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SAZETAK: Problem upravljanja financijskim rizicima u suvremenom okruZenju u
kojem poduzeca i financijski subjekti posluju, postao je vazan ¢imbenik prilikom utvrdi-
vanja i vodenja poslovne politike financijskih i nefinancijskih poslovnih subjekata koji su
u obavljanju djelatnosti svakodnevno izloZeni brojnim rizicima s naglaskom na trzisne
rizike. Oni nastoje upravljati i ograniciti izlozenost trzi$nim rizicima na razli¢ite nacine, a
kao prikladni 1 ucinkoviti instrumenti upravljanja financijskim rizicima prepoznati su
financijski derivativi. Uz primjenu u upravljanju 1 zaStiti od trZiSnih rizika, financijski
derivativi su 1 vaZan instrument Spekulativnog trgovanja 1 arbitraze. Rezultati istrazivanja
ukazuju da domaci poslovni subjekti nedovoljno primjenjuju postojeée financijske deri-
vative u upravljanju trziSnim rizicima, a koja se trenutno temelje na najosnovnijim in-
strumentima, valutnim zamjenama i unaprednicama. Na prednosti i profitabilnost trgova-
nja derivativima ukazuju i rezultati ostvareni u svjetskoj praksi.

KLJUCNE RIJECI: financijski derivativi, trZi$ni rizici, upravljanje rizicima, Spe-
kulativni poslovi, arbitraza.

ABSTRACT: The problem of financial risk management in contemporary financial
and entrepreneurship surroundings has become an important factor for establishing and
leading business policies. Financial institutions and other business subjects are under
strong daily influence of risks, with an accent on market risks. These subjects are trying to
manage and restrict market risk exposure in different ways. Financial derivatives are rec-
ognized as appropriate and efficient market risk management tool. Aside from managing
market risks — hedging, financial derivatives are a very important instrument of specula-
tive trading and arbitrage. The results of this research point out a problem of insufficient
usage of existing financial derivatives in market risk management by domestic financial
and business subjects. Till now, these subjects have been using only basic derivatives,
foreign exchange swaps and forwards. Examples and results from developed financial
markets prove advantages and profitability of derivatives trading.
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1. UVOD

U suvremenom okruzenju sve snaznije konkurencije ali i vece rizi¢nosti poslovanja u
kojem banke 1 ostale financijske institucije te poslovni subjekti obavljaju svoju djelatnost,
trend globalizacije i ostale pojave i promjene koje ga prate, poput deregulacije, volatil-
nosti trzista, disintermedijacije 1 reregulacije, zahtijevaju posveéivanje veée pozornosti
rjeSavanju problema ucinkovitog upravljanja trziSnim i ostalim financijskim rizicima.
Sigurnost poslovanja uz ogranicenu izloZenost rizicima i maksimalizacija profita glavni su
ciljevi poslovanja prije svega banaka kojima su to glavni ciljevi, a tako i ostalih financij-
skih institucija i poslovnih subjekata.

Financijski su derivativi ve¢ duze vrijeme u svijetu prepoznati kao efikasni i nezao-
bilazni instrumenti za upravljanje rizicima u financijskom upravljanju, posebno u seg-
mentu trzi$nih rizika (valutnog, kamatnog i rizika volatilnosti cijena dionica i dionickih
indeksa). Za razvoj trzista derivativa zasluzni su spomenuti trendovi i pojave koje su zah-
vatile svijet u novije vrijeme i pokazale da je nuzno primijeniti nove financijske instru-
mente za smanjivanje izloZenosti rizicima. Na svjetskom se financijskom trZiStu zadnjih
tridesetak godina primjenjuje Siri spektar financijskih derivativa kojima se aktivno trguje,
a koji bi se potencijalno mogao 1 trebao poceti primjenjivati 1 na hrvatskom financijskom
trziStu, na kojem do danas gotovo da i nema znacajnijeg trgovanja financijskim derivati-
vima jer je trziSte derivativa tek u zacetcima. Zasad su najzastupljeniji unapredni poslovi
(forwards) 1 valutne zamjene (foreign exchange swaps).

Prepreke brzem razvoju 1 uvodenju trgovanja novim derivativnim instrumentima na
domace financijsko trziste te problemi na koje se pritom nailazi su brojni: mala likvidnost
trziSta, mali broj sudionika 1 kod vec¢ine nedovoljno poznavanje derivativa, mala kapitali-
zacija 1 brojni drugi. Nuzno je stoga utvrditi kakvo je suvremeno znacenje i uspjeh postig-
nut trgovanjem financijskim derivativima u svijetu da bi se ukazalo na njihove prednosti 1
koristi, a §to bi uputilo na nuznost veée zastupljenosti u trgovanju u buduc¢nosti. Temeljem
saznanja dobivenih istrazivanjem prakse trgovanja derivativima u svijetu i njihove uloge u
trgovanju u nas, cilj rada je dati zakljucke 1 prijedloge koji bi doprinijeli razvoju trgovanja
derivativima na domacem financijskom trzistu, te omogudili lakSe pracenje izlozenosti
pojedinim rizicima.

2. OSNOVNA OBILJEZJA I PREGLED INSTRUMENATA
TRZISTA DERIVATIVA

Derivativi su financijski instrumenti izvedeni iz obveznica, dionica, valuta, kamatnih
stopa, robe ili ¢ak temeljeni na specificnim dogadajima poput vremenskih promjena.
Mogu se sastavljati za raznovrsnu imovinu, od opipljive materijalne do nematerijalne
financijske imovine. Postoje dvije temeljne skupine derivativa /16, uvodni dio/: prvu sku-
pinu ¢ine oni instrumenti koji mijenjaju svojstva potrazivanja proizaslih iz neke financij-
ske imovine, a drugu skupinu ¢ine derivativi koji su u interakciji s imovinom na koju se
odnose, odnosno za koju su sastavljeni. Derivativi se mogu smatrati instrumentima ¢ija je
cijena odnosno vrijednost izvedena iz cijene neke vezane imovine za koju se sastavljaju,
najceS¢e neke vrijednosnice, obi¢no imaju razvijeno sekundarno trziSte a odlikuje ih 1
visok stupanj likvidnosti. Njihova se vrijednost temelji na instrumentu za koji se stvaraju



B. Tuskan: Upravljanje rizicima upotrebom financijskih derivativa u RH 109

odnosno njihova se vrijednost izvodi iz vrijednosti osnovnog instrumenta, nemaju samos-
talnu vrijednost niti mogu postojati bez vezane imovine za koju se stvaraju. TrZiSte finan-
cijskih derivativa je izrazito dinami¢no i obuhvaca brojne instrumente, a najrazvijenije
sekundarno trziste imaju opcije, ro¢nice i terminski poslovi.

Derivativni instrumenti postoje ve¢ stolje¢ima, prvotno su se razvili kao instrumenti
upravljanja rizicima promjene cijena robe na robnim burzama i sve varijacije iskljucivo
robnih derivativa su ostale jedini derivativni instrumenti tristotinjak godina, sve do pojave
financijskih derivativa. U novije vrijeme je zapocet razvoj trZiSta financijskih derivativa,
od 1970-ih godina nadalje, pa je trziSte financijskih derivativa jedno od najmladih na
cjelokupnom financijskom trzistu.

Potreba za primjenom derivativa u svrhu ispunjenja njihove osnovne funkcije poja-
vila se u kaosu naftne krize u svijetu, fluktuacije te¢aja i neravnomjernih konjuktura priv-
reda u svijetu, posebice nakon ukidanja vezanih deviznih tecajeva. Derivativi su u takvom
okruzenju trebali omogucditi poboljsanje trziSne uc¢inkovitosti diverzifikacijom i preuzima-
nje dijelova rizika, te sigurnije planiranje investicija, uz minimalni trosak. Nagli rast trzi-
Sta financijskih derivativa 80-ih godina 20. st. moZe najviSe zahvaliti interesu gospodar-
skih subjekata koji su polako poceli shvacati nuznost primjene derivativa u zastiti svog
portfelja od rizika kojima su izloZeni u svakodnevnom poslovanju i prednosti derivativa u
pogledu zarade na Spekulativnim poslovima 1 arbitrazi. Ulazak u 21. st. donio je nove
izazove u trgovanju derivativima, trziSte postaje sve zahtjevnije, stoga je potrebna stalna
prilagodba novim potrebama sudionika na tom trzistu tako da se lepeza derivativa kojima
se trguje svakim danom sve viSe §iri, primjerice, na sve slozenije varijante opcija i struktu-
rirane proizvode.

Skupina financijskih derivativa moze se podijeliti prema karakteru osnovnih instru-
menata na derivative trziSta novca, derivative deviznog trzista i derivative trzista kapitala.
Njima se trguje na organiziranim trziStima ali i na neformalnim trzi§tima, ovisno o svoj-
stvima pojedinih financijskih derivativa.

Derivativi nov€anog trzista ili kamatni derivativi izvedeni su financijski instrumenti
usmjereni prvenstveno na upravljanje kamatnim rizikom. Navedeni instrumenti imaju
uglavnom dospije¢e do 1 godine, kratkoro¢nog su karaktera i1 Stite od rizika promjene
kamatnih stopa. Ovoj skupini pripadaju terminski ugovori o kamatnoj stopi, financijske
ro¢nice novcanog trziSta i kamatne zamjene. Kamatni derivativni instrumenti su prepoz-
nati u svijetu ve¢ duze vrijeme 1 uspjesno ih koriste brojne financijske i1 nefinancijske
institucije. U Hrvatskoj medutim zasad jo$ nisu razvili trziSte u mjeri adekvatnoj potre-
bama s obzirom da i kamatni rizik, uz izlozenost valutnom riziku, sve vise utjece na pos-
lovanje razli¢itih poslovnih subjekata.

Derivativi deviznog trziSta odnosno valutni derivativi obuhvacaju tri osnovne sku-
pine: valutne zamjene, valutne opcije i valutne terminske ugovore - terminske poslove 1
valutne ro¢nice. Njima se upravlja valutnim rizikom ili rizikom promjene deviznog tecaja
koji utjece na vrijednost aktive i pasive nekog subjekta denominirane u stranim valutama.

Derivativi trziSta kapitala su izvedeni financijski instrumenti ¢ija su vezana imovina
instrumenti trziSta kapitala, poput obveznica, dionica, dionickih indeksa 1 ostalih izvede-
nih instrumenata koji se temelje na dugorocnim financijskim instrumentima. Tako se u
ovu skupinu ubrajaju dionicke opcije, opcije na dionicke indekse, opcije na financijske
ro¢nice, caps, floors, opcije na zamjene, ro¢nice na obveznice, ro¢nice na dioni¢ke in-
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dekse, varanti, konvertibilije, zamjene na trzistu kapitala: glavnicke zamjene i zamjene
dionickih indeksa.

Shema 1. Grupe proizvoda financijskog trzista prema slicnim rizi¢nim svojstvima

. - promptne devizne transakcije (spot)
Valutni

- terminske devizne transakcije (forwards)

- valutne i meduvalutne zamjene (foreign exchange swaps & cross currency swaps)

- valutne opcije OTC trzista (currency options)

Kamatni > - kamatne zamjene (interest rate swaps)

- valutno — kamatne zamjene (cross currency interest rate swaps)

- kamatne roc¢nice (interest rate futures)

- terminski ugovori o kamatnoj stopi (FRA- forward rate agreements)

- burzovno trgovane financijske ro¢nice i opcije (exchange traded futures & options)
- gornje i donje granice (caps, floors, collars)

- opcije na zamjene (swaptions)

C g - dionice
Dionicki :>

- dioni¢ke opcije OTC trzista (equity options)

- opcije i ro¢nice na dionicke indekse i koSarice valuta (stock indeks options & futures)

roba u izvornom obliku

Robni

-

- izvanburzovne opcije na robu

- opcije i ro¢nice na robne indekse

.. - amjene ukupnog povrata (total return swaps
Kreditni > zamjene ukupnog povrata ( m swaps)

- izvanburzovne opcije

- zamjene uslijed neispunjenja obveze (credit default swaps)
- opcije uslijed neispunjenja obveze (credit default options)

- kolateralizirane duznic¢ke vrijednosnice

j - domace drzavne obveznice

- euroobveznice, srednjero¢ne - s fiksnom ili promjenjivom kamatom

Vrijednosnice

- sintetiCke vrijednosnice - konvertibilije

- euro i domaci komercijalni zapisi (CP)

- certifikati o depozitu (CD)

- varanti (za sve vrste te¢aja, zlata, dionickih indeksa, kosarice udjela)

- strukturirani proizvodi

Proizvodi i - medubankarski plasmani

trZista novca - depoziti

- krediti (zajmovi)

Izvor: Izrada autora, prema Katz, 1.D. (1995.): Financial Risk manager, Euromoney
Publications PLC, Nestor House, Playhouse Yard, London, str. 59-61
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Pojavu i razvoj financijskih derivativa i strukturiranih proizvoda mozemo zahvaliti
potrebi da se osnovni financijski instrumenti, poput dionica, obveznica 1 ostalih vrijednos-
nica, ukljuce u razlicite aranzmane u kojima ¢e interakcijom pruziti investitorima i ostalim
sudionicima financijskog trziSta ve¢u mogucénost primjene na upravljanje rizicima ili
ostvarenje dodatnih zarada iz Spekulativnih poslova 1 arbitraze.

3. ULOGA DERIVATIVA U TRGOVANJU 1 ZNACENJE U
UPRAVLJANJU TRZISNIM RIZICIMA

Promjene u regulatornoj politici, politicka zbivanja, gospodarski Sokovi na trzistu,
makroekonomska kretanja u vidu porasta inflacije, nezaposlenosti i brojna druga nepo-
voljna kretanja 1 stresovi, ¢imbenici su koji utjecu na porast izloZenosti trziSnim rizicima
banaka, ostalih financijskih institucija, ali 1 nefinancijskih subjekata.

Rizici s kojima se suoCavaju financijske institucije, obuhvaceni su u sljede¢im sku-
pinama /20, str.527/:

1. Kreditni rizik — rizik da obecani nov€ani tokovi od kredita i vrijednosnih papira
financijske institucije nece biti u potpunosti placeni (kreditni rizik specifican za
tvrtku — rizik od neplacanja za tvrtku pozajmljivaca povezan sa specifi¢nim ti-
pom projektnog rizika te tvrtke i sustavni kreditni rizik)

2. Rizik likvidnosti — rizik naglih promjena na strani pasive koje mogu od financij-
ske institucije zahtijevati likvidaciju aktive u kratkom razdoblju po niskoj cijeni

3. Rizik promjene kamatne stope — rizik financijske institucije u slucaju kamatne
neuskladenosti aktive i pasive

4. Trzidni rizik - rizik koji nastaje kod trgovanja zbog promjena u kamatnim sto-
pama, teCajevima i ostalim cijenama

5. Izvanbilan¢ni rizik — rizik financijske institucije kao rezultat njezinih aktivnosti
povezanih s nepredvidivom aktivom 1 pasivom

6. Valutni rizik — rizik da ¢e promjene tecaja utjecati na vrijednost aktive 1 pasive
financijske institucije denominirane u stranim valutama

7. Rizik drzave — rizik neizvrSenja plac¢anja stranih pozajmljivada zbog uplitanja
strane vlade ili drugih politi¢kih entiteta

8. Tehnoloski rizik — rizik da tehnoloska ulaganja nece stvoriti ocekivane ustede

Operativni rizik — rizik da postoje¢a tehnologija 1 sustavi podrske nece dobro
funkcionirati, da moze do¢i do problema koji ¢e utjecati na aktivnosti financijske
institucije, i/ili rizik od pojave vanjskih sila (poplava, uragana...)

10. Rizik nesolventnosti — rizik da financijska institucija nece imati dovoljno kapitala
za pokrivanje iznenadnog smanjenja vrijednosti svoje aktive u odnosu na pasivu.

Financijski derivativi su se razvili zahvaljujuéi pojavi rastué¢e nestabilnosti na finan-
cijskim trziStima, sli¢no kao Sto su se razvili i1 robni derivativi. Pravilnom primjenom
financijskih derivativa naj€es¢i rizici u financijskoj praksi - rizik likvidnosti, trziSni rizici
(valutni, kamatni 1 rizik promjene cijena roba) 1 default rizik, mogu se svesti na minimum.
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Shema 2. Trzi$ni rizici

TRZISNI
RIZICI
[ | | |
VALUTNI KAMATNI RIZIK CIJENE RIZIK CIJENE BAZNI RIZIK
RIZIK RIZIK DIONICA ROBA
[ |
RAZINA
KAMATNIH STOPA KRIVULJA

PRINOSA
| AR—— AR——

Izvor: www.financetrainer.com

Valutni rizik je rizik koji znaci da promjene deviznih te¢ajeva mogu znacajnije utje-
cati na vrijednost aktive 1 pasive financijske institucije denominirane u stranim valutama
/20, str 537/ odnosno rizik nepovoljnog kretanja deviznog tecaja kojem su izloZeni gospo-
darski subjekti, banke 1 ostale financijske institucije u svakodnevnom poslovanju, pose-
bice u vanjskotrgovinskim transakcijama s obzirom na obveze i1 potrazivanja u stranoj
valuti. Izlozenost valutnom riziku postoji uvijek kada se obveze 1 potrazivanja nekog
gospodarskog subjekta u stranoj valuti ne poklapaju po iznosu i dospijecu.

Za upravljanje valutnim rizikom na raspolaganju su dvije osnovne metode /18, str.
87/, unutarnje 1 vanjske. Unutarnje metode su one koje se koriste u poduze¢ima dok su
vanjske one koje nudi financijski sustav. Unutarnje metode za upravljanje valutnim rizi-
kom su prirodno osiguranje odnosno povezivanje placanja ili prebijanje obveza i potrazi-
vanja istog dospijeca u istoj valuti (engl. Netting), uskladivanje plac¢anja (engl. Leading ili
Lagging) odnosno prilagodbe kreditnih uvjeta medu povezanim i drugim poduzeéima,
politika prodajnih cijena (prilagodba svojih prodajnih cijena zbog promjena na medunaro-
dnim valutnim trzi§tima) 1 upravljanje sredstvima i obvezama. Valutnim rizikom moguce
je upravljati na vise nacina /16, str.92/:

1. Operacijama na nov€anom trziStu uzimanjem ili davanjem kredita, tj. zauzima-
njem pozicije suprotne od one koja je izloZena valutnom riziku, a na ovaj nacin
moguce je u potpunosti upravljati valutnim rizikom neke pozicije uz niske tros-
kove.

2. Terminskim transakcijama — terminskom kupnjom/prodajom neke strane valute
koriStenjem unaprednica, jednostavniji od prethodnog nacina upravljanja valut-
nim rizikom s potpunom ili priliéno dobrom uc¢inkovitoscéu.

3. Financijskim derivativima - valutne opcije, valutne ro¢nice — podrazumijeva
operacije na sekundarnom financijskom trzi§tu pomocu financijskih derivativa,
zauzimanjem suprotne pozicije od one koja je izloZena valutnom riziku. Prednost
koriStenja ro€nica u svrhu zasStite od rizika u odnosu na prethodna dva nacina je
odsutnost potrebe angaziranja novca u visini valutnim rizikom ugrozene pozicije
(upladuje se samo iznos inicijalne marze u nekom postotnom iznosu od vrijed-
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nosti ugovora), dok im je nedostatak standardiziranost koja u vecini slucajeva
onemogucuje potpunu zastitu izloZenosti valutnom riziku ve¢ samo djelomi¢nu.
Prednost koristenja opcija u svrhu hedginga je u tome §to za kupca nisu obveza
ve¢ samo daju mogucnost izvrSenja ukoliko cijena vezane imovine krene u po-
zeljnom smjeru, a u suprotnom c¢e pustiti da opcija istekne zbog nepovoljnog
kretanja cijene vezane imovine. Po ostalim karakteristikama u pogledu upravlja-
nja rizicima opcije su slicne ro¢nicama.

Kamatni rizik je rizik promjene kamatnih stopa u neZeljenom smjeru, a najcesci su
vanjski instrumenti upravljanja kamatnim rizikom ro¢nice na kamatne stope ¢ija vezana
imovina reagira na promjene kamatnih stopa na trziStu. Osim roc¢nica, tu su i kamatne
zamjene, kamatne opcije, terminski ugovori o kamatnoj stopi, ro¢nice trzista novca, ka-
matne kapice 1 slicni derivativi. Ostale metode upravljanja kamatnim rizikom/18, str. 91/
su uskladivanje dospjelosti (dugoro¢ne investicije se financiraju iz dugoro¢nih izvora) i
trajanje kojim se mjeri izloZenost portfelja financijskih sredstava kamatnom riziku, ¢ime
se utvrduje elasti¢nost promjene cijena ulaganja na njihovu vrijednost.

Rizik promjene cijena dionica odnosno rizik promjene vrijednosti dionickih indeksa
tre¢i su u skupini trzi$nih rizika. Ovaj rizik znaci da cijene pojedinih dionica mogu pasti
uslijed nepovoljnih kretanja na trzi$tu 1 time nanijeti gubitke investitorima. I kod ove vrste
rizika strategija upravljanja rizikom promjene cijene zasniva se na primjeni financijskih
derivativa, u ovom slu¢aju opcija na indeks dionica, ro¢nica na indeks dionica i sli¢nih
derivativnih instrumenata.

Usporedba metoda zastite od rizika /20, str. 639/

1. Izdavanje (prodaja) u odnosu na kupovanje opcija:

- izdavanje opcija smanjuje gornji potencijal zarade, ali donji potencijal gubitka je
neogranicen

- kupovanje opcija smanjuje donji potencijal gubitka, a gornji potencijal zarade je
neogranicen

- regulatori zabranjuju komercijalnim bankama izdavanje opcija u pojedinim
podru¢jima upravljanja rizikom.

2. Zastita rocnicama u odnosu na opcije:

- za$tita rocnicama stvara simetri¢ne dobitke 1 gubitke u slucaju kretanja kamatnih
stopa protivno izvanbilanénim vrijednosnim papirima, kao i kad se kamatne
stope krecu u korist izvanbilan¢nih vrijednosnih papira

- zaStita opcijama osigurava financijsku instituciju od gubitka vrijednosti kad se
kamatne stope krecu protivno bilan¢nim vrijednosnim papirima, ali za razliku od
zastite ro¢nicama ne smanjuje u potpunosti dobitak kad se kamatne stope kre¢u u
korist bilan¢nih vrijednosnih papira.

3. Zamjene u odnosu na rocnice, unaprednice i opcije:

rocnice 1 veéina opcija su standardizirani ugovori s fiksnim iznosima glavnice,
zamjene 1 unaprednice su OTC ugovori koji se dogovaraju direktno izmedu ugo-
vornih strana
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- rocnice se svakodnevno prilagoduju trziStu, zamjene i unaprednice zahtijevaju
placanje samo na datume utvrdene ugovorom

- zamjene se mogu sklapati 1 na relativno duga razdoblja, ro¢nicama 1 opcijama se
ne trguje duze od tri godine u buducnost, a aktivno se trgovanje tim ugovorima
obi¢no odnosi na ugovore s dospije¢em kra¢im od godine dana

- unaprednice 1 zamjene su podlozne riziku neplacanja, a veéina rocnica 1 opcija
nije podloZna riziku neplacanja.

Usporede li se zamjene s terminskim ugovorima i unaprednim poslovima i opcijama,
moze se zakljuciti kako troSkovi zamjene premaSuju troskove koristenja drugih instrume-
nata. Tako, primjerice, naknade posrednicima u poslovima zamjene ¢esto premasuju ili su
sli¢ni premiji kod opcija, iz €ega proizlazi zaklju¢ak da su naknade posrednicima u zam-
jenama zbog duzeg roka do dospijeca uglavnom vece od premija kod opcija, $to ih ¢ini
najskupljim instrumentom hedginga u odnosu na opcije 1 terminske ugovore i unapred-
nice. /1, str. 676-677/ Unato¢ tome, zbog efikasnosti zamjena u hedgingu, troskovi se
mogu poistovjetiti s onima koji nastaju prilikom koristenja opcija (premija) u upravljanju
rizicima, a glavna prednost pred ostalim instrumentima je duzi rok do dospijeca, §to fi-
nancijske institucije uvelike koriste s obzirom da im zamjene predstavljaju vrlo stabilan
instrument upravljanja rizicima.

4. Hedging opcijama u odnosu na hedging unaprednicama i rocnicama /1, str. 638-

639/:
- oboje se moze koristiti za zaStitu od rizika promjene kamatnih stopa, tecaja ili
drugih cijena
- unaprednice i OTC opcije su najvise izlozene kreditnom riziku s obzirom da nisu

standardizirane i za njih ne jam¢i klirinska ku¢a kao kod burzovno trgovanih in-
strumenata

- unaprednice imaju najniZe transakcijske troSkove dok opcije (i OTC 1 burzovno
trgovane) imaju najvise — premiju, §to im je glavni nedostatak, stoga se za reduk-
ciju tih troSkova koriste razliCite strategije, a kod ro¢nica se oni odnose na marzu.

Tablica 1. Usporedba opcija, ro¢nica i unaprednica

Instrument Izlozenost kreditnom riziku | Transakcijski troskovi Marked to market
Unaprednice Znacajna Mali Prije dospijeca
‘. “ . Dnevno
Rocnice Neznatna Trosak marze . .
na kraju trgovanja
OTC opcije Znacajna Premija Stalno
Burzovne opcije Neznatna Premija Stalno

Izvor: Allen, L. (1997.): Capital Markets and Institutions: A Global View, John
Willey and Sons, USA, str. 638.
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Financijski derivativi najces¢u primjenu pronalaze u hedgingu — u zastiti i upravlja-
nju financijskim rizicima. Sudionici trzista derivativa posjeduju portfelj vrijednosnica koji
se mora uzeti u obzir za razumijevanje utjecaja pojedine trgovine derivativima, bilo da se
utjecaj pojedine transakcije derivativima ogleda u smanjenju izloZenosti rizicima - hed-
ging ili pak u povecanju izloZenosti rizicima - $pekulativna svrha trgovanja. I hedging i
trgovanje u Spekulativne svrhe mogu se tretirati kao transakcije derivativima koje proiz-
vode uglavnom suprotne ucinke i nov¢ane tokove od onih proizaslih od ostalih vrijednos-
nica iz portfelja. Tre¢u skupinu trgovaca na trzistu financijskih derivativa, uz hedgere 1
Spekulante, ¢ine arbitrazeri. Arbitrazeri kao 1 Spekulanti doprinose odrzavanju likvidnosti
trziSta, stabilnosti cijena i stalnom vrjednovanju financijskih instrumenata /19, str.9/. Ar-
bitrazeri nastoje ostvariti zaradu koriste¢i neuskladenost cijena na trzistu za iste ili slicne
financijske instrumente.

Shema 3. Korelacija rizika i financijskih instrumenata

TRZISNI RIZIK
bazni rizik
rizik promjene
cijene
(valutni rizik, kamatni
rizik, rizik promjene
vrijednosti dionickih
indeksa. volatilnosti)

RIZIK LIKVIDNOSTI FINANCIJSKI INSTRUMENTI:
- dnevna likvidnost Kamatne zamjene (IRS)
- likvidnost instrumenta ’ Meduvalutne zamjene (Cross - currency
swap)
KREDITNI RIZIK Terminski ugovori o kamatnoj stopi
- Cisti kreditni rizik (FRA) ALATI ZA UPRAVLJANJE
- rizik koncentracije Caps, Floors, Swaptions RIZICIMA

rizik druge strane

prekogranicni rizik Kamatne opcije (Interest rate options)

> Limiti za trgovanje i

- rizik isporuke ——p Terminski ugovori kojima se trguje na kreditn limiti -

- depozitni rizik burzi (Futures) —P monitoriranje provedbe

- rizik zamjene Terminske devizne transakcije »  Nadzor ostvarene zarade
- rizik izdavatelja (Outright forward) »  Ogranicenje dozvoljenih
- rizik namire Zamijene financiranja (Funding swaps) gubitaka (P/L stop loss)

rizik ulaganja u stranu > Analiza faktora osjetljivosti

Valutne opcije (FX options)

zemlju - . . »  Vrednovanje financijskih
Vrijednosnice, obveznice instrumenata po trenutnoj
Varanti
RIZIK NEISPUNJENJA / Dionice
OBVEZE e ..
- rizik obrade Komercijalni zapisi
- rizik dokumentiranja ¢ Plasmani trZiSta novca
- rizik uskladivanja
- transparentnost
poslovanja

Izvor: Katz, I.D. (1995.): Financial Risk Manager", Euromoney Publications PLC,
London, str. 81.
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4. TRGOVANJE DERIVATIVIMA
U SVIJETU I U HRVATSKOJ

U prilog opravdanosti, sve vecoj zastupljenosti 1 uspjehu primjene derivativa u svrhu
zastite od rizika, ali 1 uspjehu njihove primjene u Spekulativne svrhe, idu 1 rezultati koji
dokazuju ekspanziju njihove primjene na globalnom financijskom trzistu. U travnju 2007.
g. prosjecni dnevni promet na deviznom trzistu (BIS, sluZzbeni podatci) dosegao je 3.210
milijarde USD, §to je povecanje 71% u odnosu na 2004. g. kada je iznosio svega 1.880
milijarde USD, a unutar toga je najviSe poraslo trgovanje valutnim zamjenama, 81% u
odnosu na 2004. g. (sa 185 milijarda na 233 milijarde USD). Na globalnom OTC trzistu je
zabiljezen porast trgovanja valutnim zamjenama, opcijama i kamatnim derivativima Pro-
sjeCan dnevni promet derivativima na ovom trzistu povecan je s 1.220 milijarda USD u
2004. g. na 2.090 milijarda USD u travnju 2007. godine.

OTC (over-the-counter) trziSta odnosno neformalna, dealerska trzista, takoder ostva-
ruju znacajne rezultate u trgovanju derivativima te kao i burzovno trgovani biljeze zamje-
tan rast iz godine u godinu. Prosjecan se dnevni promet valutnim derivativima na global-
nom OTC trzistu utrostruc¢io od 1995. do 2007. godine, a onaj kamatnih derivativa se
povecao jedanaest puta (tablica 2.).

Tablica 2. Prosjecan dnevni promet financijskim derivativima na globalnom OTC trZiStu

Dnevni prosjeci u mlrd USD

1995 1998 2001 2004 2007
Terminski poslovi i valutne zamjene 647 872 793 1184 2108
Valutne opcije 41 87 60 117 212
Ostalo 1 0 0 2 0
Ukupan promet valutnim derivativima 689 959 853 1303 2320
Terminski ugovor o kamatnoj stopi (FRA) 66 74 129 233 258
Kamatne zamjene 63 155 331 621 1210
Opcije na kamatne stope 21 36 29 171 215
Ostalo 2 0 0 0 1
Ukupan promet kamatnim derivativima 152 265 489 1025 1684
UKUPAN PROMET* 880 1265 1385 2420 4004

* Ukupan promet ukljucivo s propustima u izvjestavanju.

Izvor: BIS (December 2007): Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange and
Derivatives Activity in 2007.

Analiza podataka godis$njih izvjeS¢a HNB (2004., 2005., 2006., 2007.) u konsolidi-
ranim bilancama banaka ukazuje na razvoj domaceg trziSta derivativa, posebno od 2004.g.
nadalje. Prema podatcima HNB-a, na kraju 2004.g. vise od polovine hrvatskih banaka u
svojoj aktivi ili pasivi biljezilo je derivativnu financijsku imovinu, odnosno obveze, u
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¢emu je prednjacilo Sest velikih banaka. Iako je to u konsolidiranoj bilanci banaka jos
uvijek bio vrlo mali udio (u odnosu na 229.305,2 milijuna kuna koliko je u to vrijeme
vrijedila ukupna aktiva, na derivative se odnosilo 152 milijuna kuna §to je 0,07% aktive ),
znacajno je to Sto Sest mjeseci ranije u bilanci uopce nije bilo derivata. U 2004.g. u ukup-
noj pasivi konsolidirane bilance banaka u iznosu 229.305,2 milijuna kuna, na derivative je
otpalo 238,8 milijjuna kuna (0,1%). S bilan¢nim iskazivanjem derivativne financijske
imovine odnosno obveza banke pocinju tek od 2004. g. nadalje. I iduce 2005. g. rast deri-
vativne imovine banaka bio je uskladen s rastom ukupne aktive, 147,3 milijuna kuna u
odnosu na oko 260.277,6 milijjuna kuna ukupne imovine banaka (0,06%), a taj trend slije-
dile su i derivativne obveze, derivativi su u pasivi zauzimali 223,7 milijuna kuna (0,09%).
Stanje se u 2006.g. nije znacajnije mijenjalo u pogledu udjela derivativa u aktivi odnosno
pasivi konsolidirane bilance banaka, 280,9 milijuna kuna derivativne imovine u ukupnoj
aktivi 304.605,3 milijuna kuna (0,09%), odnosno 221,6 milijuna derivativnih obveza
(0,07%), premda je vidljivo da je udio derivativa u aktivi banaka blago porastao, odnosno
na strani pasive se malo smanjio u odnosu na prethodne dvije godine. Tako je omjer okre-
nut u korist aktive, veci je udio derivativne imovine u ukupnoj imovini u odnosu na udio
derivativnih obveza u ukupnoj pasivi. U 2007.g. udio derivativne imovine (276 milijuna
kuna) u ukupnoj aktivi koja je iznosila 344.998,0 kuna, iznosio je 0,08%.

Kod izloZenosti rizicima veéina analiziranih domacih banaka (¢lanice ZIBOR grupe)
naglaSava 1 osvrce se na kreditni rizik, rizik likvidnosti, operativni rizik te na trzi$ne rizike:
valutni rizik, kamatni rizik 1 rizik promjene cijene dionica. Derivativni instrumenti koji su
zastupljeni u trgovanju na domacem financijskom trzistu, primjenjuju se u zastiti od spome-
nutih rizika, ali 1 u Spekulativne svrhe. Temeljem analize podataka u godiS$njim izvjes¢ima o
aktivi najve¢ih 8 domacih banaka moze se zakljuciti kako su u pogledu trgovanja derivativ-
nim instrumentima i rezultatima ostvarenim trgovanjem najzastupljeniji unapredni poslovi,
valutne zamjene, a neke banke spominju i valutne opcije te opcije na portfelj vrijednosnica.
Neke banke navode i kamatne zamjene, opcije na indeks dionica i ostale vlasni¢ke instru-
mente te rocnice na obveznice (npr. Bund futures), no njihov je udio u ionako maloj zastup-
ljenosti derivativa u trgovanju na domacem financijskom trzistu vrlo mali, a na §to ukazuju i
prethodno spomenuti podatci HNB-a iz konsolidirane bilance banaka.

5. REZULTATI TRGOVANJA DERIVATIVIMA U
HRVATSKOJ — PROBLEMI I MOGUCA RJESENJA

Pocetke trgovanja financijskim derivativima na domacem trzistu obiljezile su unap-
rednice 1 valutne zamjene kojima se pocelo trgovati 1996. odnosno 1997. godine zbog
potrebe za zastitom od te¢ajnog rizika. Za razvoj i pocetke trgovanja financijskim deriva-
tivima vaznu ulogu su imale strane banke sa svojim pritiscima i potrebama u tom seg-
mentu poslovanja. Ipak, zadnjih nekoliko godina razvoj derivativnog trzista je stagnirao.

Hrvatsko financijsko trziSte u najve¢oj mjeri karakterizira razvijenost trgovanja
obveznicama i dionicama na trziStu kapitala, trziSta spot transakcija na deviznom trzistu i
trziSta medubankarskih depozita na trzistu novca te se vecina prihoda ostvaruje od trgovanja
osnovnim financijskim instrumentima na tim trzistima, dok se iz poslovanja derivatima u
Hrvatskoj joS ne ostvaruju znac€ajni prihodi. Do danas je trgovanje derivativima na domac¢em
trZiStu ostalo privilegija najvecih banaka koje su nesto vise upoznate s praksom trgovanja.
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Razlog dosadasnje ograni¢ene ponude financijskih derivativa mogu se pronaci u
nepostojanju domaceg organiziranog trziSta derivativa, S§to je nemoguce bez dugorocne
kunske krivulje prinosa pa se trenutacno mogu koristiti samo one rokom dospijec¢a do
godinu dana. Analiza financijskih izvjeS¢a domacih banaka ukazuje na iskazivanje
derivativne imovine 1 obveza u bilancama tek od 2004. godine nadalje, udio prihoda po
osnovi kamata u ukupnim prihodima banaka polako pada, dok prihodi od naknada i
provizija rastu, a takoder i prihodi ostvareni trgovanjem derivativima.

Derivativi koji su kod nas zasad najviSe zastupljeni u trgovanju, odnose se na unap-
redne poslove i valutne zamjene, a kamatne zamjene i valutne opcije su zastupljene vrlo
slabo. Domace banke u skoroj buduénosti ocekuju rast trgovanja derivativima, afirmaciju
derivativa na domaéem financijskom trziStu i daljnji rast prihoda iz trgovanja derivati-
vima, §to je neizbjezno s obzirom na potrebu za njthovom primjenom, posebno u seg-
mentu upravljanja rizicima. U skorijoj buduénosti ocekuje se 1 razvoj ostalih segmenata
financijskih derivativa uz unaprednice i zamjene (npr. ro¢nice, valutne opcije i derivativne
instrumente koji se odnose na kreditne rizike, kao npr. Credit Default Swaps).

Strane banke su iskazale veliki interes za razvojem segmenta financijskog trzista koji
se odnosi na derivativne instrumente, posebice za proizvode u koje ¢e biti ukljucene ka-
mate na kunu. Trenutno se sa stranim bankama u tom segmentu najvise odraduju valutne
zamjene (valutni parovi EUR/HRK 1 USD/HRK) i1 forward transakcije. Za domace trziste
potrebno je razraditi i ponudu kamatnih zamjena s obzirom na porast utjecaja i prisutnost
kamatnog rizika. Interes postoji i za indekse koji prate hrvatsko dionicko trziste te za
strukturirane proizvode i derivativne instrumente koji se temelje na dionickim indeksima s
obzirom da je jugoisto¢ni dio Europe 1 dalje vrlo zanimljiv stranim investitorima, a struk-
turirani proizvodi su ti koji im omogucuju da izmedu ostalog, kupe i "izloZenost" prema
hrvatskom trZiStu, a da ne moraju kupiti pojedinacne dionice. Uglavnom, moZe se izvesti
zakljucak kako je praksa upravljanja rizicima pomocu derivativnih instrumenata prisutna
u pogledu valutnog rizika dok kamatni rizik i1 dalje nije dovoljno pokriven i tu postoji
prostor koji bi buduéi razvoj trgovanja derivativima svakako trebao obuhvatiti. I za ostale
trziSne rizike (rizik promjene cijene dionica i vrijednosti dionic¢kih indeksa) postoji tako-
der prostor 1 potreba za razvojem i implementacijom na domacem trziStu (primjerice u
obliku ro¢nica 1 opcija na CROBEX).

Jedan od problema s kojima su se susrele domacée banke u pogledu dosadasnjeg tr-
govanja derivativima bio je njihovo ra¢unovodstveno pracenje. Cesto su transakcije s
derivativima bile krivo knjizene, a to se dogadalo zbog nedovoljne upucenosti i neadek-
vatne stru¢ne osposobljenosti kadra ¢iji je to zadatak, kao i tehnicke podrske, stoga je
potrebna suradnja 1 pomo¢ od stranih banaka koje imaju znanja u tom pogledu. Vazno je
rijesiti 1 problem mjerenja volatilnosti, potrebno je stvoriti adekvatan model koji ¢e je
mjeriti 1 procjenjivati. Mjera koju je HNB nametnuo u obliku grani¢ne obvezne pricuve,
strane banke stavlja u neZeljen polozaj tako $to ih gura iz kotiranja kunskih proizvoda.
Problem koji se javlja prilikom trgovanja derivativima sa stranim bankama kod burzovnog
trgovanja, nuznost je izbora brokerske kuce preko koje ¢e se trgovanje odraditi, uz uplatu
margina (u odredenom postotku od vrijednosti ugovora). Problem je $to jo§ nije omogu-
¢eno ni nettiranje - prebijanje koje bi uvelike smanjilo kreditni rizik. Uz dosad navedeno,
valja istaknuti da ve¢ina domacih banaka mora poraditi 1 na dodatnoj tehnickoj opremlje-
nosti potrebnoj za uspjeSnu primjenu i porast trgovanja derivativima: softver potreban za
trgovanje, brz pristup trziSnim cijenama, vaznim informacijama i dogadanjima na svjets-
kom financijskom trzistu. Klju¢no je i uspostaviti clearing settlement — klirinSku namiru
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preko SDA te obracunsku jedinicu za racunanje margina $to je vazan i neizostavan ¢im-
benik burzovnog trgovanja. Sve domace banke koje bi uvele sustav trgovanja derivati-
vima, trebale bi i same postati klirinske kuce u kojima bi se omoguéilo racunanje margina
za svakog klijenta. Sve to iziskuje velike troSkove za nabavu nove adekvatne opreme,
softvera za derivative kojima bi se trgovalo. Da bi trgovanje derivativima zazivjelo, potre-
bna je znacajna edukacija 1 front 1 back officea, ali 1 risk menadZmenta kako bi im se prib-
lizili derivativi i1 kako bi razumjeli nuznost, vaznost 1 korist njihove primjene. Postoji
takoder 1 potreba razgranicenja hedginga u odnosu na tradeing - koriStenja derivativa u
svrhu upravljanja rizicima ili pak u svrhu ¢istog trgovanja i Spekuliranja. Potrebno je
precizno definirati za Sto se odredeni derivativ koristi u odredenoj situaciji.

6. ZAKLJUCAK

Financijsko trziSte Hrvatske je jo§ uvijek nerazvijeno u segmentu financijskih deriva-
tiva, nedovoljno su zastupljeni na trzistu u Hrvatskoj s obzirom da zahtijevaju visi stupanj
analize i upravljanja rizicima. Derivativi su 1 po definiciji i funkciji instrumenti koji omogu-
¢uju ucinkovitije upravljanje rizicima na nacin da se osigura odredena vrijednost na ugovo-
reni dan u buducnosti, ali isti omoguéuju i ostvarenje zarade njihovim samostalnim trgova-
njem.

Primjenom derivativa moguce je razbiti rizik na dijelove kojima je onda lakSe up-
ravljati. Odrzivost derivativa pociva na komparativnim prednostima njihove primjene u
upravljanju rizicima u odnosu na relativne troskove koji mogu nastati izlaganjem rizicima
bez njihove primjene. Na nuznost primjene upravljanja rizicima uvodenjem 1 upotrebom
novih oblika financijskih derivativa od domacéih sudionika financijskog trzista, posebice u
segmentu dionica 1 dionickih indeksa (ro¢nice 1 opcije na dionicke indekse), sve snaznije
upucuju izmedu ostalog 1 stalne fluktuacije na trzistu kapitala.

Na domacdem financijskom trzistu je unazad nekoliko godina, uvjetno reCeno zabilje-
zen napredak obzirom da tek od 2004. godine banke evidentiraju i iskazuju derivativnu
imovinu 1 obveze u svojim bilancama §to je donekle omogucilo pradenje razvoja trgovanja
koje je zasad skromno. Derivativi su u svakom pogledu snazni financijski instrumenti i,
osim §to omogucuju visok stupanj financijske poluge, prvenstveno pruzaju moguénost zas-
tite od trziSnih rizika i upravljanje njima, znatno smanjujuéi potencijalne troSkove 1 Stete
koje bi nastale uslijed nepovoljnih trzisnih kretanja, a s druge strane pruzaju mogucnost
znatnih zarada Spekuliranjem na kretanje trziSnih cijena vezane imovine. Derivativi su svo-
jevrsni instrumenti transfera trzi$nih rizika prikladni za primjenu u svim trziSnim situaci-
jama, a moze se zakljuciti da njihovo vrijeme na domacem financijskom trzistu tek dolazi.
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