examines the attitudes and ratings of investment firms on selected ele-
ments of the stock exchange infrastructure that act as a support in the process of esta-
blishing the derivatives-exchange market in Republic of Croatia. The main objective of
the research is to identify the basic conditions, factors and constraints that determine the
ability of investment firms in Croatia to actively participate and stimulate the process
of introduction of exchange-traded derivatives on the domestic market. This paper also
examines the investment firms' attitudes towards the quality of the overall stock exchange
infrastructure of our domestic capital market. Since the exchange-traded derivatives are
still not listed on our stock exchange, we have also investigated the investment firms
opinions on preferred types of exchange-traded derivatives and their underlyings, in or-
der to achieve liquid and functional derivatives-exchange market. For this purpose, two
hypotheses are tested. First hypothesis claims that the Croatian capital market still does
not have adequate conditions for the introduction of exchange-traded derivatives on the
Zagreb Stock Exchange due to the poor infrastructure of investment companies and the
infrastructural underdevelopment of domestic securities market in general. Our second
hypothesis claims that in the case of the introduction of the domestic derivatives-exchan-
ge market, the development should begin with introduction of simpler instruments and
underlyings - namely futures on equity indices and individual stocks that will generate



538 A. SESTANOVIC: Ishodista i perspektive uvodenja trzigta burzovnih izvedenica na hrvatskom trzistu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 64 (5) 494-538 (2013)

more liquidity compared to exchange-traded derivatives based on other underlyings (such
are the derivatives with interest rates and currencies as the underlyings). The results of our
study indicate acceptance of both hypotheses. Croatian capital market still lacks adequate
preconditions for the introduction of exchange-traded derivatives primarily because of
underdeveloped investment firms' infrastructure and because of infrastructural underde-
velopment of domestic securities market in general. The study also points to the truth of
the second hypothesis. Namely, it argues that the introduction of the derivatives-exchange
market should begin with simpler instruments and underlyings such as futures on equity
indices and individual stocks. Since the characteristics of our domestic securities exchan-
ge can be compared with other stock markets of Southeast Europe, the results of this re-
search may provide a basis for the analysis of investment companies and stock exchanges
that operate within other countries in the region. One major advantage of this study is that
it provides quality basis and stimulus for future research that could supplement and verify
the results of this study by expanding the research to market actors such as the professio-
nal investors and small investors.

Key words: investment firms, derivative markets, derivative exchanges, exchange-
traded derivatives, financial risks, Zagreb Stock Exchange



