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SAZETAK

Financijski derivati predstavljaju oblike financijskih instrumenata ¢ija je povijest duga gotovo
4.000 godina. U radu se teorijski analiziraju odredena povijesna razdoblja u kojima su
financijski derivati imali razvoja i napredaka, Sto ih je dovelo do suvremenih oblika. Osim
definicije navedenih pojmova, glavni teorijski dio se bavi pregledom povijesnog razvoja
izvedenica. Pregled pocinje u periodu postojanja Mezopotamije, odnosno u vremenu prije
Krista, nastavlja se analizom srednjeg vijeka i antickog doba, nakon cega se detaljno
objasnjavaju dogadaji izmedu 14. 1 18. st. koji su izuzetno vazni za razvoj financijskih
izvedenica. U nastavku slijedi 19. st., odnosno razvoj derivata u SAD-u, te na kraju pojava
zamjena (swapova). U radu se takoder vrSila kvantitativna analiza razvoja derivata u 20. st.

kako bi se bolje razumio njihov napredak 1 zastupljenost u svijetu kroz povijest.

Kljucne rijeci: financijske izvedenice, povijesni razvoj, trziSni mjehur, CBOT



ABSTRACT

Financial derivatives represent the oldest forms of financial instruments whose history is almost
4,000 years long. The paper theoretically analyzes certain historical periods in which financial
derivatives had their moment of development and progress, which led them to modern forms.
Apart from the very definition of the above terms in the first few pages, the main theoretical
part deals with an overview of the historical development of derivatives. The overview begins
in the period of existence of Mesopotamia, that is, in the time BC, continues with the analysis
of the Middle Ages and ancient times, after which the events between the 14th and 18th
centuries, which are extremely important for the development of financial derivatives, are
explained in detail. Below follows the 19th century, i.e. the development of derivatives in the
USA, and finally the appearance of the latest derivative — replacement. The paper also carried
out a quantitative analysis of the development of derivatives in the 20th century in order to

better understand their progress and representation in the world over the years.

Keywords: financial derivatives, historical development, TrZiSni mjehur, CBOT
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1. Uvod

Financijske izvedenice su u posljednjih nekoliko desetljeca postale prilicno rasirene u podrucju
financija 1 sam pojam se izuzetno popularizirao kroz isto razdoblje. Pojavile su se prije oko
cetiri tisu¢e godina i1 postupno su se razvijale, no moze se re¢i da su izvedenice proizvod
suvremenog doba. S obzirom da je njihovo koriStenje ,,buknulo® 70-ih godina 20. stoljeca,
njihov ubrzani razvoj doveo ih je gotovo do vrhunca piramide trgovanja instrumentima. Mnogi
misle da financije, pokraj drugih tehnoloskih uspjeha (razvoja automobila, racunala i drugih
sliénih uredaja) uglavnom ostaju iste 1 ne mijenjaju se pretjerano. To je, naravno, daleko od
istine jer su financije znatno uznapredovale kroz proteklo vrijeme, a najbolji dokaz za to su

financijske izvedenice.

Iako one donose brojne benefite u pogledu ekonomskog razvoja 1 financijskog polozaja drzava
ili tvrtki, zapravo ih se najceS¢e povezuje s financijskim krizama i propascu pojedinih tvrtki ili
banaka pa se smatra da je njihov razvoj ustvari donio viSe Stete nego koristi. Istini za volju,
izvedenice jesu imale svoj doprinos u tim dogadajima ali razlog tome je njihovo neadekvatno

koristenje, a ne njihovo samo postojanje, odnosno uloga u financijskom sustavu.

Velik dio gradana zapravo i ne zna Sto su financijske izvedenice. Netko tko se ne bavi
financijskim praksom 1 nije zaposlen u tom podruc¢ju, najes¢e je Cuo samo za dionice i
obveznice. Razlog tome je vjerojatno Cinjenica da je trgovanje obveznicama i dionicama
jednostavnije 1 pristupacnije 1 osim toga, mediji puno vise paznje posvecuju tim instrumentima

nego slozenijim oblicima instrumenata poput derivata.

Ovaj rad se sastoji od pet glavnih poglavlja koji ukljucuju uvod i zaklju€ak te tri naslova u
kojima je tema detaljno razradena. Drugo poglavlje govori opéenito o pojmu financijskih
izvedenica i 0 njezinim vrstama te generalno upoznaje Citatelja s osnovnim pojmovima.
Detaljno su navedene i objasnjene sve vrste derivata, definirana je burza i OTC trZiSte, navedeni
su sudionici trZiSta te prednosti i nedostaci upotrebe izvedenica. Tre¢e poglavlje predstavlja
glavni dio cijelog rada jer obuhvaca pregled nastanka izvedenica od samih pocetaka pa sve do
sredine 20. st. gdje se podrobno prolazi kroz svako razdoblje u povijesti koje je vezano za razvoj
istih. Razne price i teorije mnostva autora su povezane i sklopljene u jedan sadrzaj. Cetvrto
poglavlje je istrazivacki dio rada za Cije potrebe je proucavan niz od nekoliko djela koji
obuhvacaju grafove i1 kvantitativne prikaze razvoja financijskih izvedenica u 20. st., a koji su

koriSteni u ovom radu.



Cilj ovog rada je prije svega upoznati se s pojmom financijskih izvedenica te dati jasan pregled
nastanka i razvoja tih instrumenata kroz povijest kako bi se lakSe shvatila njihova uloga i svrha
u financijskom sustavu danas. Teorijski pregled razvoja izvedenica kronoloski se promatra od
vremena prije Krista, odnosno vremena kada su zabiljezene pojave prvih oblika derivata pa sve
do 70-ih godina 20. st. Za potrebe pisanja istrazivackog dijela promatrano je razdoblje 20. 1 21.

st. zbog nedostatka podataka koji bi prikazali razvoj derivata u ranijim vremenima.

Prilikom pisanja diplomskog rada, koristeno je nekoliko znanstvenih metoda (Zelenika, 1998).
Analitickom metodom predstavljen je 1 objasnjen osnovni pojam koji se prozima kroz cijeli rad,
a to su financijske izvedenice. Uz financijske izvedenice, objasnjeni su i drugi jednako vazni
pojmovi poput opcija, buduénosnica, unaprijednica i zamjena. Povijesna metoda je koriStena u
svrhu prikazivanja povijesnog razvoja financijskih derivata. U sustini, cijeli rad je baziran na
povijesnim podacima, stoga je ova metoda u ovom slucaju najviSe koriStena. Metodom
kompilacije koristeni su radovi drugih autora za potrebe pisanja rada, a naj¢eS¢e su u pitanju
bili citati, primjeri te grafikoni. Induktivnom metodom rad je priveden kraju te je zaokruzen u

jednu cjelinu kroz zakljucak kao posljednje poglavlje.

Tijekom pisanja rada nije se provodilo primarno istrazivanje niti su prikupljeni primarni podaci

nego su iskljucivo koristeni sekundarni podaci iz postojece literature.



2. Opcenito o financijskim izvedenicama

Financijske izvedenice ili financijski derivati su instrumenti koji su, kako sam naziv kaze,
izvedeni iz drugih, ve¢ postoje¢ih financijskih instrumenata, vrijednosnih papira, kamatnih
stopa, valutnih tecajeva, trzi$nih indeksa ili stvarne fizicke imovine (Ercegovac i dr., 2021).
Osim $to su instrumenti, izvedenice su prije svega ugovor izmedu dviju ili vise strana koji
odreduje vrstu imovine, osnovnu vrijednost ugovora te buduéu cijenu, odnosno cijenu po kojoj
bi se transakcija potencijalno trebala izvrsiti. Pojednostavljeno, to znaci da ugovor omogucava
kupnju neke robe u buduénosti po cijeni koja je odredena danas — cilj jedne strane — kupca, je
da cijena robe u buducnosti na trzistu poraste kako bi ju mogao kupiti po cijeni niZzoj od trZiSne,
dok je cilj druge strane — prodavatelja, da trziSna cijena u buducnosti padne kako bi robu prodao
po cijeni vi$oj od trziSne. Dakle, u ovom odnosu klju¢no je vrijeme, a cilj 1 jedne 1 druge strane
je ostvariti dobitak (kada bi se izuzele zamjene, dobitak je ostvariv samo za jednu stranu, ne za

obje).

Tako se, prema istim autorima (Ercegovac i dr., 2021) izvedenice najceS¢e kupuju za robu,
dionice 1 obveznice, a u sustini se mogu kupiti za bilo §to, od izvedenica za koli¢inu kiSe do
izvedenica za koli€inu sunceve svjetlosti u odredenom trenutku i na odredenom mjestu u
buduénosti. Medutim, kada bi se sve vrste izvedenica grupirale i sortirale, dobile bi se dvije
temeljne podjele: robne i financijske izvedenice. Robne ukljucuju metale, poljoprivredna dobra,
energiju i sl., dok se financijske odnose na financijsku imovinu, a zajednicki naziv za jedno i
drugo je vezana imovina®l. Robnim i financijskim izvedenicama se u pravilu trguje na sluzbenim
trziStima (eng. Regulated exchanges) poput primjerice Chicago Mercantile Exchange (CME),
ali 1 na nesluzbenim OTC (eng. Over the Counter) trziStima, o ¢emu je detaljnije pisano u

nastavku.

Njihova raznovrsnost i fleksibilnost su upravo atributi koji ih ¢ine posebnima. Za trgovanje
klasi¢nim instrumentima poput dionica ili obveznica dobro je poznavati trziSne uvjete, uzeti u
obzir rizike 1 proucavati trziSte. No, za trgovanje izvedenicama, sve prethodno nabrojano je
nuzno — neprekidno pracenje vijesti, obra¢anje pozornosti i reagiranje na vaZne trZiSne

promjene su neophodni faktori profitabilnog trgovanja izvedenicama.

! Vezana imovina je sva imovina na kojoj je temeljena vrijednost financijske izvedenice, odnosno na temelju
koje je izvedenica nastala (CFI, 2024)



2.1. Burze i OTC trzista

Burze kao regulirana trziSta postoje ve¢ desetlje¢ima i prva su asocijacija kada se spomene

trgovanje nekim financijskim instrumentima, dok su pak OTC trziSta manje poznata.

Burze su trzista koja ukljucuju srediSnju osobu, odnosno posrednika izmedu dviju strana koja
regulira, nadzire i kontrolira transakcije — dakle, pruza svu onu sigurnost koju OTC trziSta ne
nude, $to je pogodno za male ulagace (eng. Retail investors) koji nisu dovoljno educirani u
financijskom smislu, zbog ¢ega bi im bilo teZe snaci se na sloZzenijem, OTC trziStu. Najpoznatije
regulirane burze su svakako Chicago Mercantile Exchange (CME), International Securities
Exchange (ISE), Intercontinental Exchange (ICE) ili Londonske LIFFE burze. Nadalje, postoje

dva klju¢na obiljezja reguliranih trzista (Investopedia, 2022):

e standardizacija, 1

e transfer rizika.

Standardizacija je doprinijela vjerodostojnosti instrumenata kojima se trguje na burzi, samim
time $to je povecana transparentnost; investitori to¢no znaju ¢ime trguju, znaju vrijednost
ugovora 1 iznos vrijednosnice te znaju broj ugovora koji moze biti prodan ili kupljen.
Standardizacija je takoder omogucila malim investitorima kupnju mini opcija (eng. Mini
options) koje sadrze 10 dionica, umjesto standardnih opcija (eng. Standard options) sa 100
dionica koje zahtijevaju puno veci kapital i izloZenost riziku. Investitori na burzi, osim $to imaju
uvid u sve informacije bitne za daljnji tijek odvijanja trgovine, povlasteni su i po pitanju
smanjenja rizika. Naime, burza kao posrednik izmedu dviju strana istovremeno igra ulogu
kupca 1 prodavatelja, ¢ime se sav rizik jedne i druge strane prenosi na burzu. Ukoliko jedna
strana zakaze ili zanemari svoje obveze, burza preuzima rizik i odgovornost i ukoliko je
potrebno, isplac¢uje drugu stranu u ime prve. Upravo iz tog razloga uveden je jo§ jedan sistem
smanjenja rizika 1 izbacivanja neprikladnih sudionika — eng. Mark to market. To je metoda po
kojoj se svi dobitci 1 gubitci izraCunavaju svakodnevno. Dakle, ako dode do situacije da
sudionik tijekom dana ostvari gubitak koji mu je znatno snizio njegovu marzZu, a trenutno nema
novca da podmiri razliku, dolazi do marZnog poziva (eng. Margin call) ¢ime se jasno porucuje
da sudionik mora osigurati nova sredstva, inae postoji mogucnost da ¢e njihova pozicija biti
zatvorena. On tada biva izbacen sa burze, a sve se to upraznjava kako bi se iskljucili sudionici

nedovoljno ,,sposobni‘ za profitabilno obavljanje transakcija.



Metoda Mark to market, transparentnost i standardizacija trziSta oznacavaju bitne korake na
putu smanjenja rizika i osiguranja relevantnosti i legitimnosti podataka. Time se sudioniku
zasigurno pruza veca zastita, kreirajuci sigurnu okolinu za ostvarivanje financijskih transakcija

1 smanjujuéi moguce rizike neodgovornog ponasanja i krive informiranosti.

Pokraj burze, pocetkom 80-ih godina proslog stoljeca nastalo je OTC (eng. Over the Counter)
trziste ¢iji je doslovni prijevod ,,preko Saltera“ (Sajter, 2013). To trziste je poprilicno ,,opusteno*
jer ne postoje pravila, uvjeti i1 regulative kojih se sudionici moraju pridrzavati, kao §to je to
slu¢aj kod burze. Burza je formalizirana, likvidna 1 centralizirana, a OTC trziste je sve suprotno
od toga. Ugovori kojima se na tom trzistu trguje nisu standardizirani, odnosno, dozvoljeno je
prilagodavanje po vlastitim potrebama investitora (Investopedia, 2021), Sto zapravo ukazuje na
¢injenicu da tu nema posrednika (sudionici trguju medusobno i direktno) 1 da sudionici mogu

trgovati u svoje ime 1 za svoj racun (Sto nije slucaj kod burze jer je ona samo posrednik).

Nastanak OTC trziSta u financijskom sustavu je donio olakSanje u smislu jednostavnijeg
trgovanja 1 sklapanja ugovora bez posebnih pravila i regulativa, gdje se moglo brze 1 lakse

postici zeljeni rezultat trgovine.

Medutim, kako je vrijeme odmicalo i1 kako se tehnologija razvijala, prestalo se trgovati ,,preko
Saltera® 1 OTC trziSta su postala puno sli¢nija standardnim burzama (Sajter, 2013). Na to
ukazuje 1 pojava srediSnje druge ugovorne strane kao nove uloge u sklopu OTC trzista. Potreba
za nekim oblikom regulacije na tom trzistu javila se nakon nastanka globalne financijske krize
koja je poljuljala povjerenje investitora. Posrednistvom medu sudionicima, olaksala se trgovina,

smanjio se rizik druge ugovorne strane i povecala se transparentnost trzista.

Generalno, ne postoji bolji ili loSiji tip trziSta kada bi se usporedila dva navedena nego je izbor
subjektivan 1 ovisi o vlastitim preferencijama sudionika. OTC trZista su privlacna zbog
smanjene regulacije i nadzora ¢ime se omogucava pristup onim tvrtkama koje ne zadovoljavaju
uvjete ulaska na burzu. Burze su s druge strane sigurnije i stabilnije 1 rizik neispunjenja obveza
druge strane je minimalan. Na burzi takoder nema mjesta zastarjelim ili neistinitim

informacijama i sve je transparentno, Sto svakako olakSava odabir instrumenta za trgovanje.

2.2. Sudionici na trzistu

Na trziStu izvedenica postoje tri vrste sudionika: Spekulanti, arbitrazeri i Zivicari (Orsag, 2006).



e Brza, velika i laka zarada u interesu je $pekulanata. Spekulanti su osobe koje
svakodnevno i aktivno trguju razlicitim financijskim instrumentima, ukljucujuéi i
derivate. Njihovo svakodnevno trgovanje ide u korist trzista jer efektivno osigurava
likvidnost, ¢ime se privlace i drugi sudionici, a cilj njihovog redovnog trgovanja je
ostvarivanje brze zarade reagiraju¢i na brze promjene cijena. I upravo ta naklonost
kratkoro¢nim ulaganjima objaSnjava aktivnost svakodnevnog trgovanja, jer za razliku
od njih, oni koji dugoro¢no ulazu, ne trguju aktivno i ne trguju neprekidno. Osim jac¢anja
likvidnosti, njihova silna angaziranost pomalo remeti stabilnost cijena u smislu jacih
fluktuacija, Sto uzrokuje kratkotrajne ili dugotrajne nesigurnosti na trzistu.

e Suprotno od Spekulanata koji se zna€ajno izlazu riziku uz kojeg Zele ostvariti zaradu,
zivicari teze nekom mirnijem stilu trgovanja — Cak Stovise, Zele se zaStititi od rizika.
Toc¢nije, koriste izvedenice kako bi se zastitili od nepovoljnih promjena cijena vezane
imovine. Naziv ,zivicari“ dolazi od rije¢i ,hedge”, Sto na engleskom znaci
zivica/ograda koju oni u fiktivnom smislu dizu oko sebe kao zaStitu pa se samim time
te osobe nazivaju zivicarima. Tako se, primjerice, uvoznici mogu zastititi od rasta
valutnog teCaja, dok se izvoznici mogu zaStititi od pada valutnog tecaja. Takoder,
investitori se mogu osigurati od rasta kamatnih stopa, a njihov portfolio od trziSnog
rizika.

e Arbitrazeri predstavljaju sudionike koji se odlucuju na paralelnu kupnju 1 prodaju iste
robe na razli¢itim trziStima. To na prvi pogled izgleda besmisleno, no ima itekako
smisla. Oni jamce zakon jedne cijene samim time $to simultano ulaze u suprotne
pozicije, Cime iskorisStavaju razli¢ite cijene 1 promjene tih cijena na razli¢itim trziStima.
Takoder, arbitraza se moze prakticirati i kod cjenovno povezanih proizvoda ili robe pa
se na istom trziStu mogu zauzeti kratka i1 duga pozicija — duga na trziStu na kojem se

ocekuje rast cijena, a kratka na kojem se oc¢ekuje pad cijena.

I jedni i drugi su izuzetno vazni i igraju veliku ulogu u efikasnom funkcioniranju ne samo trzista
izvedenice, nego 1 trzista svih instrumenta. Njihovo sudjelovanje doprinosi balansu i ¢ini trziste
aktivnim mjestom trgovine stvaraju¢i dinami¢nu okolinu u kojoj investitori mogu iskoristiti

promjene cijena i prilagoditi se trziStu.

2.3. Prednosti i nedostaci izvedenica



Prema Tamplinu (2024) opisane su prednosti i nedostaci financijskih izvedenica koje je vazno

uzeti u obzir prilikom odabiranja na¢ina ulaganja.

Prednosti:

Izvedenice ulagac¢ima sluze kao mehanizam kojim se osiguravaju od nestabilnog trzista
i omogucéavaju im prenosivost rizika povezanog s cijenama imovine, te¢ajem ili robom
na neku drugu stranu. Smanjenjem rizika investitor smanjuje moguce gubitke i
povecava potencijalne dobitke ¢ime se osigurava profitabilnost i konkurentnost.
Pomoc¢u derivata moguce je odrediti cijenu imovine bez potrebe kupovanja i
posjedovanja iste. Koriste¢i opcije, lako je do¢i do zakljucka o buducoj cijeni neke robe
ili imovine te na temelju toga odluciti je li isplativo 1 profitabilno ulagati u to.
Koriste¢i izvedenice moze se povecati efikasnost trzista. Trgovci 1 investitori tako
prepoznaju i iskoriStavaju trziSne prilike Sto dovodi do povecane aktivnosti na trzistu. S
povecanjem aktivnosti raste 1 likvidnost koja smanjuje trosSkove transakcija 1 olakSava
odluke o kupnji.

Trgovanje na trziStu derivata omogucuje koristenje poluge, odnosno vece koli¢ine novca
od one koju investitor ima za kupnju vece koli¢ine imovine, ¢ime bi si potencijalno

povecao prinose i osigurao vecu zaradu.

Nedostaci:

Izvedenice nije lako procijeniti jer su kompleksne i vrijednost im ovisi o drugim
instrumentima ili imovini. Teske su za razumjeti jer razli¢iti faktori utjeCu na njihovu
cijenu i uglavnom imaju sloZene uvjete ugovora poput roka dospijeca, cijene i nacina
dospijeca. Takoder, zbog nemoguénosti sigurne predikcije buduc¢ih trzZiSnih uvijeta,
procjena vrijednosti izvedenice moZze biti upitna. Shodno tome, u procjeni vrijednosti je
vazno koristiti potrebne alate i modele s ciljem minimiziranja rizika i neizvjesnosti.
Postojanje OTC trziSta nudi mogucénost sudjelovanja svakom zainteresiranom ulagacu,
no nedostatak toga je Cinjenica da ne raspolazu svi sudionici dovoljnom koli¢inom
novca kako bi pokrili svoje gubitke, odnosno podmirili obveze prema drugoj strani. 1z
tog razloga postoji burza koja je sigurnija i stabilnija.

S obzirom da su derivati usko vezani uz cijenu neke imovine, njihova vrijednost ovisi o
promjeni cijene te imovine na trziStu. Ta pozicija ih ¢ini vrlo rizi€nim instrumentima pa

se njihova upotreba ne preporuca nekvalificiranim investitorima. Taj rizik se posebno



odnosi na derivate dionica ili obveznica koji su i sami izrazito osjetljivi na trziSne

promjene.

Onima koji se zele upustiti u svijet trgovanja izvedenicama, ovi instrumenti nude zaista korisne
mehanizme zaStite od trziSnog rizika i svih ostalih uzrocnika nestabilnosti, a nadasve
omogucavaju ostvarivanje velike zarade. Medutim, iz perspektive neiskusnih ulagaca, potreban
je pazljiv pristup i svojevrsna edukacija kako bi se moglo uinkovito i profitabilno trgovati

ovim instrumentima.

2.4. Vrste izvedenica

Financijske izvedenice su kompleksan, ali vazan segment svjetskog financijskog trzista. Opcije,
buduénosnice, unaprijednice i zamjene investitori koriste prije svega u svrhu stvaranja dobiti, a
osim toga koriste ih i za upravljanje 1 zaStitu od rizika i nepovoljnih trziSnih promjena. U
narednim poglavljima obradene su vrste 1 karakteristike izvedenica, a njihova analiza ¢e

svakako olaks$ati razumijevanje ostatka rada.

2.4.1. Opcije

Opcije (eng. Options) su instrumenti vrijedni paznje i1 definitivno imaju opravdanu popularnost.
Prilagodljive su, fleksibilne i daju prostora investitorima u donosenju financijskih odluka.
Jednako nude mogucnost ostvarivanja dobiti i u usponima i u padovima trzista, no, bez obzira
na to, za njihovo koristenje je vazno poznavati nacin funkcioniranja, uvjete i karakteristike

spomenutog derivata.

Postoje dvije vrste opcija: call i put opcije (Hull, 2012). Call opcije daju pravo vlasniku ali ne
1 obvezu na kupnju odredene imovine ili robe na odredeni datum (eng. Expiration date ili
Maturity date) 1 po odredenoj cijeni (eng. Exercise price ili Strike price), dok za razliku od toga,
put opcije daju pravo ali ne i obvezu na prodaju odredene imovine ili robe na odredeni datum
te po odredenoj cijeni (radi pojasnjenja, u idu¢em odlomku je naveden primjer). Osim toga,
postoje Ameri¢ke 1 Europske opcije. Razlika medu njima je u datumu dospije¢a — kod
Americkih opcija, opcija se moze izvrsiti i prije isteka roka, dok se kod Europskih opcija one

mogu izvr$iti to¢no na datum naveden u ugovoru. Na burzi se ¢eS¢e trguje Ameri¢kim opcijama



ali su Europske jednostavnije za analiziranje. Nadalje, u svijetu opcija postoje pojmovi long,
koji oznacava dugu poziciju i short, koji predstavlja kratku poziciju. Duga pozicija znaci
kupnju, a kratka pozicija prodaju — u prijevodu, onaj tko kupuje opciju zauzima dugu poziciju
1 ima pravo bez obveze izvrSenja, a osoba s druge strane koja ju prodaje zauzima kratku poziciju

i nema pravo, nego obvezu izvrsenja. Pojednostavljeno:

e Duga (long) pozicija kupovne (call) opcije
e Duga (long) pozicija prodajne (put) opcije
e Kratka (short) pozicija kupovne (call) opcije

o Kratka (short) pozicija prodajne (put) opcije

Primjerice: na trziStu se neka dionica prodaje za 100$, a osoba A o¢ekuje da ¢e njena cijena u
buduénosti porasti na 150$. Umjesto da ju odmah kupi, osoba A se odlucuje za sigurniji na¢in
investiranja te zauzima dugu poziciju 1 kupuje Europsku opciju od osobe B na tu dionicu po
cijeni od 100$ s rokom od 7 mjeseci (kratku poziciju zauzima onaj koji mu je prodao tu opciju,
odnosno osoba B). Opcija joj daje pravo da nakon isteka zadanog roka on kupi tu dionicu (za
¢iju cijenu se pretpostavlja da je porasla na ocekivanu) za 100$ (cijena navedena u ugovoru) i
na trziStu ju potom proda po 1508. Ukoliko cijena dionice u zadanom periodu padne ispod 1008,
osoba A ne mora iskoristiti opciju (jer joj nije isplativo platiti dionicu skuplje nego Sto se prodaje
na trzistu), a jedini gubitak koji ¢e ostvariti je cijena koju je platila osobi B pri kupnji opcije (a
koji najCesce iznosi par dolara). Obrnuti slucaj je kupnja call opcije (i ponovno duga pozicija)
koja omoguc¢ava osobi A da u buducnosti proda dionicu po cijeni visoj od one po kojoj se
dionica prodaje na trziStu — u tom slucaju, osoba A ocekuje pad cijene i nada se zaradi. Medutim,
ako cijena dionice ipak poraste, osoba A ne mora izvrSiti opciju jer joj nije isplativa, nego pusta
da opcija istekne 1 ostvaruje manji gubitak na ime cijene kupljene opcije (a kojeg je zaradila

osoba B).

Kada bi se gledalo iz perspektive osobe B, ona zauzima kratku poziciju i prodaje call opciju
osobi A kada oc¢ekuje pad cijene neke dionice (tu je vidljivo da osobe moraju imati razli¢ita
ocekivanja kako bi mogle trgovati). Ukoliko cijena dionice zaista padne, osoba B svoju opciju
nece uspjeti izvrsiti jer osobi A nije u interesu pad cijene, nego rast, a s obzirom da nema obvezu,
nece ju izvrsiti. Ako cijena dionice poraste (Sto osoba B ne prizeljkuje), osoba A ¢e htjeti izvrSiti
opciju, a osoba B ¢e to morat ispuniti jer ima tu obvezu (nije kao u slucaju suprotne strane koja
ima izbor biranja) i gubitak je samim time neupitan. Obrnuta situacija je prodaja put opcije pri

kojoj osoba B ocekuje rast cijene dionice, a suprotna strana (osoba A) ju kupuje. Ako cijena



poraste, nitko nece ostvariti zaradu jer osobi A nije u interesu kupiti nesto sto joj nije isplativo,
a time 1 osoba B gubi priliku za zaradu. Ako cijena padne, osoba A ¢e izvrsiti kupnju te opcije
jer joj se isplati prodati dionicu na trzistu, a osoba B u tom slucaju opet nema izbora te mora

ispuniti svoju obvezu i automatski ostvaruje gubitak.

2.4.2. Buduénosnice i unaprijednice

Druga vrsta derivata su budu¢nosnice, odnosno unaprijednice i oba instrumenta su uz opcije
vazni elementi financijskog trziSta. Svojim karakteristikama pomazu investitorima u

Spekuliranju o cijenama drugih instrumenata, imovine ili robe u budué¢nosti.

Ova dva instrumenta, zajednickim imenom ,,terminski ugovori®, svrstana su u jedan odjeljak
jer su zapravo vrlo sli¢ni jedan drugom. Prema autoru Sundaram R. K. (2012), budu¢nosnice 1
unaprijednice (eng. Futures and Forwards) se koriste prvenstveno za zaStitu od rizika — za
razliku od opcija pomocu kojih se investitor nastoji financijski osigurati. To su sporazumi o
kupnji ili prodaji odredene koli¢ine imovine po tocno odredenoj cijeni na odredeni dan u
buduénosti (Chui, 2012). Njima se, dakle, trgovci stite od promjene cijena u buducnosti, zbog
¢ega ih oni odreduju danas. Ipak, postoje neke razlike medu njima, posebice u nacinima

sklapanja ugovora.

Prije svega, prema istom autoru (Chui, 2012) trgovci koji kupuju ili prodaju budu¢nosnice
mogu potencijalno svakodnevno ostvariti gubitke i dobitke. To znaci da se svakodnevnim
promjenama cijena putem klirinske kucée biljeze dobitci 1 gubitci na raCunima trgovaca te se
tako brzo 1 efikasno rjeSavaju promjene vrijednosti ugovora i minimizira se kreditni rizik. S
druge strane, transakcije unaprijednica zahtijevaju gotovinsku isplatu na dan isporuke, tj. dan
dospijeca. U tom sluc¢aju nema svakodnevnog biljezenja promjena, nego se na dan isporuke
obje strane pripremaju za gotovinsku razmjenu novca, odnosno isporuku robe ili financijskog
instrumenta — tom akcijom se povecava rizik likvidnost te se stvara potreba za dodatnim
upravljanjem likvidnosti. Druga razlika je standardiziranost. Buduénosnice su standardizirane
u smislu da imaju uvjete koji su definirani od strane burze, poput npr. cijena robe, koli¢ina robe,
kvaliteta ili rok dospijeca (primjerice, ne moZze se kupiti 69,5 kilograma neke robe, nego 50,
100 ili 150). Za razliku od toga, unaprijednice su vise prilagodene potrebama trgovaca i nisu
podlozne pravilima i uvjetima burze samim time $to se ne trguju putem iste. U toj vrsti trgovine

sudionici trziSta mogu samostalno dogovoriti po kojim uvjetima ¢e poslovati, a to ukljucuje
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datum dospijeca, cijenu, koli¢inu 1 kvalitetu. Ta sloboda i prilagodljivost s jedne strane moze

biti prednost ukoliko postoje specifi¢ne potrebe sudionika, no s druge strane je ipak kompleksna

i povecava administrativne troSkove transakcije. Treca razlika je reguliranost. Jasno je da su

buduénosnice, samim time §to su trgovane na burzi, regulirane od strane regulatornih agencija.

Medutim, iako se unaprijednicama ne trguje na burzi, one ipak imaju odredenu razinu

regulacije, a ta regulacija se posebno razvila nakon financijske krize.

Sundaram (2012) razvrstava terminske ugovore na tri vrste, a to su robni, valutni i kamatni. U

nastavku su radi pojaSnjenja navedeni primjeri za svaku vrstu.

Robni ugovori — poljoprivrednik uzgaja pSenicu ¢ija ¢e Zetva biti za dva mjeseca. Zbog
zaStite od pada cijena u buducnosti, on moZe sklopiti robni terminski ugovor sa
poljoprivrednom tvrtkom i odrediti danaSnju cijenu kao cijenu po kojoj ¢e prodati svoju
pSenicu za dva mjeseca. Ukoliko cijena zaista padne, poljoprivrednik se osigurao i
prodao pSenicu po visoj cijeni. Ukoliko cijena poraste, poljoprivrednik svejedno mora
prodati pSenicu po cijeni koju je dogovorio, a koja je trenutno ispod trziSne, $to onda
ide u korist kupca, odnosno poljoprivredne tvrtke.

Valutni ugovori — engleska tvrtka uvozi robu iz Njemacke i zbog prirode svog
poslovanja, svakodnevno je izloZzena valutnom riziku. Za 2 mjeseca ¢e morati platiti
100.000 eura za uvezenu robu i kako bi se zastitila od negativne promjene tecaja eura u
odnosu na funtu, tvrtka sklapa valutni terminski ugovor s njemackom tvrtkom prema
kojemu ¢e engleska tvrtka moci ostvariti kupnju robe za 100.000 eura po trenutnom
tecaju za dva mjeseca. Time se tvrtka osigurala u slucaju nepovoljnih promjena tecaja.
Kamatni ugovori — gradevinska tvrtka izgradnju nove zgrade financira bankarskim
kreditom s promjenjivom kamatnom stopom. No, s obzirom da postoji mogucnost
porasta kamatne stope (koja ne bi iSla u korist tvrtke), tvrtka se Zeli zastititi od toga te
sklapa kamatni terminski ugovor s bankom. Tim ugovorom dogovorena je fiksna
kamatna stopa te tvrtka jednostavno moze pratiti kamatne troskove i promjene na trzistu
ne utjecu na dogovorenu kamatnu stopu. Tim postupkom tvrtka lakSe upravlja svojim

rizicima i planira svoje buduce troskove.

2.4.3. Zamjene
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Posljednji, no niSta manje vrjedniji instrumenti su zamjene (eng. Swaps). Zamjene drugacije

funkcioniraju od opcija i terminskih ugovora, no i dalje su zarada i smanjenje rizika svrha

njihovog postojanja.

Zamjene su financijske transakcije ili ugovori izmedu dvije strane (moguce i vise) koje

dogovorno razmjenjuju novéane tokove, odnosno tokove pla¢anja u nekom buduéem razdoblju

(Chorafas, 2008). Oni dakle omogucéuju ugovornim stranama prilagodavanje vlastitih

financijskih rizika, a osim toga pospjeSuju izvrSavanje zadanih ciljeva vezanih uz novc¢ani tijek,

valutni tecaj ili kamatne stope.

Postoji viSe vrsta zamjena, a one najceS¢e su kamatne zamjene, valutne zamjene 1 kreditne

zamjene (Madir, 2009):

Kamatne zamjene — pojavile su se pocetkom 80-ih godina proslog stoljeca u razdoblju
kada je vladala pojacana potraZznja za financijskim instrumentima s ciljem zaStite od
rizika. S obzirom da je modifikacija strukture portfelja skupa 1 potencijalno rizi¢na,
jednostavnije je bilo napraviti zamjenu 1 time smanjiti troSak upravljanja rizikom. Kod
kamatne zamjene najc¢esc¢e budu u pitanju tvrtke koje su za potrebe kapitalnih investicija
uzele bankovni kredit s razli¢itim kamatama. Primjerice, tvrtka koja je uzela fiksnu
kamatnu stopu uocila je niZe varijabilne stope i zeli iskoristiti situaciju kako bi si
smanjila troSkove financiranja. S druge strane, druga tvrtka ima varijabilnu kamatnu
stopu, no preferira stabilne kamatne stope. Dvije tvrtke se mogu dogovoriti za kamatnu
zamjenu koja ¢e odgovarati objema stranama, s pretpostavkom da ¢e obje ispunjavati
obveze plac¢anja kamate druge strane.

Valutne zamjene — najcesce ih koriste tvrtke koje posluju na medunarodnim trzistima
kako bi medusobno razmijenile valute, a njihova glavna svrha je smanjenje valutnog
rizika. Npr. europska tvrtka pokrece poslovne pothvate u SAD-u i potrebni su joj dolari.
U isto vrijeme, tvrtka iz SAD-a ulaze u europske industrije i trebaju joj euri. Te tvrtke
se medusobno mogu dogovoriti za zamjenu valuta te tako sebi olakSati poslovanje 1
izbjeci tecajne troskove 1 rizik promjene tecaja. Osim tvrtki, njihovi najces¢i korisnici
su 1 izdavatelji obveznica koji izdaju svoje instrumente na stranim trziStima zbog
povoljnih uvjeta, no ne odgovara im valuta ili Zele izbjeci tecajni rizik.

Kreditne zamjene — poznatije kao CDS-ovi (eng. Credit default swap), predstavljaju
transfer kreditnog rizika. Kreditne zamjene su garancije koje omogucavaju njezinom

kupcu prijenos kreditnog rizika na prodavatelja pri ¢emu kupac redovno pla¢a naknadu.
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Na primjer, poslovna banka ima nekoliko visoko rizi¢nih kredita kojih se zeli rijeSiti te
potom dogovara sa osiguravaju¢im drustvom sklapanje kreditne zamjene. Tim
dogovorom, banka drustvu periodi¢no pla¢a unaprijed dogovorenu premiju i automatski
sebi smanjuje rizik, a osiguravajuce drustvo preuzima rizik na sebe i pritom zaraduje
premiju. Najces¢i kreditni dogadaji mogu biti: neplacanje kamate ili glavnice, stecaj,
lazno prikazivanje, krSenje ugovornih obveza ili insolventnost. Ove vrste zamjena su
korisne za upravljanje kreditnim rizikom, no, bez obzira na to, izuzetno su kompleksne
1 rizine, zbog Cega predstavljaju jednog od glavnih uzroka nastanka financijske krize

2008. godine.

Teorijskim pregledom 1 analizom financijskih derivata, njihovih karakteristika, trZiSta 1
sudionika, moze se zakljuciti da su derivati izuzetno vazni u funkcioniranju cjelokupnog
financijskog trzista. Ono ¢ime se derivati mogu pohvaliti je fleksibilnost jer se njome uvelike
olaksava provodenje Spekulacija i raznih strategija kojima se investitori nastoje zastititi od
rizika. No, pokraj te fleksibilnosti, derivati su vrlo rizi¢ni zbog svoje kompleksnosti i sloZenosti.
Iz tog razloga je vazno dobro ih poznavati kako bi se moglo pazljivo upravljati vlastitim

pozicijama uz najvecu profitabilnost i najnize rizike.
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3. Razvoj financijskih izvedenica

Financijski derivati, iako nov i ne toliko zastupljen pojam na podruc¢ju hrvatskog financijskog
sustava, ima dugu povijest. Ve¢ nekoliko desetaka, pa ¢ak i stotinu godina, derivati se uz dionice
i obveznice aktivno koriste na podrucju SAD-a i u razvijenijim dijelovima Europe i njihovom
pojavom financijski sustav se poceo izgradivati. No ipak, bez obzira na njihovu zastupljenost u
proslom stoljecu, povijest derivata seze joS u doba prije Krista. Tadasnji oblici derivata i oni
danas, dakako, nisu isti. Forma je ostala ista, no ponuda, odnosno raznovrsnost derivata je kroz
godine porasla tako da je danas poznato nekoliko vrsta derivata koji su predstavljeni i objasnjeni

u prethodnim poglavljima.

Neinformiranost javnosti o povijesti i razvoju financijskih izvedenica posljedica je nedovoljnog
istrazivanja o istom. Razli¢iti svjetski poznati ekonomski Casopisi ne posvecuju pretjeranu
paznju povijesti tih instrumenata (Roy, 2024), a ni ekonomski povjesni€ari nisu previse
upoznati s tim. Prema Weberu (2008), prvi oblici trgovanja derivatima u proslosti nisu ostavili
traga na papiru jer su ugovorene trgovine sklapane usmenim putem i izvan burze, a takav
princip rada se zasigurno primjenjivao do pojave prvih sluzbenih burzi u srednjem vijeku. Jos$
jedan problem je ¢injenica da unaprijednice 1 buduénosnice nemaju trziSnu vrijednost nego
samo nominalnu, zbog Cega je teSko odrediti kako ih evidentirati u racunovodstvu (to se
posebno odnosi na budu¢nosnice kod kojih se iznos na kraju dana svodi na nulu). Nasljedno na
navedene poteskoce, centralne banke su pocele proucavati ovaj problem kako bi se osmislili
novi nacini biljeZenja transakcija izvedenica na trziStima izvan burze. Dok to proucavanje traje,
ekonomisti se moraju osloniti na oskudne povijesne zapise, derivatne ugovore, sudske presude,

poslovne uvjete burzi, zakone i slicne vrste povijesnih podataka.

Od antickih vremena pa sve do danasnjeg — elektronickog doba, razni oblici derivata bili su dio
financijske povijesti Covjecanstva. Evoluirali su u svrhu zadovoljavanja trzi$nih potreba i
omogucavanja investitorima stvaranje profita i zastitu od rizika. Bas zbog toga se svjedoci o

njihovoj trajnoj vaznosti i znacajnosti u globalnom financijskom sustavu.

lako su izvedenice sve popularnije u modernom svijetu, Cinjenica je da ne postoji puno
povijesnih zapisa o nastanku i razvoju tih instrumenata kroz godine. Kako bi se ipak barem
malo predocilo to razdoblje i povijest nastanka derivata, prouceno je i objedinjeno nekoliko

strunih radova te je na temelju njih saZeto prikazan navedeni period.
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3.1. Izvedenice u drevnoj povijesti (30. st. pr. Kr.)

Kako je u drevnoj Mezopotamiji 3000 godina pr. Kr. bilo uobic¢ajeno aktivno i svakodnevno
trgovanje, postojale su jednako velike Sanse za nesporazume i prijevare medu trgovcima
(Nemeth, 2023). U cilju lakSeg trgovanja, osiguranja transfera robe od tocke A do tocke B te
dostavljanja robe u zadanom roku, trgovci su osmislili nacin na koji bi sve to mogli regulirati.
Svaka kupovina ili prodaja su morale biti pismeno zabiljezene jer bi se time znacajno povecala
pravna sigurnost obje strane 1 izbjegao svaki moguci pravni spor medu njima. Papir je, dakle,
predstavljao sredstvo sigurnosti 1 njime se eliminirala neizvjesnost koja bi se pojavila usred
usmenog dogovora ili prenoSenja informacija. Osim tih zakona, trgovci su razvili 1 oblike
komercijalnih ugovora koje su zapisivali na glinene plo¢e koriste¢i tadasnje klinasto pismo.
Sadrzaj takvih ugovora najcesc¢e je bio vezan uz prodaju zita, no znalo se tu naci i druge vrste
robe. Kada se sklapao odredeni ugovor, u njemu je bila naznacena cijena i koli¢ina robe koju
¢e prodavaC prodati drugoj osobi, opis trgovaca 1 datum isporuke (nekada su se opisivali i
svjedoci), a sami ugovori su bili sklopljeni prije obavljanja trgovine. Primjerice, dogovor koji
je trebao biti postignut ugovorom o prodaji zita je prodaja odredene koli¢ine zita po unaprijed
utvrdenoj cijeni, (odnosno cijeni koja je placena u vrijeme sklapanja ugovora) za odredeni dan
u buduc¢nosti (odnosno na dan Zetve), a ugovor se mogao prenositi do dospijec¢a. Ova obiljezja
jasno pokazuju da je rije¢ o prvim oblicima terminskih ugovora, toc¢nije unaprijednica, a

navedeni ugovori su bili regulirani od strane vladara.

Mjesta gdje su se trgovine najceS¢e odvijale prema istom autoru (Nemeth, 2006) su bila
pristanista luckih gradova, ulazi u gradove i1 u gradskim srediStima. Na trgu su se nalazili
hramovi koji su bili srediSte nekoliko razli¢itih funkcija, poput politicke, religijske ili vojne, a
sluzili su 1 kao mjesto trgovine robom. Hramovi su istovremeno bili skladista, klirinske kuce 1

mjesta za odredivanje koliCine i kvalitete odabrane robe.

Informacije o trgovanju izvedenicama u vrijeme postojanja Mezopotamije su vrlo oskudne s
obzirom na nepostojanje sredstava, novca i1 drugih pomagala kojima bi se bilo koje vrste
transakcija mogle zabiljeziti, a tadaSnji narodi sigurno nisu vodili brigu o biljeZenju razvoja
izvedenica. Prvi oblici derivata su zacijelo pojednostavili tadasnju trgovinu koja je bila izuzetno
riskantna s obzirom da su se dogovori isprva sklapali usmenim putem. Kasnije strukturiranje
ugovora i navodenje bitnih stavki dodatno je poboljSalo cjelokupan proces odvijanja trgovine,
Sto predstavlja jako dobru podlogu za danasnje oblike terminskih ugovora, a hramove, kao

tadasnja srediSta susreta ponude i potraznje zamijenile su danasnje elektroni¢ke burze.
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3.2. Izvedenice u anti¢ko doba i srednjem vijeku (5. st. pr. Kr-13. st.)

Prva asocijacija na anticko doba je, naravno — Grcka. Tako se 1 daljnji razvoj derivata u antickim

vremenima iz Mezopotamije seli u Grcku, a iz Greke vrlo brzo i u Rimsko Carstvo.

Prema Weberu (2008) su stari grcki filozofi bili minimalno, gotovo pa i nezainteresirani za
trgovinu s drugim zemljama te smatra da je zbog tog razloga puno teze pronaéi podatke o
trgovanju derivatima za anticku Gréku nego za Mezopotamiju. Tome pridonosi ¢injenica da su
Greci za biljeZenje trgovinskih odnosa koristili papirus koji je za razliku od glinenih plocica iz
Mezopotamije tesko odrziv zbog vanjskih uvjeta i lako se oSteti tijekom godina pa su shodno
tome izostavljeni brojni dokazi koji bi potvrdili povijesne grcke trgovine. Medutim, neovisno
o tadasnjim Grcima, njihovom negodovanju po pitanju odvijanja trgovine za buduce isporuke i
natpisima na muralima 1 stupovima koji su bili 1 viSe nego neprijateljski nastrojeni prema toj
vrsti trgovine — Atena, kao jedno od trgovackih srediSta Grcke, pristajala je na trgovinu i

suradivala je s drugim zemljama, posebice sa Egiptom jer je de facto ovisila o trgovini.

Zanimljivo je da su Grcei i tada imali nepovjerenja u svoje financijske institucije koje bi trebale
moc¢i podrzavati transakcije koje se odvijaju sada — za ubuduce, pa su zato bili sigurni jedino u
ono S$to se kupi ili proda i plati trenutno. Vladari tadasnje Atene su ocito bili svjesni trendova i
uvjeta po kojima se trgovina odvijala te su bili spremni i¢i naprijed usprkos volji naroda, a opet,

za svoju dobrobit.

Grcki filozof Thales je filozof'koji je zivio u 5. stoljecu prije Krista i jedan je od zaCetnika starih
oblika opcija (Sajter, 2013). Osmislio je sljedeci princip: u njegovom mjestu stanovnistvo se
bavilo uzgojem maslina, a urod je ovisio o vremenskim prilikama. On je jedne godine predvidio
da ¢e sljedeca berba biti iznimno dobra i odlucio je ,rezervirati“, odnosno zakupiti preSe za
obradu maslina nakon berbe kako bi ih iskoristio u slu¢aju dobrog uroda. On je tim ¢inom sebi
osigurao pravo, ali ne i obvezu iskoriStavanja kupnje imovine (ili u ovom slucaju najma
imovine), a vlasnici tih preSa su pristali na njegovu ponudu zbog potencijalnog rizika loseg
uroda. Urod je te godine bio onakav kako je Thales pretpostavio i unajmio je prese po unaprijed

dogovorenoj cijeni te ih je kasnije iznajmljivao po znatno visoj cijeni drugima.

Karakteristike navedenog ugovora izrazito nalikuju karakteristikama danas$njih opcija i jasno je
koliko je zapravo duga njihova povijest. Thalesov ,,izum* tadasnji narodi nisu shvacali i

smatrali su da je suludo unaprijed iSta pretpostavljati i zalagati se za nesto §to se ne moze
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unaprijed znati, no njegova ideja je zazivjela do te mjere da se ona danas doista koristi u

svakodnevnom trgovanju izvedenicama.

Parker (2014) tvrdi da je Aleksandar Veliki imao vaznu ulogu u povijesti razvoja financijskih
izvedenica, a zivio je i1 vladao Makedonijom u 4. stoljecu prije Krista. Kao i mnogi Grci,
zagovarao je koriStenje gotovog novca u obliku kovanica i zlatnika i nije se previSe razumio u
druge oblike financiranja trgovine. No, s obzirom da je on bio taj koji je iSao u osvajanja, a tim
osvajanjima je stvarao iSirio svoje carstvo koje je joS vise poticalo razvoj infrastrukture i Sirenje
ideja 1 trgovine medu ljudima i zemljama, narodi koji su ga slijedili ubrzo su uvidjeli prednosti
razli¢itih nacina placanja, a konkretno ugovora kojima se roba placa unaprijed. Tako se polako
razvijao nov nacin provodenja transakcija koji se iz Mezopotamije rasirio na Atenu, tj. Grcku,

a onda iz Gr¢ke u Rim. No, konkretna 1 fizicka financijska trZista se joS uvijek nisu formirala.

Egipat je bio dio starog Rima 1 svojevremeno je bio izuzetno plodna zemlja. Mnogi su to htjeli
iskoristiti pa su se rimski carevi sloZili da bi mogli izvoziti zito u druge zemlje (ukljucujuci 1
Grcku) te tako opskrbiti brojne narode (Riederova i Rtzickova, 2011). Dok su se u vremenima
prije Krista prvi oblici izvedenica koristili najvise za usluge (a ponekad i robu), u anticko doba
su se iste koristile samo za temeljnu imovinu, odnosno robu (vuna, pamuk, Zitarice itd.), ¢ime

uvelike nalikuju na danasnje izvedenice.

Iako samostalno nije zagovarao razvoj i primjenu novih vrsta ugovora, Aleksandar Veliki je
svojim postupcima indirektno utjecao na osvjes¢ivanje naroda i spoznaju prednosti takvog
nacina trgovanja. To se nastavilo $iriti tijekom sljede¢ih nekoliko stolje¢a na ostale zemlje

Europe, a zasigurno se najviSe primjenjivalo u Rimskom Carstvu.

Rane oblike terminskih ugovora u srednjem vijeku (oko 10. st.) nastavili su koristiti 1 talijanski
trgovei u prekomorskim i kopnenim pothvatima kroz razvijanje medusobnih trgovackih
partnerstava (Oreskovich, 2018). Jedna je strana financirala dogovoreni pothvat dok je druga
strana putovala preko mora s obe¢anjem da ¢e vratiti trazenu robu. Ti ugovori se smatraju
robnim terminskim jer je jedna strana uloZila kapital, a druga je u zamjenu za ulozeni novac
pristala nabaviti odredenu robu. Tijekom 13. st. na istom podrucju se razvila izvedenica koja se
uglavnom koristila u odnosima izmedu drzave i naroda, a zvala se ,,Monti*“. Monti se koristio
kao jamstvo da ¢e grad vratiti pozajmljeni novac i otplatiti dugove koje duguju narodu, no vrlo
brzo nakon toga ljudi su taj oblik izvedenice poceli koristiti kao valutu za placanje roba i usluga,

Sto je doprinijelo razvoju trzista ugovora. Kako se ono sve vise pocelo upraznjavati u praksi,
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vrijednost mu je rasla i padala sa bogatstvom grada u kojem je izdana, tako je postalo jasno da

Monti nije stabilan te se nedugo nakon toga jednostavno prestao koristiti.

U tom razdoblju ljudi su zasigurno tezili nekim promjenama i dolazak novih oblika plaéanja,
odnosno ugovora je itekako olakSao trgovinu i sve poslove vezano za nju. Vise nije bilo brige
oko gotovog novca kojeg je potrebno imati kada trenutak to zahtijeva i sve se lako rijesilo
pruzanjem papira koji je imao neku vrijednost i iza kojeg je vjerojatno drzava ¢vrsto stajala.
No, u cijelom tom ,,0lakSanom* procesu, povjerenje je igralo veliku ulogu. To povjerenje se
odnosilo na drugu stranu u trgovini ili na vjeru u vlast u smislu da ¢e komad papira zaista

garantirati buduc¢i novac 1 buducu isplatu, $to se ponekad na kraju ispostavilo nevaze¢im.

U srednjem vijeku formirana su 1 prva centralizirana trZista koja su omogucila prodavacima
lakSe pronalazenje potencijalnih kupaca (Pauletto, 2012). Kako prodavatelji ne bi morali sa
sobom donositi svu robu koju imaju 1 pritom riskirati vrijeme, robu i novac zbog premale
potraznje, donosili su uzorke robe koje su onda zainteresirani mogli pogledati 1 procijeniti
odgovara li im to. U slucaju da je ishod pozitivan, kupci bi robu platili, a prodavatelj bi obec¢ao
prijevoz robe do kupca. Ukoliko roba nije bila one kvalitete kakve je bio prvi uzorak, kupac bi
imao pravo odbiti dogovorenu kupnju i isporuku. Prema Oreskovich (2018) u tom periodu u
Republici Veneciji su nastala prva trzista u obliku sajmova i trznica gdje su se trgovina i
razmjena uglavnom odvijale izmedu kupaca i prodavaca i gdje su postojala ,,poStena pisma‘
(eng. Fair letters). Ta pisma se smatraju starijim oblicima izvedenica jer se nije morao koristiti
fizicki novac za placanje, povjerenje u drugu stranu je bilo od velikog znacaja 1 njima su se
prenosili likvidnost i rizik bez prijenosa imovine. Kasnije se trznice sele u razvijenije lucke

gradove i tamo nastavljaju rasti jos$ vise.

Prva centralizirana trzista, tj. trznice su definitivno nalik na dana$nja centralizirana trzista gdje
se unaprijed dogovara sadrzaj kupoprodaje. Bas poput opcija, i u ovom slucaju se cijena placa
sada radi neke akcije u buduénosti, a ako krajnji rezultat bude nepovoljan za kupca, on ga ne

mora izvrSiti te moze lako odustati, bas kao 1 u slucaju loSe kvalitete robe.

Nakon pada Rimskog Carstva, nastavila se trgovina ovim oblicima unaprijednica i opcija u
gradovima poput Pize, Siene, Firence 1 Venecije (Value of Stocks, 2022). No, prema Parkeru
(2014), trziste izvedenica nastavilo je svoj rast izmedu 13. 1 15. st. 1 u drugim zemljama Europe,
to¢nije u Nizozemskoj. Tu su se pocele pojavljivati prve banke i trgovacka drustva ¢iji su
klijenti i sudionici bili svi koji su htjeli biti uklju€eni u trgovinske poslove i nabavu robe koju

su obi¢no kupovali zaduzivanjem u banci. Takvim poslovima Crkva se izrazito protivila jer su
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navedene aktivnosti podsjecale na kockanje, no ona je i sama imala vlastito trziSte naziva

Indulgence pomocu kojega je skupljala po cijeloj Europi donacije za vlastite potrebe.

Tim dogadajima zavrSava antiCko doba razvoja financijskih derivata ¢iji je znacaj uvelike
porastao i Cija se vrijednost prepoznala. Polako je zastarijevao klasi¢ni nacin financiranja
trgovine te se uvodio novi i moderniji princip koji ukljucuje povjerenje, placanje u budué¢nosti
i rastereCenje sadasnjosti. Pojava ranih oblika terminskih i opcijskih ugovora nekome je
predstavljala dobro, no mnogi su se zasigurno dugo borili protiv toga. No, ipak, derivati kao

takvi su se joS viSe razvili 1 opstali do danasnjeg dana.

3.3. Izvedenice u periodu od 14. do 18. stoljeca

U sljede¢em razdoblju od nekoliko stoljeca, razvoj izvedenica se popeo na visu razinu i sve je
vise ljudi pocelo prepoznavati znacaj istih. Razdoblje o kojemu je sada rijec je razdoblje
klju¢nih dogadaja i situacija koje su oblikovale povijest i utjecale na danaSnjicu, odnosno
poziciju 1 vrednovanje financijskih izvedenica u modernom vijeku. Rije¢ je o nizozemskim

tulipanima 1 japanskoj rizi. O navedenim dogadajima vise je pisano u narednim poglavljima.

Buckley (2024) smatra da je razdoblje renesanse period u kojem su prvi puta nastale opcije
najsli¢nije obliku opcija kakve postoje danas, a njima se trgovalo na Amsterdamskoj burzi.
Trgovanje opcijama dovelo je do ideje Spekulacija sa cijenama, zbog ¢ega su se razvili terminski
ugovori, a koriStenje ta dva derivata zajedno pomoglo je trgovcima uvidjeti jos jednu pozitivhu
stranu ugovora — zastita od rizika. Kako Riederova i Razickova (2011) tvrde, prijelomna tocka
u razvoju financijskih derivata bila je nastanak centraliziranih trziSta radi pojednostavljenja
trgovanja robom medu gradovima i zemljama, a koje ¢e biti podloga za kasniju modernizaciju
derivatnih trziSta. Ta se pojava centraliziranih trziSta najprije odnosila na talijanske gradove
poput Firence, Venecije, Milana, Genove i Lucce, a godinama kasnije se u Antwerpenu u
Nizozemskoj? formiralo razvijeno trziste robe 1531. godine. 30-ak godina kasnije, to¢nije
1565., u Engleskoj se pojavljuje ,kraljevska® burza za trgovanje terminskim ugovorima (eng.

The Royal Exchange), a sli¢ne burze nastaju i u Rimu.

Pojava centraliziranih trziSta u Europi potakla je usmjerenost i ve¢u paznju na osiguravanje

likvidnosti i generalnu sigurnost trgovine, na ¢emu se zasnivaju dana$nji financijski sustavi. Ti

2 Antwerpen, iako belgijski grad, u povijesti je bio u vlasti nekoliko zemalja, ukljucujuéi i Nizozemsku (Hrvatska
enciklopedija, 2024)
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dogadaji su omogucili inovativnije obavljanje financijskih transakcija i kontrolu rizika, a sve to

doprinijelo je razvoju ekonomije i trzista.

Kako navodi Weber (2008), tijekom 16. stoljeca dogodila se velika promjena u svijetu trzista
izvedenica. Naime, oko 1540. godine trgovci Antwerpena su zakljucili kako nije potrebno
konstantno podmirivati terminske ugovore isporukom robe, nego je sasvim dovoljno podmiriti
razliku u cijeni, odnosno, gubitni¢ka strana ¢e nadoplatiti ono $to je izgubila izmedu cijene
isporuke 1 trenutne — spot cijene. Ukidanjem prijevoza robe, smanjili su si rizik i povecali Sanse
za profit. 1541. godine, nedugo nakon njihova nastanka, ugovori su u Antwerpenu zabranjeni
jer su poticali trgovce na Spekulacije, no njthova je upotreba 1 dalje bila prisutna u drugim
gradovima Europe (Pauletto, 2012). Kako je Nizozemska godinama kasnije bila prostor
izrazenog trgovanja novim oblicima ugovora (Nemeth, 2023), tako je kao rezultat toga 1602.
godine osnovana Amsterdamska burza, (Antwerpen su u meduvremenu 1576. zauzeli Spanjolci
nakon Cega je Amsterdam postao poznato i vodece europsko srediste trgovine (Weber, 2008)).
Nizozemski narodi tada su ve¢ aktivno trgovali 1 bili su izuzetno vjesti trgovci, no istovremeno
su bili svjesni rizika kojima se izlazu s obzirom na neizvjesnost koja je povezana s
prekomorskim i kopnenim putovanjima. Tako su ponovno odlucili koristiti se terminskim
ugovorima kojima su unaprijed dogovarali cijenu neke robe na odredeni datum u buduc¢nosti, a
s ciljem smanjenja navedenog rizika. Najpoznatiji primjer trgovanja terminskim ugovorima je

tzv. Tulipmania, o ¢emu je vise pisano u nastavku rada.

Ugovori spomenuti u prethodnom odlomku mogu se povezati i usporediti sa terminskim
ugovorima kakvi postoje danas. U jednom od prethodnih poglavlja spomenut je postupak
isplate i namire izmedu dvije strane u sluc¢aju terminskih ugovora gdje se, bas kao i u terminskim
ugovorima iz 16. st., podmiruju placanjem razlike. No, jedina razlika medu njima je ta Sto je
danas potrebno imati odredenu svotu novca na racunu kako bi sudionik uopée mogao trgovati
(Margin Call). Jasno je da su si tadaSnji trgovei u velikoj mjeri olakSali Zivot samim time §to
nisu morali razmjenjivati robu, a to je bila idealna podloga za danaSnji oblik terminskih

ugovora.

Sljede¢a dva potpoglavlja doticu se poznatih dogadaja iz prosSlosti koji su utjecali na
oblikovanje danasnjih trZiSta izvedenica 1 financijskih instrumenta opcenito. Valja kratko
spomenuti da je izmedu ta dva dogadaja zapoceo razvoj engleske, odnosno londonske burze.
Engleska financijska trziSta su po tom pitanju izrazito kasnila za ostatkom Europe, §to zbog
ruralno-poljoprivrednih obiljeZja zemlje, a Sto zbog gradanskog rata sredinom 17. st. No,

krajem 17., a pocetkom 18. st. engleska burza se spremala ugledati svjetlo dana (Weber, 2008).
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3.3.1. Trzi$ni mjehur 1636. 1 1637.

Najpoznatiji dogadaj iz 16. stoljeéa koji je Nizozemsku i njezine gradane doveo do kolapsa je
fenomen s tulipanima. U prethodnom poglavlju spomenuto je kako su nizozemski gradani s
razvojem trzista robe, razvijali i svoje znanje o koriStenju novih ugovora i instrumenata za
potrebe trgovine pa su tako otkrili u¢inke 1 koristi Spekulacija i igranja s cijenom svih vrsta
proizvoda. Kroz niz su godina pomalo poceli pretjerivati s razinama cijena, $to je i dovelo do

ovog famoznog dogadaja.

Nizozemska je 1601. 1 1621. godine (Weber, 2008), radi potrebe za novcem kojim ¢e financirati
prekomorsku trgovinu, osnovala dva dionic¢ka druStva u Indiji: Dutch East India Company i
Dutch West India Company. lako 1 ne toliko uspjeSna, dva poduzeca su ipak donijela nesto
novca Nizozemskoj, §to je djelomi¢no utjecalo i na stvaranje tzv. pomame za tulipanima. U
razdoblju nakon toga, u Nizozemsku su se doselili bogati stranci ¢ime se povecalo bogatstvo
zemlje 1 potroSacka mo¢ visoko pozicioniranih stanovnika koji su svoj novac odlucili iskoristiti
za sadnju 1 uzgoj tulipana koje su u 15. st. u Nizozemsku donijeli Turci (University of Oxford,
2024). Tim ¢inom popularnost tulipana je porasla (samim time §to ih je bilo u raznim bojama i
vizualno su bili iznimno privlac¢ni), pa je naglo skocila 1 potraznja za njima. Rastom potraznje,
na trzistu se pojavljivalo sve vise ponudaca pa su cijene s vremena na vrijeme 1 padale. U

globalu, do sredine 1630-ih, na trziStu se nudilo preko 500 sorti tulipana.

Prema istom izvoru (University of Oxford, 2024), postojale su dvije kategorije kupaca: cvjecari
1 vrtlari. Cvjecari su ih htjeli zbog njihove estetike i ljepote, odnosno kako bi u svojoj kolekciji
imali samo najbolje 1 najcjenjenije primjere. S druge strane, vjesti uzgajivaci su htjeli lukovice
tulipana kako bi ih mogli razmnoZzavati i iz toga ostvariti zaradu. Lykken (2023) tvrdi da su do
1633. uzgoji tulipana bili dopusteni samo profesionalcima, a nakon pocetka ,,ludila® su se

generalno svi poceli baviti tim poslom.

Ipak, nije se svaki stanovnik bavio ovakvim poslovima niti je svaki zaradivao na istom, no
odredena koli¢ina prosjecnog stanovnistva se na kraju povela za trendom. Neki autori tvrde da
je velik dio stanovnistva bio uklju¢en u navedene aktivnosti, dok drugi smatraju da je u pitanju
bila samo nekolicina bogatih trgovaca koji su se netom prije doselili u Nizozemsku. Bez obzira
na razlike u miSljenjima, Tulipmania je zasigurno imala odredeni utjecaj i ostavila posljedice

na drustvu.
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Skupljanje rijetkih i specificnih vrsta biljaka (konkretno tulipana) u 17. stolje¢u smatralo se
kulturno znacajnim, dakle potpuno drugacije od danasnjeg gledista na takve aktivnosti kada se
ono zapravo smatra razbibrigom i popunjavanjem slobodnog vremena (Goldgar, 2007).
Autorica pojasnjava da je tulipan kao biljka nezahvalan po pitanju cvjetanja. Naime, lukovice
tulipana ve¢inu godine provedu ispod zemlje, a samo par tjedana su u cvatu, nakon ¢ega ih se
vrlo brzo ponovno mora posaditi. To je, jasno, zahtijevalo visoku razinu povjerenja medu
trgovcima jer su lukovice mijenjale svoje vlasnike dok su jos bile u zemlji. Tako, ako kvaliteta
nekih lukovica ne bi bila zadovoljavajuca, kupac bi posumnjao u vjerodostojnost prodavaca
zbog Cega bi nastao problem jer kupac od svoje kupljene lukovice nema niSta. Garber (1989)
zalazi malo u detalje 1 navodi da su cijene nekih specificnih lukovica poput Semper Augustusa
prodavane i za 5.500 goldena, §to je priblizno cijeni od 50.000 dolara (tome pridonosi tvrdnja
da je nekolicina trgovaca prodala velik dio svoje imovine kako bi kupili lukovice tulipana).
Stanovnici su uobicajenu industriju zanemarili i u potpunosti se posvetili kupoprodaji tulipana

kao potencijalnog izvora velike zarade (Lykken, 2023).

Kao 1 u svakoj transakciji koja ukljucuje prisustvo terminskih ili opcijskih ugovora, povjerenje
je i u ovom slucaju bilo od velike vaznosti. Kupnja radi posjedovanja necega $to jo$ nije ni
vidjelo zrake sunca jasno ukazuje koliko postojanje trenda utjeCe na razmisljanje ve¢ine. Takvo
ponasanje asocira na popularni ,,efekt krda“. Cijene po kojima su se prodavale odredene sorte
tulipana 1 koje su ljudi bili spremni platiti su zaista nevjerojatne i na trenutke zvuce nerealno,

no, trziste je tu da bude iracionalno.

Vrhunac svega poceo se razvijati u zimu sa 1636. na 1637. Kako McClure 1 Thomas (2017)
navode, vrhunac se podudara sa razdobljem sadnje u studenom 1636. i raste tijekom sljede¢ih
par tjedana nakon kojih lukovice u pravilu nicu u sije€nju/veljaci sljedec¢e godine. U tom

periodu cijene su naglo porasle, ali je vrlo brzo uslijedio i poznati krah.

Nadalje, Goldgar (2007) opisuje kako su se stvari odvijale kasnije. Cijene su nakon vrhunca u
sijecnju 1 velja¢i 1637. naglo pale jer kupci viSe nisu htjeli placati enormne cijene tulipana i
potraznja se jednostavno smanjila. S obzirom na €injenicu da su kupci bili u povlaStenom
polozaju, mogli su odustati od kupnje u svakom trenutku jer imovinu u fizickom obliku nisu
imali (jer su lukovice jo$ uvijek bile u zemlji). To se potom negativno odrazilo na prodavace 1
uzgajivace 1 generalno na cijeli prethodni lanac trgovaca iza njih. Autorica dalje navodi da je
ovaj krah ostavio loSe posljedice na vrlo malu koli¢inu ljudi i da nikako nije ,,unistio*
gospodarstvo Nizozemske Republike. Ljudi su se nakon tih dogadanja i dalje nastavili baviti
uzgajanjem i prodajom tulipana, ali u manjoj mjeri.
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Iako su se neki stanovnici mozda tome nadali, cijene obi¢ne biljke nisu mogle unedogled rasti.
Suvislo bi bilo usporedivati vjecni rast cijena prolazne biljke koja cvjeta par tjedana u godini i
rast cijena, primjerice, zlata koje je postojano i koje ipak ima neku konkretnu vrijednost.
Ostecene strane u ovoj prici su osjetile neke posljedice, no ako su se trgovina i zivot u toj zemlji
nastavili neometano i neovisno o svemu prethodno prozivljenom, oc€ito te posljedice i nisu bile

tako financijski znacajne (osim Sto su mozda oslabile drustvene norme).

Na portalu The Conversation (2024), Anne Goldgar objedinila je svoja istrazivanja koja su
provedena tijekom pisanja njezine ve¢ spomenute knjige. Prema tom ¢lanku, Goldgar smatra
da je puno pri¢a vezano za ovu temu izmi$ljeno i pretjerano — nije bilo bankrota, pokusaja
samoubojstava niti trgovanja jedne lukovice tulipana na stotine puta. Takoder smatra da ovaj
dogadaj nije bio iracionalan, kako to mnogi misle, jer se cijela ta pri¢a odvijala u zemlji kojoj
je bogatstvo ionako raslo iz godine u godinu, a cvijet oko kojega se sve okretalo je bio egzotiCan
1 privlacan zbog ¢ega su si ga mnogi radi luksuza htjeli priustiti. Dakle, nije iracionalno platiti
vecu svotu novca za nesto $to se u drustvu smatra vrijednim. Trgovina tulipanima odvijala se
uglavnom na trgovima i1 u gostionicama, a ne na burzi, tako da nije bilo potrebe za razmjenom
novca nego se sve dogovaralo na povjerenje i razmjenu u budu¢nosti. Samim time $to nije bilo
plac¢anja, nitko nije bio zakinut jer ni jedna ni druga strana nisu izgubile novac — kupci su ostali
bez skupog cvijeca (koje nisu kupili), a prodavaci su ostali sa hrpom posadenog cvijeca (koje

nisu prodali).

Kako je ve¢ navedeno, niti jedan autor nema uvid u stvaran broj onih koji su sudjelovali u ovoj
»cvjetnoj ludnici® 1 koji su profitirali ili izgubili pa se ne moZe precizno procijeniti ukupni
(kvalitativni) utjecaj na drustvo. Sudeci po svim procitanim ¢lancima i1 proucavanim knjigama,
na gospodarstvo Nizozemske Republike ovo nije ostavilo gotovo nikakvu razarajuéu posljedicu
u financijskom smislu. Posljedice su se mozda osjetile u drustvenoj atmosferi jer su u
meduvremenu nastale eventualne nesuglasice medu trgovcima i kupcima zbog neizvrSenih
kupoprodaja, no €injenica da se trgovina tulipanima nastavila i godinama kasnije, pa 1 dan
danas, jasno pokazuje da su se vrlo brzo oporavili od svega i nastavili s ponovnim povjerenjem

u trziste.

3.3.2. Japanska riza 1730.
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Japan je prije samo par stoljec¢a svjedocio razvoju jednom od najinovativnijih trzista rize Sirom
svijeta. Ono ne samo da je potaklo trgovanje prehrambenim proizvodom, nego je razvilo i prve
terminske ugovore kojima se upravljalo rizikom i financijskom stabilno$¢u. Osaka je bila
trziSno srediSte u kojem su se pojavili prvi oblici modernih financijskih postupaka i praksi,
naprednih metoda analiziranja i predvidanja, §to ¢e u buduénosti biti idealna podloga za

suvremene financijske derivate.

U Edo periodu® riza se obilno uzgajala i bila je glavni prehrambeni proizvod Japana (bas kao i
danas) 1 osim §to se koristila za prehranu, vlada ju je uzimala i1 kao porez. Velika skladista za
pohranu rize nalazila su se u Osaki, japanskoj prijestolnici rize, odakle se riza prodavala
posrednicima putem aukcija, a trgovalo se 1 drugim vrijednosnim papirima poput terminskih
ugovora kojima se dogovarala cijena za buducu isporuku rize. U Osaki je 1730. osnovano trziste
rize od strane Sogunata Eda te se upravo tamo odredivala osnovna cijena rize koja se potom
prenosila u gradove ostatka zemlje (ODEX, 2024). Da bi informacije o cijeni dosle od Osake
do Eda, bilo je potrebno angazirati glasnike koji su bili zaduzeni za prijenos. Isprva je proces
prijenosa informacije trajao 6 dana, no kasnije je s razvojem novih ideja to vrijeme skraceno na

8 sati (Rietig, 2016).

S obzirom da je Japan doista obilovao rizom, nije ni ¢udno §to su vlasti odlucile to na neki nacin
iskoristiti za sebe. Organizirana su skladista 1 trziSta kako bi se lakSe mogla pratiti koli¢ina i
tijek kretanja ovog proizvoda i kako bi, naravno, drzava imala sve pod kontrolom. Sto se tie
prvih vrijednosnica, lako se moze zakljuciti da je riza itekako bila sekuritizirana. To znaci da
su trgovei jednostavno mogli kupovati ili prodavati vrijednosnice u zamjenu da odredenu

koli¢inu rize, ¢ime se osigurala stabilnost cijena te efikasnija i laksa trgovina.

Prema Catherwoodu (2022) prvo nesluzbeno trziSte rize razvilo se ispred kuce japanskog
trgovca Saburaemona Yodoye u Osaki. TrZiSte je s vremenom postalo izuzetno poznato i
popularno da su se mnogi trgovci svakodnevno okupljali na istom mjestu, ¢ime su stvarali
veliku guzvu. Vlada je potom zatraZila od trgovaca da prijedu na Dojimu, obliznji otok, kako
bi rasteretili ulice. Tako je 1697. nastala prva nesluZbena burza rize — Dojima. lako su ove
aktivnosti pogodovale trgovcima i samurajima, vlada se tome oStro protivila jer je trgovanje na
burzi smatrala kladenjem, $to se protivilo moralnim nacelima japanske tradicije te je do kraja

17. st. u potpunosti zabranila terminsko trgovanje. Kasnije, oko 1715. godine vlada je nevoljko

3 Edo period trajao je od 1603. do 1868. godine, u doba vladavine obitelji Tokugawa. Edo je zapravo povijesno
ime za danaSnji Tokio. To razdoblje obiljeZeno je stabilno$¢u i mirom, a takoder se smatra da su se u to vrijeme
razvile mnoge karakteristike modernog japanskog drustva (World History Encyclopedia, 2022)
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pokusala povisiti cijene rize na zahtjev nekih trgovaca, ¢ime se djelomi¢no obnovilo prethodno
zabranjeno trziSte. Bez obzira na to, terminsko trgovanje je ostalo zabranjeno, dok je koristenje

terminskih ugovora i dalje bilo dozvoljeno.

Zanimljivo je da je vlada, iako su stvari u zemlji funkcionirale i nije bilo inflacije niti drugih
slicnih ekonomskih problema, zabranila koriStenje terminskih ugovora zbog tradicionalnih
nacela. Ocigledno je postojao nedostatak svjesnosti o tome da svakodnevno trgovanje moze
doprinijeti gospodarskom rastu zemlje, $to bi i§lo u korist svima, pa 1 vladi. No, s druge strane,
koristenje terminskih ugovora su ostavili legalnim za koriStenje jer su vjerojatno bili svjesni da
ne mogu u potpunosti istrijebiti njithovu zastupljenost u drustvu, posebno u privatnim

krugovima trgovaca.

Prema Mossu 1 Kintgenu (2009), 1716. godine Tokugawa Yoshimune postao je japanski Sogun.
Njegova ideja je bila reformirati financije drzave, a veliki udio u financijama imala je i cijena
rize. Riza je bila toliko zastupljena da je Tokugawa samuraje pla¢ao ne samo u novcu, nego i u
rizi. Tokugawa je sredinom 1720-ih, vidjevsi da cijene riZze padaju iz godine u godinu, poceo je
razmatrati ideju ponovnog pokretanja terminskog trgovanja rizom na trziStu Dojima koje je
njegov prethodnik strogo zabranio jer je smatrao da one umjetno podizu cijene. 1924. je
nevoljko pristao na terminsko trgovanje rizom jer je porast cijene rize ipak bio pozeljan, ali je
osnovao potpuno novo, nesluzbeno terminsko trziste. To nije zadovoljilo ocekivanja jer cijene,
prije svega, nisu rasle kako je Sogun predvidio, a trgovci su potom zahtijevali odobrenje trzista

Dojima. Problemi u svemu tome su bili sljedeci:

e Ako bi porasla cijena rize, moglo bi do¢i do porasta troskova prehrane stanovnika

e Samuraji i Soguni su opcenito na terminsko trgovanje gledali kao na kockanje, Sto se
kosilo s njihovom kulturom 1 idealima

e Ukoliko bi se trziste legaliziralo, povecala bi se mo¢ trgovaca, ¢ime bi pobolj$ao njihov

ekonomski polozaj i postali bi visi sloj od samuraja, Sto Sogunu nije iSlo u korist

Na Yoshimunu je bila teska odluka. Ako bi odobrio sluzbeno trziste (koje je ionako nekoliko
godina prije zabranio) terminskih ugovora za trgovanje riZom, vjerojatno bi se ostvarila njegova
oc¢ekivanja vezana za porast cijena rize, ali bi to znacilo skuplje namirnice za narod i porast
mo¢i trgovaca. Ako bi se odlucio pridrzavati tradicije, ukinuo bi u potpunosti trziSte terminskih
ugovora, ali bi tim ¢inom posljedi¢no ograni€io gospodarski rast. A ako bi se odlucio ne €initi

niSta po pitanju trenutne situacije, problemi bi se vjerojatno jo$ vise nagomilavali i ne bi bilo
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rjeSenja. U svakom slucaju, odluka ¢e se temeljiti na ravnotezi ekonomske koristi, stabilnosti

drustva i tradicionalnih vrijednosti.
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Slika 1. Kretanje cijene rize od 1713. do 1729. godine

Izvor: Catherwood, 2022 (Derivatives: Past, Present & Future — Investor Amnesia)

Slika 1. prikazuje kretanje cijena rize kroz period od 1713. godine do 1729. godine
(Catherwood, 2022). Cijene rize su znacajno pale do 1718. godine zbog Cega je zapocelo
razmatranje vrac¢anja burze. Prema istom autoru je 1730. godine uspostavljena nova burza
Dojima kojom je ponovno omoguceno terminsko trgovanje, ¢ime je vlada potvrdila bitnu ulogu
financijskih izvedenica u drustvu. Tijekom sljede¢ih nekoliko godina, razvile su se brojne
kreditne te klirinSke kuce koje su nadzirale sva trgovanja i olakSala pla¢anja u velikim iznosima.
Valja spomenuti i da su u to vrijeme nastali prvi oblici poznatih Candlestick charts (grafikoni
sa svije¢ama) koje je osmislio Munehisa Honma, japanski trgovac rize iz 18. st. On je takoder
razvio teoriju da je psihologija trgovanja izuzetno vazna za uspjeh, odnosno da su emocije te
koje pokrecu cijenu rize, te je jedan od prvih koji je spomenuo kretanje cijena u smjeru

medvjeda 1 bika (Burns, 2024).

Kada se sve uzme u obzir, japanska vlada je zapravo bila dosta licemjerna jer se sve odvijalo
po njezinim pravilima onda kada ona to Zeli. To je jasno, no ovdje je rije¢ o dozvolama i
zabranama trziSta terminskih ugovora i terminskog trgovanja. Kada su cijene rize bile visoke,
vlada je odlu¢no branila terminsko trgovanje i kaznjavala svakoga koji bi se dotaknuo toga jer

je smatrala da bi daljnje prakticiranje istog samo jo§ dodatno povisilo cijene i izazvalo inflaciju
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iraspad sistema. Medutim, u vremenima niskih cijena rize koje nisu i$le u korist nikome, pa ni
samoj vladi, kada postane jasno da se ni na koji nain cijena ne moze podi¢i, mjere koje su
prethodno donesene su odjednom ublazene i terminsko trgovanje je ponovno dozvoljeno.
Zasto? Zato $to je potreban neki alat koji ¢e opet podi¢i cijene, pa makar to bilo ,,umjetno*
(kako je vlada govorila). Ubrzo je ocigledno shvatila da ne moze sjediti na dvije stolice i

odlucila je trajno omoguditi trgovcima trgovanje na burzi.

Dogadaji u japanskoj prijestolnici rize — Osaki 1 otoku Dojima, predstavljaju rane oblike prvog
modernog terminskog trgovanja koje postoji 1 danas. Japanci su postavili temelje financijskih
izvedenica te zapoceli razvoj trzista terminskih ugovora, a sam pristup financijama omogucio
je kreiranje sloZenijih financijskih instrumenata 1 metoda trgovanja, a koje su izuzetno vazne za

suvremenu ekonomiju.

3.4. Razvoj izvedenica u SAD-u u 19. i 20. stoljecu.

Drzave SAD-a nakon naglog gospodarskog rasta i napretka u trgovanju u 19. st. postaju centar
razvoja trzista financijskih izvedenica. Kako bi se poljoprivrednici i1 trgovei osigurali od
promjena cijena u nestabilnim trziSnim uvjetima, nastala je potreba za zastitom cijena, a §to je

doprinijelo razvoju suvremenih oblika terminskih ugovora.

Razvoj financijskih izvedenica na ovom podrucju zapoc€inje nakon sto su Sjedinjene Americke
Drzave priznate krajem 18. st. (Riederova i Rtzickova, 2011). CBOT (Chicago Board of Trade)
nastao je sredinom 19. st., to¢nije 1848. godine (CME group, 2024) kao odgovor potrebu
poljoprivrednika i trgovaca za upravljanjem rizika i uklanjanjem pretjeranih volatilnosti cijene
pSenice i kukuruza (Investopedia, 2022). Grad Chicago je odabran kao srediste trgovine upravo
zbog svoje razvijene zeljeznicke infrastrukture kojom se transport robe, a i stoke znatno
olakSao. U sljedecih nekoliko godina, osim trgovine robom i stokom, razvilo se i trgovanje
energijom 1 plemenitim metalima, a do kraja 20. stolje¢a pocelo se trgovati i drZavnim
obveznicama. Vazno je za spomenuti i da je CBOT danas dio grupe CME (Chicago Mercantile

Exchange) koja predstavlja vodece svjetsko trziSte derivata, a pripadaju mu:

1. The Chicago Mercantile Exchaneg (CME)
2. Chicago Board of Trade (CBOT)

3. New York Mercantile Exchange (NYMEX)
4. COMEX
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Americko trziSte izvedenica se vidljivo razvilo kroz prethodna dva stolje¢a te svojim
djelovanjem i svakodnevnim napretkom na podrucju financijskih izvedenica snazno utjece na

europska i ostala svjetska trzista.

Isprva je CBOT zapoceo kao dobrovoljno udruzenje odabranih trgovaca zitom, a do 1859.
godine je pristup ¢ikaskoj burzi bio ograni¢en samo na ¢lanove sa sjediStem na istoimenoj burzi
koji su trgovali ili u ime svojih klijenata ili u svoje ime — dakle, brokeri (Britannica Money,
2024). Uvedeni su tzv. ,fo arrive‘ ugovori koji su poljoprivrednicima omogucili dogovaranje
1 zaklju€avanje cijene unaprijed i buducu kupoprodaju po toj istoj cijeni. Prvi takav ugovor je
prema Poitrasu (2002:1-34) sklopljen 13. ozujka 1851. godine za isporuku 3000 buSela
kukuruza. Ovisno o klimatskim uvjetima, cijena Zitarica je varirala nekada u tolikoj mjeri da bi
druge ugovorne strane odustale od dogovorene trgovine, Cime bi suprotna strana bila oStecena.
Zito se tada prodavalo po uzorcima, a ubrzo je uveden sustav pregleda i ocjenjivanja kojim se
uveo kriterij standarda. 1865. godine CBOT je napravio tri bitne promjene u strukturi sustava

trziSta (Pauletto, 2012):

e Uspostavljena su podrucja za terminske ugovore na poljoprivredne proizvode
e Ugovori su standardizirani u smislu kvalitete, koli¢ine te vremena i mjesta isporuke
(kasnije su uvedene klirinske kuce)

e Uvodenje sustava marze

Postupci americkih trgovaca ponovno se mogu povezati s danaSnjim oblicima terminskih
ugovora, $to 1 ne ¢udi, jer americka povijest derivata ne seze tako daleko. Ovdje se prvi puta
spominju uloge koje obavljaju trgovinu i trgovinske poslove umjesto fizickih osoba, odnosno
brokeri. Oni su se zalagali za sebe ili za racun drugih ljudi koji mozda nisu imali dovoljno
znanja ili vremena za takve poslove pa su angazirali druge koji to mogu obaviti umjesto njih.
Jasno je da su tijekom stolje¢a zbog svojih vjestina danas brokeri dogurali do bitnih pozicija u
financijskom sektoru. CBOT je, kako je navedeno, uveo korisna pravila koja su regulirala
poslovanje na burzi izvedenica, a najvaznije je svakako standardiziranje ugovora (Sto kasnije
predstavlja glavnu razliku izmedu buduénosnica i unaprijednica). Tim ¢inom trgovina je postala
sigurnija 1 jednostavnija, a kasnije uvodenje klirinSke kuce, dodatno je podiglo cjelokupan

proces na visi nivo.

Prema Muellerleile (2014), veliki dio trgovina na CBOT-u nikada nije zavrSio konkretnom
razmjenom robe nego kompenzacijom i nadoplatom novca prije isteka ugovora. To je razlog

zbog kojeg su ljudi Cesto optuzivali CBOT da je kockarnica, a dodatno su se stvari pogorsale
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pojavom kockarskih mjesta naziva ,,bucketshopovi‘ po cijelom Chicagu u 19. st. Tamo su se
ljudi kladili na cijene buduénosnica na zitarice, a kada bi bilo previse oklada protiv kockarnica,
one bi preko no¢i nestale. Ta mjesta su bila velika prijetnja CBOT-u jer se ¢esto usporedivalo
jedne s drugima, Sto sluzbenoj burzi nikako nije iSlo u korist. CBOT je pokusao postaviti
granicu oko svoje trgovine tako §to je formalizirao svoju sliku u uredenu, stabilnu i racionalnu
instituciju. Definirana su pravila i uredbe, strukturiran je odbor i odredeno je vrijeme trgovanja
kako bi se stabilizirale cijene. Nakon $to su cijene Zitarica pale zavrSetkom 1. svjetskog rata,
farmeri 1 trgovei su se poceli buniti 1 optuzivati CBOT za cijelu situaciju zbog njihovih
Spekulacija. Poljoprivredni lobi se stoga zalagao za potpuni prestanak trgovanja terminskim
ugovorima iako je CBOT tvrdio da su Spekulacije kljune za uspjeSno trgovanje Zitaricama jer
se tako osigurava likvidnost trziSta i stalna dostupnost informacija o cijenama. Tako je savezna
vlada odredila da se terminskim ugovorima moze trgovati samo na licenciranim burzama, ¢ime

je usmjerenost drustva presla sa kockarnica na sluZzenu burzu CBOT.

CBOT se neplanirano morao suociti s nezeljenim optuzbama i usporedbama iako su nastojali
da na njihovoj burzi sve ide po pravilima. Kockarnice su im zasigurno u odredenom periodu
upropastile status sigurne 1 stabilne burze, $to je usporilo rast CBOT-a 1 poremetilo planove s
daljnjim razvojem 1 prosperitetom. Novi val nezadovoljstva je uslijedio dolaskom rata i naglim
padom cijena Zitarica. Niske cijene glavne robe americke burze nikako ne idu u prilog njihovim
idejama, no 1 iz toga su se uspjeli izvu¢i. Razumljiva je reakcija poljoprivrednika jer su oni ti
koji zive od rada na zemlji, a period niskih cijena je ipak trajao neko vrijeme. Cijene su se
kasnije opet vratile na staro, a vlada je odlucila zastititi trziSte derivata jer 1 ona, izmedu ostalog,

ima koristi od toga.

Osim toga, Chance (1995) je objavio kratki rad na temu razvoja financijskih izvedenica u SAD-
u kojemu je kronoloski poredao i1 naglasio klju¢ne godine i dogadaje koji su obiljezili svaku od
odredenih godina. Za potrebe ovog rada, izdvojene su neke od zabiljeZenih godina koje se
odnose na 20. stoljece, s obzirom da su financijske izvedenice tada ve¢ bile uvelike razvijene

pa nije bilo nekih poznatih 1 velikih dogadaja o kojima se moZze pisati. Tako imamo sljedece:

e 1900-1920. — prisutnost Bucket shopova (ve¢ su prethodno spomenuti)
e 1922. — Grain Futures Act kao zakon donesen je kako bi regulirao trgovinu terminskih
ugovora na trzistu

e 1925. —formirana je prva CBOT klirin§ka kuca
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e 1931. — opcije su u Londonu proglasene ilegalnim (1896. se isto primijenilo i na
buduénosnice u Njemackoj)

e 1933. —osnovana je robna burza COMEX

e 1936.—donesen je Zakon o robnoj razmjeni koji omogucava Ministarstvu poljoprivrede
da regulira terminske ugovore

e 1941.—u SAD-u zapoc€inje trgovanje terminskim ugovorima za Secer

e 1953, —u SAD-u zapoc€inje trgovanje terminskim ugovorima za bakar

e 1965. — otvoren je prvi upravljani terminski racun

e 1966.—u SAD-u zapoc€inje trgovanje zivih svinja

U 20. su stoljecu financijske izvedenice joS uvijek bile u razvoju, $to potvrduju 1 sve navedene
godine s obiljezjima. Ovaj kratki pregled jasno pokazuje da je u Americi sve pocelo sa jednim
kukuruzom, a do kraja se trgovalo raznolikom robom, od metala, preko hrane pa sve do
zivotinja. Stanovnici SAD-a doista iskoriStavaju svaku priliku koja im se ponudi kako bi od
toga napravili zaradu jer pojedinci evidentno znaju baratati financijskim instrumentima i

strategijama.

3.5. Pojava modernih oblika financijskih izvedenica

Sljedece 1 posljednje poglavlje teorijskog dijela rada dotice se vrsta financijskih derivata i
kratak pregled njihova nastanka kroz povijest te klju¢nih dogadaja koji su ih oblikovali u

suvremene financijske instrumente.

Prema Nemethu (2023) su se moderne opcije pojavile ve¢ u 19. st. on smatra da je prijelomna
tocka koja je oblikovala opcije bilo uvodenje standardiziranih Call opcija na drZzavne obveznice
u Francuskoj 1861. godine. Te opcije nazvane su ,,Coulisse* 1 njima se trgovalo izvan sluzbene
burze, odnosno na OTC trziStu, Sto je svim sudionicima dalo pravo Spekuliranja o kretanju
cijene francuskih obveznica. Osim toga, on navodi i drugi vazan dogadaj, a to je pojava burze
u SAD-u na kojoj se trgovalo kukuruzom i pSenicom (spomenuto u prethodnom poglavlju), sto
predstavlja napredak u razvoju opcija. Opcije tada nisu bile standardizirane i koristile su se

iskljucivo za zastitu od promjena cijena.

Isti autor (Nemeth, 2023) naglaSava da je razvoj izvedenica u SAD-u bio prijelomni dogadaj i

za razvoj modernih terminskih ugovora. Poljoprivrednici su, dakle, kako bi se zastitili od pada
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ili rasta cijena u buduénosti potpisivali unaprijedne ugovore kojim bi osigurali sebe i svoj
novac, ali i potencijalnu kupoprodaju usjeva. To je bilo potrebno zbog promjenjivih vremenskih
uvjeta o kojima je ovisila kvaliteta proizvoda koji se prodaje. Kasnije su se unaprijedni ugovori

standardizirali 1 nastao je novi instrument — buduénosnica.

I tre¢i, ali ne i najmanje vazni instrumenti su zamjene. One su nastale nesto kasnije, to¢nije 70-
ih godina proslog stolje¢a u Velikoj Britaniji (Buckley, 2023). Britanske tvrtke patile od visokog
poreza na razmjenu valuta u vanjskotrgovinskim poslovima pa su dosle na ideju sklapanja
sporazuma s drugim stranim tvrtkama. To bi funkcioniralo na nacin da suprotna strana podigne
kredit ili zajam u svojoj zemlji, britanska tvrtka u svojoj te bi samo zamijenile podignute
zajmove, ¢ime bi nestala potreba za promjenom valute na koju se placa porez. Upravo tako su
nastali prve zamjene, iako se sluzbeno prvi takav ugovor pojavio tek 1981. godine kada su

Svjetska banka 1 IBM zamijenili dolare 1 njemacke marke.

Niti za jedan od tri navedena financijska instrumenta ne postoji to¢an dan ni trenutak kada su
nastali. To se posebno odnosi na opcije i1 terminske ugovore. Oni su se postepeno kroz povijest
razvijali 1 mijenjali svoje oblike te se iz toga razloga ne moze to¢no ustvrditi vrijeme njihova
nastanka. U prethodnim odlomcima navedena su razdoblja nastanka prvih modernih oblika tih
razvijali. NeSto drugacije 1 konkretnije vremenski odredene su zamjene. Konkretnije su
odredene jer su nastale u novije doba koje se joS iole da istraziti u detalje te predstavljaju

najsuvremenije i najnovije oblike financijskih izvedenica.

Time zavrsava posljednji naslov teorijskog dijela, a u nastavku rada slijedi istrazivacki dio koji

se bavi proucavanjem zastupljenosti i koriStenja derivata u kvantitativnom smislu.
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4. Analiza razvoja trziSta financijskih izvedenica koriStenjem
kvantitativnih pokazatelja

U ovom dijelu rada fokus je stavljen na proucavanje zastupljenosti financijskih izvedenica u
20. 1 21. stoljecu. Tako teorijski dio obuhvada veéi vremenski period, na Zalost, ne postoje
broj¢ani podaci o tome koliko se trgovalo izvedenicama u davnoj proslosti, stoga je u nastavku

prikazana zastupljenost derivata u novije doba.

4.1. Zastupljenost financijskih derivata na organiziranom i OTC trziStu

Za pocetak, prikazano je u kolikoj mjeri se derivati koriste na organiziranom, odnosno na OTC
trziStu te gdje je njihova zastupljenost izrazenija. Gunther (2010) u svom radu proucava utjecaj
izvedenica na trziSne rizike, odnosno utjecaj izvedenica na financijske nestabilnosti te donosi
zakljuc¢ak o tome jesu li 1 koliko opasne izvedenice. Izmedu ostalog, dotaknuo se koristenja
financijskih derivata na pojedinim trziStima te je na temelju podataka sa ISDA-e 1 BIS-a kreirao

graf's istim prikazom.
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Slika 2. Financijski derivati na organiziranom i OTC trzistu u periodu od 1987. do 2009. godine (u milijardama dolara)

Izvor: Gunther, 2010 (Are derivatives dangerous? (hal.science))

Grafikon na Slici 2. prikazuje kretanje koriStenja financijskih derivata na trziStima u svijetu.
Linije jasno pokazuju da su se derivati puno viSe koristili na OTC trziStima nego na
organiziranim trziStima. Prvih 100.000 milijardi dolara je dosegnuto 1998. godine kada je udio
u zastupljenosti bio ve¢ primjetan. Paralelno su brojke rasle iz godine u godinu, a prema
grafikonu, vrhunac je dosegnut izmedu 2006. 1 2007. godine i iznosio je oko 700.000 milijardi
dolara na OTC trZiStu. Tada se udio koriStenja derivata na organiziranom trziStu malo povisio.

Prvi pad se dogodio 2008. godine nakon nastanka financijske krize.

4.2. Financijski derivati po kontinentima

Koristenje financijskih derivata nije bilo jednako zastupljeno na svim dijelovima svijeta. U
prethodnih poglavlja moze se zakljuciti da je njihov postanak iz Azije vrlo rano presao u Europu
1 malo po malo su se §irili u ostale drZzave svijeta poput Japana ili SAD-a. Svoj nagli rast su
dozivjeli u Americi, a situacija nije puno drugacija ni danas. Remolona (1992) je u svom radu

proucavao razvoj trzista financijskih izvedenica te ¢imbenike koji utjecu na taj rast. Osvrnuo se
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ina trgovanje derivata na pojedinim kontinentima, a konkretno je na grafu zabiljezio volatilnost

trgovanja u Americi, Europi, Aziji i ostalim mjestima.

Slika 3. Volatilnost trgovanja derivatima na burzi po kontinentima od 1986. do 1992. godine (izrazeno u milijunima ugovora)

Izvor: Remolona, 1992. (Recent Growth of Financial Derivative Markets (stlouisfed.org))

Slika 3. prikazuje grafikon s godiSnjom volatilno$¢u trgovanja financijskim derivatima na
razli¢itim kontinentima u periodu od 1986. do 1992. godine, a izraZeno je u milijunima ugovora.
Uocljivo je da Sjedinjene Americke Drzave imaju najvecu zastupljenost broja ugovora u odnosu
na druge regije. Imaju stabilan rast u ve¢em dijelu promatranog razdoblja, Sto pokazuje da je
aktivno trgovanje na tom podrucju prisutno. Europa ima snaZan rast trgovanja pri kraju

promatranog razdoblja, od 1991. pa nadalje. U istom periodu, vjerojatno zbog rasta

34


https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/frbnyreview/pages/1990-1994/67192_1990-1994.pdf

prepoznatljivosti derivata u financijskom sektoru, raste trgovanje i u Americi i na dalekom
istoku, no ne toliko znacajno kao u Europi. Ostala podrucja poput Australije, Brazila, Kanade i
Novog Zelanda upucuju na slabo trgovanje u promatranom razdoblju jer trzista derivata u tim

podrucjima nisu toliko razvijena.

Kretanje razvoja financijskih derivata na navedenim podruc¢jima je predstavio i Fisher (2012).
On u svom radu, koji je objavio u sklopu BIS-a, istrazuje pitanja vezana za pracenje transakcija
izvedenicama. U jednom dijelu rada dotiCe se 1 razvoja financijskih izvedenica te predstavlja

sliku s grafom koji prikazuje zastupljenost financijskih izvedenica na tri kontinenta.

[ Asia and Pacific
| [ Europe
1 North America

I | I | ] I | I
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

Slika 4. Zastupljenost financijskih derivata po kontinentima od 1990. do 2008.

Izvor: Fisher, 2012 (Data requirements for monitoring derivative transactions (bis.org))

Slika 4. prikazuje vizualni omjer zastupljenosti derivata na pojedinim kontinentima — Sjeverna
Amerika, Europa 1 Azija i Pacifik. Kako je ve¢ 1 napisano, derivati se doista jesu koristili u
pojedinim zemljama tih kontinenata i u pojedinim vremenskim periodima. Na fotografiji nisu
prikazane brojke, no vidljiv je raspon i razlika medu njima. Iako je razvoj zapoceo u Aziji,
odnosno Europi, zastupljenost derivata u navedenom periodu je najveca u Sjevernoj Americi.
To ne ¢udi jer SAD ima puno razvijenije financijsko trziSte te nastavno na to, u moguénosti su
razvijati nove kompleksne instrumente, $to doprinosi njihovoj fleksibilnosti i efikasnosti u

upravljanju trziStem izvedenica. Osim toga, u SAD-u se nalaze dva najvaznija financijska
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srediSta — Chicago i New York. Iako je omjer koriStenja financijskih izvedenica isprva bio
priblizno jednak, pocetkom 21. st. ta razlika je sve veca. Derivati u Sjevernoj Americi naglo

rastu, u Europi nesto slabije, dok u Aziji gotovo pa i nema pomaka.

4.3. Razvoj koriStenja americ¢kih buduénosnica

S obzirom da je na prethodnoj fotografiji prikazano u kolikoj se mjeri izvedenice koriste u SAD-
u odnosu na Europu 1 Aziju, u ovom poglavlju je stoga prikazan razvoj svojevremeno najcesce
upotrebljavanog oblika derivata u Sjevernoj Americi — budu¢nosnice. Muellerleile (2014) je
napisao rad o povijesnom pregledu regulacije trziSta financijskih derivata u SAD-u s
usmjerenjem na trziSte u Chicagu. U jednom od svojih poglavlja je proucio kretanje broja

ugovora buduc¢nosnica kroz godine u 20. st. te je prilozio graficki prikaz istog.
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Slika 5. Kretanje broja ugovora buducnosnica od 1955. do 2003. godine u SAD-u
Izvor: Muellerleile, 2014 (Speculative boundaries: Chicago and the regulatory history of US financial derivative markets

(sagepub.com))

Na Slici 5. je prikazano kretanje broja ugovora buduénosnica u SAD-u tijekom druge polovice
20. st. Dvije linije prikazuju dvije vrste ugovora — tamna linija predstavlja financijske
buduénosnice, a svjetla linija predstavlja buduénosnice na Zitarice i1 poljoprivredna dobra.

Poznato je da je razvoj trziSta izvedenica u Americi zapo€eo upravo sa Zitaricama, to¢nije s
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kukuruzom i da je to bila primarna ,,roba* kojom se ispocetka trgovalo. Trgovanje tom vrstom
robe nije izaslo iz upotrebe, no s godinama je pomalo zastarjelo. Krajem 70-ih godina proslog
stolje¢a na scenu stupaju financijski ugovori te polako zamjenjuju svog prethodnika.
Buduénosnice na Zitarice se nastavljaju kretati u istom tonu, dok financijski ugovori ubrzano
rastu te dozivljavaju nagli porast pocetkom 21. st. Prvih 300 milijuna ugovora izdano je oko
1995. godine i to su, dakako, bili financijske budué¢nosnice. Poljoprivredne tu brojku prema
ovom grafu nisu niti dosegnule. Financijski ugovori nastavljaju iz godine u godinu naglo rasti

te su 1 danas vrlo popularni.

4.4. Upotreba zamjena na americkom podrucju

S obzirom da su se zamjene kao novi oblik financijskih derivata pojavile prije tek 50-ak godina,
njihova povijest nije tako duga te povijesni pregled ne seze dalje od 80-ih godina proslog
stoljec¢a. Gorton 1 Rosen (1995) u svom radu istrazuju uc¢inke zamjena u bankarskom sustavu
SAD-a te njihov utjecaj na rast ili smanjenje bankarskog rizika. No, osim toga, pruzaju
zanimljiv uvid u broj americkih banaka u odredenom periodu koje su bile ukljucene u trgovanje
zamjenama 1 uz to prikazuju rast ukupne vrijednosti trgovanja zamjenama na americkom

podrucju.
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Tablica 1. Kretanje broja banaka u odnosu na vrijednost trgovanja zamjenama u SAD-u od 1985. do 1993. godine (u
milijardama dolara)

Izvor: Gorton i Rosen, 1995. (ahcel 30.tmp (nber.org))

Tablica 1. prikazuje kretanje broja banaka ameri¢kog podrucja u odnosu na ukupnu vrijednost
trgovanih zamjena u periodu od 1985. do 1993. godine. Vidljivo je da linija vrijednosti zamjena
gotovo neprekidno raste iz godine u godinu, dok s druge strane ukupni broj banaka s vremenom
opada. Razumljiv je rast interesa banaka za trgovanjem novim instrumentom koji je ujedno i
koristan za njih, no pocetak, odnosno nastavak smanjenja broja banaka je vjerojatno rezultat
dogadaja poznatog kao Black Monday *. Pad likvidnosti trzista zasigurno je utjecao na
smanjenje broja banaka, odnosno isklju¢ivanje banaka sa smanjenom sposobnos¢u opstanka na
trziStu u sloZenim vremenima. One koje su preostale, vjerojatno su se pripojile ve¢im igrac¢ima
1 na taj nacin nastavile svoje poslovanje i sudjelovanje na trziStu derivata. Tako 1986. broj
banaka koje trguju zamjenama iznosi malo vise od 11.000. Tri godine kasnije taj broj pada ispod
10.000, a 1993. je ostalo jos 8.600 banaka. Vrijednost trgovanih zamjena 1985. godine iznosi
oko 180 milijardi dolara. Tijekom sljede¢ih godina vrijednost raste te 1989. prvi puta prelazi

1.000 milijardi, odnosno iznosi oko 1350 milijardi dolara. 1992. godine iznos raste preko 2.000

419. listopada 1987. dogodio se najveéi pad burzovnih indeksa. Dow Jones Industrial Average (DJIA) je u jednom
danu pao za gotovo 22,6%, zbog Cega je javnost naglo pocela prodavati na svjetskim trzistima, Sto je drasticno
smanjilo trzisnu likvidnost. Taj dogadaj je stoga nazvan Black Monday (Investopedia, 2021).
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milijardi, a sljedece godine ono iznosi gotovo 3.000 milijardi dolara, $to je enorman rast za tako

kratko vrijeme.

Sve u svemu, moze se re¢i da je trziSte izvedenica u SAD-u daleko razvijenije nego Europsko
ili bilo koje drugo. Tome pridonosi i ¢injenica da postoji puno viSe istrazivackih i stru¢nih
radova na tu temu s podru¢ja Amerike u odnosu na Europu, a pomocu kojih se mogu izvesti
zaklju€ci vezani uz razvoj financijskih derivata. SAD je uz Chicago, New York i ostale velike
burze dospio na visoku razinu po pitanju navedenih instrumenata i jasno je da su razvili razne
metode kojima uspijevaju postizati izvanredne rezultate. Dakako, ne cvjetaju im ruze
neprekidno. 1987. se dogodio prvi krah koji je izazvao uzbunu na trzistu, a 20 godina kasnije
Amerika je ponovno bila izvor nastanka financijske krize koja je zahvatila gotovo cijeli svijet,

a u uzroc¢nike te krize ubrajaju se 1 financijski derivati.
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5. Zakljutak

Oni koji su osmislili prve financijske izvedenice vjerojatno nisu niti mogli zamisliti kakvu ¢e
ulogu derivati imati u suvremenom svijetu i kakav ¢e alat one biti ako se nadu na pogresnoj
strani u financijskim kontroverzama. U ovom radu prati se njihov razvoj od vremena
Mezopotamije pa sve do proslog stoljeca, a razlika medu prvim oblicima i danasnjim oblicima
je s jedne strane gotovo pa inevidljiva jer su se prve izvedenice koristile u iste svrhe kao i danas
— dakle zarada 1 zaStita od rizika, a s druge strane je razlika enormna jer se ugovori vise ne
potpisuju na glinenim plocama ili jo§ bolje — usmeno, nego se sve odvija elektronski, puno brze
1 jednostavnije. No, s dolaskom modernijih vremena, interesi su se promijenili te se uslijed
koristenja izvedenica javio 1 nemar za moguce posljedice. S druge strane, ne mora nuzno loSa
namjera biti uzrok financijskih katastrofa — €esto je u pitanju neznanje i nedovoljna educiranost
za trgovanje derivatima, ¢ega mnogi zapravo i nisu svjesni. Zbog svih navedenih razloga, velik

broj ljudi je svjedocio tim katastrofama u blizoj i daljoj povijesti.

Sve u svemu, bez financijskih izvedenica ekonomija bi i dalje funkcionirala (iako ne toliko
fluidno), no kad ve¢ postoje, dobro ih je pametno iskoristiti. Korisne su i imaju svoju svrhu u
financijskom svijetu i svijetu trgovanja. lako ne toliko poznate kao dionice i obveznice, pomocu
njih se dnevno obrnu stotine milijardi dolara, §to pokazuje koliko se njihovo postojanje aktivno

koristi u modernim financijama i kakav utjecaj imaju na svjetska trzista.
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