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Analiza burze financijskih izvedenica Chicago Mercantile Exchange

SAZETAK

Financijske izvedenice predstavljaju financijske instrumente Cija je cijena izvedena iz neke
temeljne, vezane imovine. Pri tome temeljna imovina mogu biti dionice, obveznice, valute,
trzi$ni indeksi kao i razli¢ite vrste robe. Izvedenice su u novije vrijeme sve popularniji
financijski instrumenti, koji su veliku ulogu odigrali u globalnoj financijskoj krizi 2008. godine.
Istodobno se mogu koristiti za dvije suprotne svrhe: Spekulaciju i ogradivanje od rizika. U radu
su opisane i objasnjene sljedece vrste izvedenica: opcije, buduénosnice, zamjene i unaprijedni
ugovori. Na trziStima izvedenica razlikuju se sljedece grupe sudionika: zivicari, Spekulanti,
arbitrazeri, brokeri 1 dileri. U ovom diplomskom radu analizira se Chicago Mercantile
Exchange, jedna od najstarijih, najpoznatijih i najvecih burzi financijskih izvedenica. U radu je
opisano kojim se izvedenicama trguje na navedenoj burzi, te je prikazana statistika trgovanja

financijskim derivatima u razdoblju od 2016. do 2020. godine.

Kljuéne rijeci: Chicago Mercantile Exchange, CME, financijske izvedenice, burze financijskih

izvedenica

Analysis of a derivative exchange market Chicago Mercantile Exchange

ABSTRACT

Financial derivatives are financial instruments whose price is derived from some underlying
assets. The underlying assets can be stocks, bonds, currencies, market indices and various types
of goods. Derivatives are increasingly popular financial instruments in recent times, which
played a major role in the 2008 global financial crisis. They can be used for two opposite
purposes at the same time: speculation and hedging. The paper describes and explains the
following types of derivatives: options, futures, swaps and forward contracts. In derivative
markets, the following groups of participants are distinguished: hedgers, speculators,
arbitrageurs, brokers and dealers. This dissertation analyzes the Chicago Mercantile Exchange,



one of the oldest, most famous and largest financial derivatives exchanges. The paper describes
which derivatives are traded on the said stock exchange, and presents statistics on trading in
financial derivatives in the period from 2016 to 2020.

Key words: Chicago Mercantile Exchange, CME, financial derivatives, financial derivatives

exchanges
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1. UVOD

Poznato je kako je danas prili¢no rasireno trgovanje financijskim instrumentima poput dionica
ili obveznica, medutim u novije vrijeme sve se vise trguje kompleksnijim instrumentima kakvi
su financijske izvedenice. Njima se trguje na najve¢im svjetskim burzama, primjerice Chicago
Mercantile Exchange, Eurex, Euronext itd. Koriste se za Spekuliranje ali i zastitu od rizika, a
zbog financijske poluge koja je jedna od njihovih karakteristika, dobitci ali i gubitci koje
investitori ostvaruju mogu biti vrlo veliki. Financijske izvedenice ili derivati predstavljaju
financijske instrumente ¢ija je cijena izvedena iz tzv. temeljene, podlozne ili vezane imovine.
Uobic¢ajeno se kao temeljena imovina javljaju dionice, obveznice, roba, valute i trzi$ni indeksi.
Naroc¢ito popularni postali su s razvojem informacijsko — komunikacijskih tehnologija, a
investitori u ove financijske instrumente nastoje ostvariti dobit Spekuliranjem o cijenama
temeljne imovine u buduénosti. TrziSte financijskih izvedenica u Republici Hrvatskoj nije
znacajnije razvijeno, stoga se vecina termina vezanih uz podrucje financijskih izvedenica koristi

na engleskom jeziku.

Predmet istraZivanja ovoga rada jesu financijske izvedenice, kao 1 poslovanje burze Chicago

Mercantile Exchange (CME) u razdoblju od 2016. do 2020. godine.

U sklopu ovog diplomskog rada postavljena su dva cilja. Prvi cilj je istraziti u kojem obujmu 1
kojim izvedenicama se trgovalo na burzi Chicago Mercantile Exchange u razdoblju od 2016.
do 2020. godine. Drugi cilj je istraziti na koji su se nacin tijekom navedenog razdoblja ugovori

sklapali.

Znanstvene metode koriStene prilikom izrade ovog diplomskog rada su: povijesna metoda,
metoda kompilacije, deskriptivna metoda pomocu koje su objasnjeni temeljni pojmovi iz

podrugja financijskih izvedenica, metoda komparacije te induktivna metoda.

Ovaj rad podijeljen je u ¢etiri cjeline. U prvom poglavlju su uvod i metodologija rada. U drugom
poglavlju objasnjen je povijesni razvoj, vrste, trzista i sudionici na trziStu izvedenica te pozicije
koje investitori zauzimaju prilikom ulaganja u navedene financijske instrumente. Zatim je
analizirano poslovanje burze Chicago Mercantile Exchange u vremenskom intervalu od 2016.

do 2020. godine, te se na kraju sumiraju zakljucci.



2. O FINANCIJSKIM I1ZVEDENICAMA

Investitori u vrijednosne papire nastoje maksimizirati svoj prinos, ali istodobno i minimizirati
rizik. Tako i investitori na trzistu izvedenica nastoje pronaci optimalnu razinu prinosa i rizika.
Ovisno o preferencijama, neki od njih su skloniji izlaganju riziku, dok se dugi nastoje zastititi
od istoga. Prednost izvedenica je Sto se istodobno mogu koristiti za dvije dijametralno suprotne

svrhe: Spekulaciju i ogradivanje od rizika.
Dakle, financijske se izvedenice najc¢esce koriste u svrhu (Sajter, 2013:9):

- Spekulacije,
- ogradivanja, odnosno upravljanja rizicima,
- arbitraze, odnosno profitiranja na neuskladenosti cijena i

- Kkonstruiranja (strukturiranja) zeljenih pozicija

Financijske izvedenice predstavljaju financijske instrumente koji nemaju svoju vlastitu
vrijednost, ve¢ je njihova cijena izvedena iz temeljne, vezane, odnosno podlozne imovine.
Samim time jasno je kako vrijednost financijske izvedenice ne moze biti veca od vrijednosti
imovine iz koje je izvedena. Medutim, cijena izvedenica ne mora nuzno biti izvedena iz
imovine. Ona moze biti izvedena 1 iz pojava, kao Sto su klimatske prilike, kretanje
nezaposlenosti ili razine kamatnih stopa. Takve pojave na kojima se temelji cijena izvedenica

nazivaju se vezane pojave.
Osnovna obiljeZja izvedenica su (Sajter, 2013:10):

- 1zvedenica Cesto nalikuje okladi,

- vlasnik izvedenice Cesto je moZe promatrati i kao policu osiguranja,

- izvedenica je izvanbilan¢ni instrument,

- izvedenice povecavaju profitabilnost imovine,

- prati ih visok stupanj financijske poluge,

- dvojaka primjena: u ogradivanju i upravljanju rizicima, ali i u Spekulativne svrhe 1

- znacajan strah javnosti i regulatornih tijela, kako zbog nedovoljnog poznavanja ovih

proizvoda, tako i zbog razornog ucinka koje mogu imati.



2.1.  Povijesni razvoj financijskih izvedenica

Opcenito uzevsi, moze se rec¢i kako su financijske izvedenice svoju popularnost stekle u
suvremeno doba, kada se veéina trgovanja na burzama odvija online putem. Medutim, ovi
financijski instrumenti u razli¢itim oblicima postoje puno duze. Prvi zabiljezeni primjer
upotrebe financijskih izvedenica potjece iz 6. stoljeca pr. Kr. u drevnoj Grckoj, kada je Tales iz
Mileta, poznati filozof, matematicar i astronom predvidio kako ¢e sljede¢i urod maslina biti
vrlo velik. Tako siromasan, poloZzio je ono malo novca $to je imao kod lokalnog vlasnika presa
za masline, te si na taj nacin osigurao pravo koriStenja presa. Nakon $to je maslina rodila i berba
bila obilna, potraznja za preSama je takoder bila velika. Tales je iskoristio svoje pravo na
koriStenje presa, te naplacivao znacajno vecu cijenu za njihovo koristenje i tako mnogo zaradio.
Svojim pocetnim ulogom Tales je osigurao pravo, ali ne 1 obvezu iznajmljivanja preSa. Da je
njegovo predvidanje bilo krivo i berba bila loSa, njegov maksimalni gubitak bio bi ograni¢en
na visinu pologa kojeg je dao vlasniku preSa. Na ovaj nacdin kreirana je jedna od prvih

izvedenica u povijesti, to¢nije kreirana je kupovna (call) opcija.

U rimsko doba izvedenice nisu bile narocito popularne, barem ne ispoc¢etka. Medutim, u doba
kasne Rimske Republike se pocinju znacajnije koristiti. Prema Weberu (2009) Rimsko pravo
razlikovalo je dvije vrste unaprijednih ugovora. Jedan od njih nazivao se ,,vendito re speratae*
1 bio je niStetan ako prodavatelj nije imao robu na datum isporuke. Drugi, ,,vendito spei* bio je
valjan ¢ak 1 ako prodavatelj nije mogao dostaviti robu, odnosno nije predvidao odgodu

prodavatelju u slu¢aju da ne moze isporuciti robu.

Kummer i Pauletto (2012) navode kako se u srednjem vijeku pojavile tzv. monti dionice koje
su predstavljale garanciju vlade da ¢e otplatiti svoje dugove u buduénosti. Koristile su se i kao
sredstvo placanja roba 1 usluga umjesto gotovine, a kako su bile savrSeno zamjenjive

predstavljale su dobru podlogu za razvoj ugovornih trzista.

Nadalje, iz 17. stolje¢a potjece jedan od najranijih zapisa o organiziranom trzi$tu izvedenica i
to 1z Osake. Naime, upravo je Osaka bila glavno srediSte za trgovanje rizom u Japanu. Riza iz
cijelog Japana bila bi poslana u Osaku i skladiStena tamo. Kummer i Pauletto (2012) tvrde kako
bi riza bila prodavana putem aukcija, a jednom kada se ugovor sklopi prodavatelji bi izdali
potvrdu o vlasnistvu rize. Te potvrde predstavljale su pravo preuzimanja odredene koliCine rize

na neki datum u buduénosti, ali po trenutnoj cijeni. Krajem 17. stoljeca trgovanje se iz Osake



preselilo u Dojimu te je nastala Dojima burza rize. Priznata je kao burza rize tek 1730. godine,

a kako bi sudjelovali na njoj, trgovci su se morali registrirati uz pla¢anje godisnje naknade.

Tijekom 19. stolje¢a utemeljene su neke od najznacajnijih burzi izvedenica, a najpoznatije
medu njima svakako su Chicago Mercantile Exchange, jedna od najvecih burzi izvedenica

danas i1 Chicago Board of Trade, najstarija organizirana burza za trgovanje budu¢nosnicama.

U drugoj polovici 20. stoljeca dogodile su se novosti u trgovanju izvedenicama. Primjerice,
1972. godine Chicago Mercantile Exchange kreirao je prve buduénosnice na financijske
instrumente, dok je 1975. godine kreirana prva budu¢nosnica na kamatne stope od strane burze

Chicago Board of Trade.

2.2. Trizista financijskih izvedenica

U svijetu trgovanja financijskim derivatima razlikuju se tri grupe trzista. To su burze, trzista
,»preko Saltera® (Over The Counter ili OTC trzista) 1 OTC trzi$ta uz sredi$nju drugu ugovornu

stranu.

Burza predstavlja organizirano i uredeno trZiste na kojemu se susrecu ponuda 1 potraznja za

odredenim financijskim instrumentom.

Sajter (2013) navodi kako ondje klijent daje nalog za, primjerice, kupnju 100 standardiziranih
opcija, te njegovu potraznju burza kroz jedno, jedinstveno ¢voriste usmjerava prema ponudi,

pri ¢emu se formira cijena.

Trgovanje na burzama izvedenica je standardizirano, $to znaci da su sve bitne specifikacije
ugovora, osim cijene, unaprijed definirane, te se o njima ne moze pregovarati. Cijena ugovora
formira se na trziStu. Pri svakoj transakciji burza ima ulogu sredi$nje druge ugovorne strane.
To znaci da se prilikom trgovanja jedan ugovor koji postoji izmedu kupca i prodavatelja
zamjenjuje s dva ugovora. Tako jedan ugovor postoji izmedu burze i kupca, a drugi izmedu
burze i prodavatelja. To ujedno znaci i da burza na sebe preuzima rizik druge ugovorne strane,
te da ¢e ona ispuniti obvezu u slucaju ogluhe ugovorne strane koja bi trebala ispuniti obvezu
definiranu ugovorom. Burze ne trguju za svoj racun, a zalazu se za vec¢u transparentnost sustava,

smanjenje troSkova transakcija 1 smanjenje manipulacije cijenama. Najpoznatije burze



financijskih izvedenica danas su Chicago Mercantile Exchange, NYSE Euronext, Eurex i

National Stock Exchange of India, a o nekima od njih ¢e rijeci biti kasnije u ovom radu.

Sljedec¢a grupa trzista izvedenica su trzista ,,preko Saltera®, odnosno Over The Counter trzista.
,Premda definicije nije uputno konstruirati kao negacije, u nedostatku boljeg opisa OTC trzista
moglo bi se opisati kao trziSta koja nisu ,klasi¢na®, formalizirana, vrlo visoko likvidna i
centralizirana. Nastala su pocetkom 1980-tih kao neregulirane (ili slabo regulirane),
decentralizirane mreze brokera i dilera, koji su medusobno povezani kako bi trgovali
specificnim vrstama izvedenica, odnosno kako bi klijentima ponudili nestandardne ugovore o

izvedenicama“ (Sajter, 2013:20-21).

Za razliku od burzi koje ne trguju za svoj racun i koje iskljucivo posreduju u trgovini, sudionici
OTC trziSta mogu kupovati 1 prodavati za svoj ra¢un. Takoder, kako ugovori kojima se trguje
na ovim trziS§tima nisu standardizirani, ugovorne strane mogu pregovarati o njihovim
specifikacijama. Na OTC trziStima najées$ce se trguje zamjenama, unaprijednim ugovorima te
nestandardnim opcijama. Buduéi da su OTC trziSta manje transparentna od burzi i podlijezu
manjem broju propisa te u pravilu nemaju posrednika, postoji rizik druge ugovorne strane,

odnosno rizik da druga ugovorna strana nece ispuniti svoju obvezu.

U novije vrijeme zastupljenija su OTC trzista uz sredisnju drugu ugovornu stranu. Sredi$nja
druga ugovorna strana zapravo je subjekt koji ima dvije funkcije u transakciji: kliring i namiru.
Naplacujuéi naknade svim ugovornim stranama koje trguju na ovom trzistu, formira ,,pool*
sredstava kojima pokriva potencijalne gubitke u sluc¢aju da jedna od strana kupoprodajnog
ugovora ne izvisi obvezu. Na ovim trziStima 1 dalje postoje bilateralni ugovori, no kada se
ugovor zakljuéi transferira se na sredi$nju drugu ugovornu stranu, te od jednog ugovora nastaju

dva.

2.3. Pozicije investitora

Na financijskim trziStima razlikuju se dvije osnovne pozicije koje investitori mogu zauzeti:
duga i kratka. Termin pozicija odnosi se na ukupan broj otvorenih ugovora koje neki investitor
ima. Svaka otvorena pozicija se u odredenom trenutku mora zatvoriti. Tako se duga pozicija
zatvara kratkom, dok se kratka zatvara dugom pozicijom. Ovisno o kretanjima na trzistu,

pozicija moZe biti profitabilna ili neprofitabilna. Duga pozicija odnosi se na kupnju financijskog
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instrumenta, dok kratka pozicija podrazumijeva prodaju. Dugu poziciju zauzimaju oni
investitori koji o¢ekuju rast cijena u buduénosti, tzv. bikovi. Pod tom pretpostavkom, oni
kupuju odredene financijske instrumente po jednoj, nizoj cijeni, a kada ta cijena naraste, prodaju
ih 1 zaraduju na razlici cijena. Na taj nacin duga pozicija je zatvorena kratkom. Suprotno,
investitori koji prodaju neki financijski instrument su kratki, tj. zauzeli su kratku poziciju.
Kratka pozicija karakteristika je trziSta medvjeda, odnosno onih investitora koji ocekuju pad
cijena u buduc¢nosti. Dakle, investitor prodaje neki financijski instrument po vi$oj cijeni
(zauzima kratku poziciju), a kada cijene padnu, kupuje ga po nizoj cijeni, te tako zaraduje na
razlici u cijenama. Kupnjom financijskog instrumenta investitor je zauzeo dugu poziciju, te tako

zatvorio kratku poziciju.

2.4. Sudionici trziSta financijskih izvedenica

Na trzistu izvedenica postoje razli€iti sudionici koji imaju razlicite ciljeve. Tako neki od njih
sudjeluju na trziStima izvedenica kako bi se zastitili od odredenih rizika, dok drugi
Spekuliranjem o kretanju cijena ulaze u manje ili viSe rizicne transakcije kako bi zaradili.
Postoje i oni sudionici koji u transakcijama s izvedenicama nastupaju kao posrednici, ali i oni

koji iskoriStavaju neujednacenost cijena kako bi ostvarili zaradu.
Orsag (2006) navodi kako se na trziStu izvedenica javljaju sljedece tri skupine trgovaca:

- Spekulanti
- ZivicCari

- arbitrazeri

Medutim, prema Sajteru (2013) osim prethodno navedenih skupina na trZiStu izvedenica se

javljaju jos brokeri i dileri.

Brokeri 1 dileri su financijski strucnjaci ¢iji je zadatak zaklju€ivanje transakcija na financijskim
trziStima. Na trziStu financijskih izvedenica brokeri djeluju kao posrednici izmedu investitora 1
burze izvedenih financijskih instrumenata. Brokeri trguju za racun drugih, odnosno za
obavljanje transakcije naplacuju od investitora proviziju. Osim §to izvrSavaju transakcije po

nalogu investitora, mogu investitorima dijeliti korisne financijske i investicijske savjete.



S druge strane, na financijskim trzistima djeluju i dileri koji, za razliku od brokera, trguju za
svoj ra¢un nastojeéi pri tom zaraditi marzu. Dileri su vazni subjekti na trziStima financijskih
izvedenica. Smatraju se ,,market makerima®, jer stvaraju likvidnost i pomazu u promicanju

dugorocnog rasta na trzistu.

Spekulanti su trzi$ni sudionici &iji je glavni cilj ulaska na trZista financijskih izvedenica
ostvarivanje dobiti. Na temelju informacija kojima raspolazu, primjerice informacija o kretanju
teCajeva, cijena, kamatnih stopa i sl. kreiraju odredena oc¢ekivanja i donose odluku o kupnji ili
prodaji nekog izvedenog financijskog instrumenta. ,,Bez obzira na negativne konotacije koje
mogu izazvati izrazi Spekulacija i Spekulant, sudjelovanje Spekulanata na trziStima izvedenica
dobro je doslo, odnosno ono je upravo pozeljno. Razlog tome je §to, tréeéi za brzim zaradama,
Spekulanti dnevno otvaraju i zatvaraju svoje investicijske pozicije tako da stalnim trgovanjem
osiguravaju likvidnost trzista izvedenica. Osiguravajuéi likvidnost trzista Spekulanti pridonose

kvaliteti trgovanja 1 stvaraju koristi za druge sudionike trziSta izvedenica* (Orsag, 2006:31).

S obzirom da su financijska trziSta volatilna, tj. sklona iznenadnim promjenama kretanja
kamatnih stopa, cijena i ostalih trziSnih varijabli, mnogi investitori se nastoje zastititi od
potencijalnog rizika gubitka uloZenih sredstava. ,, Takvi sudionici operacijama na terminskom
trziStu i trziStu opcija podizu ograde pred rizikom izlozenim pozicijama da ih Sto bolje zastite.
U zargonu financijskih trzista ta se ograda naziva ,,hedge* §to bi se u hrvatskom moglo izravno

prevesti kao ,,zivica®, pa su 1 osobe koje podizu zivicu ,,zivicari* (Orsag, 2006:32).

ArbitraZeri su trzi$ni sudionici koji iskoriStavaju neujednacenost cijena neke imovine na
razlicitim trziStima s ciljem ostvarivanja zarade na razlici cijena. Oni kupuju financijske
instrumente po niZoj cijeni 1 prodaju ih po visoj ili obratno, najprije ih prodaju po visoj, a zatim
kupuju po nizoj cijeni. Medutim, da bi se moglo govoriti o arbitrazi, kupnja i prodaja odredene
imovine mora se dogoditi istodobno (simultano). Investopedia (2021) navodi kako arbitrazeri
moraju biti iskusni investitori s obzirom da se mogucénosti arbitraze teSko pronalaze i
zahtijevaju relativno brzo trgovanje. Vazno je naglasiti kako je u arbitrazi vrijeme klju¢na
varijabla jer brojni investitori promatraju trziste nadajuci se brzoj i gotovo bezriz¢noj zaradi, pa

mogucénosti arbitraze brzo nestaju.



2.5. Vrste financijskih izvedenica

Danas postoje razliCite vrste izvedenica. U osnovne vrste ubrajaju se opcije, zamjene i
terminski ugovori koji obuhvacaju buduénosnice i unaprijedne ugovore, dok se u ostale vrste

izvedenica ubrajaju primjerice strukturirani zapisi, konvertibilije i sl.

2.5.1. Opcije

,,Opcija je izvedeni financijski instrument koji vlasniku daje pravo, ali ne i obvezu kupovine ili
prodaje odredene imovine po unaprijed ugovorenoj cijeni na dan dospijeéa ili prije
dogovorenog datuma dospije¢a. Hoce li se opcija realizirati ili ne ovisi o budu¢im kretanjima
na trzistu“ (Sajter, 2013:36). Kako bi investitor stekao opciju, za nju mora platiti odredenu
cijenu, premiju. Kako opcija nije obligacijski instrument, vlasnik odlu¢uje hoce li ju izvrsiti ili
ne, tj. izvrsit ¢e ju samo ako mu kretanje cijene vezane imovine ide u prilog. Ukoliko vlasnik
odluc¢i izvrsiti opciju, nastaje obveza za njezinog sastavljaca, u smislu da sastavlja¢ mora izvrsiti
opcijom ugovorenu radnju. U suprotnom, opcija biva neiskoristena, a gubitak njezinog vlasnika
sastoji se od iznosa cijene koju je za opciju platio. Kada je rije¢ o vrstama opcija, postoji

nekoliko podjela, a Orsag (2006) tvrdi kako se opcije razlikuju prema:

- mogucénosti izvrSenja,

- karakteru vezane imovine,

- pokrivenosti vezanom imovinom

- vremenu trajanja,

- standardiziranosti temeljnih karakteristika, i

- zauzetoj investicijskoj poziciji

Ipak, najznacajnija je podjela s obzirom na prava koja proizlaze iz opcije. Tu se razlikuju dva
tipa opcija: kupovne i prodajne. Kupovna (eng. call) opcija je ona vrsta opcije koja daje pravo,
ali ne 1 obvezu kupnje odredene koli¢ine vezane imovine na datum dospijeca ili prije tog datuma
po unaprijed ugovorenoj cijeni. Sajter (2013) smatra kako su upravo izvr$na cijena, datum
dospijeca 1 premija osnovni elementi kupovne opcije. Investitor ¢e kupiti kupovnu opciju
ukoliko ocekuje rast cijena odredene vezane imovine. Na taj se nacin Zeli zaStititi od

nepovoljnog kretanja cijena vezane imovine i osigurati fiksnu cijenu po kojoj ¢e mo¢i kupiti
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imovinu u buduc¢nosti. S druge strane, prodajna (eng. put) opcija daje pravo, ali ne i obvezu
prodaje vezane imovine po unaprijed definiranoj cijeni na datum dospijeca ili u razdoblju do
tog datuma. Kupnja prodajne opcije predstavlja ocekivanje kupca o padu cijena vezane
imovine. Kupnjom prodajne opcije kupac se Zeli zastititi od potencijalnog rizika pada cijena

imovine koju Zeli prodati u buduénosti i na taj nacin fiksirati prodajnu cijenu.

2.5.2. Budu¢nosnice

,Buduénosnice (eng. futures — rocnice, standardni terminski ugovori, buduénice) su
standardizirani terminski ugovori s definiranim svim osnovnim zna¢ajkama osim cijene,
odnosno ugovori o kupnji ili prodaji odredenog instrumenta na unaprijed odredeni datum u
buduénosti“ (Sajter, 2013:113). Razvile su se iz unaprijednih ugovora procesom
standardizacije, a predstavljaju i pravo i obvezu ugovornih strana. Osnovna im je svrha
ogradivanje od rizika, odnosno zaStita od nepovoljnih trzi$nih kretanja. Medutim, osim za
ogradivanje od trzi$nih ali i netrzi$nih rizika, mogu se Kkoristiti i u $pekulativne svrhe.
Buduénosnicama se trguje na organiziranim trziStima, burzama. Burze ovdje djeluju i kao
klirinske kuce, koje preuzimaju na sebe rizik neispunjenja obveze jedne od ugovornih strana.
Kako se burze ovdje pojavljuju u ulozi klirinSke kuce, Zele osigurati da ¢e svatko ispuniti svoje
obveze koje proizlaze iz ugovora. Zbog toga je definiran sustav marzi, odnosno iznos novca
polozen kod klirinSke kuce, koji predstavlja garanciju da ¢e transakcija biti dovrSena. Kako se
ugovori o budu¢nosnicama sklapaju na burzama, jasno je kako oni moraju biti standardizirani.
Standardizacija doprinosi ve¢oj likvidnosti trZista, ali 1 pruza moguénost zatvaranja pozicija bez
potrebe za fizickom isporukom robe. Dakle, kod ugovora o budu¢nosnicama obvezu je moguce
ispuniti zauzimanjem suprotne pozicije. Primjerice, kada osoba otvori poziciju kupnjom
buduénosnice na rujansko Zito, tu poziciju moze zatvoriti suprotnom akcijom, prodajom iste te
buduénosnice. Jos jedna karakteristika koju se veze uz budu¢nosnice je anonimnost ugovornih
strana. Kupac i1 prodavatelj medusobno se ne poznaju jer umjesto njih transakcije zakljuc¢uju

brokeri koji ih zastupaju.

Buduénosnice je moguce kreirati za razliCite vrste vezane imovine. Tako Sajter (2013) navodi

kako se moze razlikovati sljedece vrste buduc¢nosnica:



¢ buduénosnice na poljoprivredne proizvode
e buducnosnice na zlato

e buducnosnice na naftu

e valutne buduénosnice

e kamatne buducnosnice

e buducénosnice na burzovne indekse
e buducnosnice na dionice

e buducnosnice na obveznice

e klimatske buduc¢nosnice

e buduénosnice na inflaciju

e buducnosnice na dividende

e buducénosnice na zacine

e ibrojne druge

Kao i kod opcija, i kod budu¢nosnica je moguée zauzimati duge i kratke pozicije. Dugu poziciju
zauzima osoba koja ima obvezu preuzimanja vezane imovine (kupac), dok se u kratkoj poziciji

nalazi osoba koja ima obvezu isporuke vezane imovine (prodavatelj).

2.5.3. Unaprijedni ugovori

,,Unaprijedni ugovori (eng. forwards, forward agreements — ili unaprijednice) su ugovori o
kupoprodaji neke imovine (materijalne ili financijske) na to¢no odredeni dan u buduénosti 1 po
tocno utvrdenoj cijeni te po ostalim unaprijed dogovorenim uvjetima transakcije* (Sajter,
2013:143). Dakle, svi su elementi transakcije definirani unaprijed, to¢nije prilikom sklapanja
ugovora. Cijena po kojoj ¢e se transakcija izvrSiti (unaprijedna ili forward cijena) ostaje fiksna
do datuma dospijeca ugovora. Zbog toga se kod unaprijednica rizik porasta cijene iznad one
definirane ugovorom transferira s kupca na prodavatelja, odnosno rizik pada cijena prebacuje

se s prodavatelja na kupca.

Unaprijedni ugovori su po mnogocemu sli¢ni budu¢nosnicama. Tri znacajne funkcije

zajednicke su budu¢nosnicama i unaprijednim ugovorima (Sajter, 2013:143):
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1. transferiranje rizika fluktuacije cijena
2. utvrdivanje buduce cijene i

3. pruzanje informacija o trzi$nim trendovima

Ipak, postoje neke razlike. Primjerice, unaprijednice su za razliku od buduc¢nosnica
nestandardizirani financijski instrumenti zbog ¢ega nemaju razvijeno sekundarno trziste.
Razlika postoji i u mjestu trgovanja. Dok se unaprijednim ugovorima trguje na OTC trziStima,
buducnosnice su predmet trgovanja burzi. Investopedia (2021) navodi da s obzirom na to da se
unaprijednim ugovorima moze trgovati na OTC trziStima bez srediSnje druge ugovorne strane,
odnosno bez posredovanja klirinSke kuce, veci je rizik neizvrSenja obveza. Takoder, kod
unaprijednica ne postoji sustav marzi, a i regulativa je slabija nego kod trgovanja
buduénosnicama. Osnovne vrste unaprijednih ugovora jesu valutni i kamatni unaprijedni

ugovori.

2.5.4. Zamjene

,<Zamjena (eng. swap) je ugovor o razmjeni tijekova novca kroz odredena razdoblja u
buducnosti (Sajter, 2013:156). Iznosi koji se ugovaraju kroz zamjenske ugovore su veliki, pa
se kod trgovine ovim financijskim instrumentima fizicke osobe gotovo i ne pojavljuju. Trziste
zamjena prvenstveno je namijenjeno za drZavne i financijske institucije te velike korporacije.
Zamjenama se trguje na OTC trziStima sa ili bez sredi$nje druge ugovorne strane. S obzirom da
se zamjenama trguje na OTC trziStima, postoji mogucnost kreiranja ugovora koji ¢e u
potpunosti biti prilagoden potrebama stranke koja ga kreira. lako je to najveca prednost
zamjena, ujedno je i nedostatak jer predstavlja izazov pronac¢i drugu stranu koja je voljna
zakljuciti ugovor s takvim specifikacijama. 1z prethodno navedenoga moze se zakljuciti kako
je likvidnost zamjenskih ugovora mala ili gotovo nikakva. Na trziStu zamjena pojavljuju se
dvije osnovne vrste sudionika, brokeri i1 dileri. Brokeri djeluju u ime i za racun kupaca i
prodavatelja zamjene i u tom se odnosu javljaju kao posrednici, dok su dileri ti koji mogu

preuzeti ulogu druge ugovorne strane prilikom sklapanja zamjenskih ugovora.
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Zamjene se mogu klasificirati u tri skupine. To su (Orsag, 2006:16):

- kamatne zamjene
- valutne zamjene, i

- ostale zamjene

Kamatna zamjena predstavlja naj¢esc¢i oblik zamjene. To je ,,proizvod kojim kupac zamjenjuje
promjenjivu (fiksnu) kamatnu stopu za fiksnu (promjenjivu) u vremenskom periodu duzem od
godinu dana“ (Erste Bank, 2022). Kod ovih vrsta zamjene jedna ugovorna strana na isti iznos
glavnice placa fiksnu kamatnu stopu, dok druga ugovorna strana placa promjenjivu kamatnu
stopu koja se za svako sljedece kamatno razdoblje ponovno odreduje. Promjenjiva kamatna
stopa izraCunava se na temelju neke od referentnih kamatnih stopa poput LIBOR-a, EURIBOR-
a 1 slicno. Treba napomenuti kako se glavnica nikada ne razmjenjuje, ve¢ ona sluzi kao baza za
obracun plac¢anja kamata. I kod kamatnih zamjena ugovorne strane mogu zauzeti dugu i kratku
poziciju. Dugu poziciju zauzima ona ugovorna strana koja placa fiksnu, a prima promjenjivu
kamatnu stopu. Suprotno tomu, ona strana koja pla¢a promjenjivu, a prima fiksnu kamatnu

stopu zauzima kratku poziciju.

Kada se govori o valutnim zamjenama, tu se zapravo radi o razmjeni odredenog iznosa glavnice
ili kamata u razlicitim valutama i prema unaprijed definiranim te¢ajevima. Dakle, glavna razlika
izmedu valutnih 1 kamatnih zamjena je §to je kod valutnih zamjena mogucée razmjenjivati i
glavnicu. Kao primjer najjednostavnije valutne zamjene javljaju se FX zamjene, kod kojih se

razmjenjuju samo glavnice denominirane u razli¢itim valutama.

Ostale vrste zamjena nece se detaljnije objasnjavati u ovom diplomskom radu, ali treba
napomenuti kako se u njih ubrajaju zamjene dionic¢kih prinosa, robne zamjene te kreditne

zamjene.

2.5.5. Ostale vrste izvedenica

U ostale vrste financijskih izvedenica ubrajaju se kreditne izvedenice, strukturirani proizvodi,

konvertibilije, varanti i burzovno trgovani fondovi, te ¢e u nastavku one biti ukratko objaSnjene.

Kreditne izvedenice nastale su procesom sekuritizacije, a osmi$ljene su kako bi se banke

osigurale od kreditnog rizika — rizika neizvrSenja obveza iz ugovora o kreditu. Obuhvacaju dva
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tipa izvedenica, zamjene kreditnog rizika (CDS) i kolateralizirane obveze po dugovima (CDO).
Prema Corporate Finance Institute (2022) zamjena kreditnog rizika (eng. credit default swap)
je vrsta kreditne izvedenice koja kupcu pruza zastitu od rizika ogluhe druge ugovorne strane i
drugih rizika. Investopedia (2022) navodi da kako bi se osigurao od rizika ogluhe, zajmodavac
kupuje CDS od drugog investitora koji pristaje platiti zaymodavcu u slucaju da zajmoprimac ne

ispuni svoju obvezu.

S druge strane, kolateralizirana obveza po dugu (eng. collateralized debt obligation) ,,vrsta je
duznicke financijske izvedenice koja se temelji, odnosno veze uz odredenu vrstu zajma, tj.
kredita (...)* (Sajter, 2013:183). Najraniji CDO — ovi nastali su 1987. godine od strane
nekadasnje investicijske banke Drexel Burnham Lambert kreiranjem portfelja tzv. ,junk*

obveznica.

»Strukturirani proizvod (certifikat) je vrijednosni papir ¢ija cijena ovisi o kretanju cijene
temeljne imovine, dok sama isplata glavnice i prinosa ovisi 0 ispunjenju uvjeta koji su unaprijed
definirani od strane izdavatelja*“ (Erste Bank, 2022). Strukturirani proizvodi kombiniraju
jednostavne vrijednosne papire poput dionica i obveznica s izvedenicama (opcijama,

buduc¢nosnicama, itd.).

Konvertibilijama se smatraju vrijednosni papiri, obi¢no konvertibilne obveznice i konvertibilne
preferencijalne dionice koje se mogu konvertirati (zamijeniti) za odredeni broj obi¢nih dionica.
Investopedia (2021) navodi kako se konvertibilni vrijednosni papiri ne Kklasificiraju kao
duznicki ili vlasnicki, ve¢ se smatraju hibridnim vrijednosnim papirima koji posjeduju znacajke

novcéanog toka i dionica i obveznica.

Varanti predstavljaju vrste financijskih izvedenica koji daju pravo, ali ne i obvezu kupnje ili
prodaje nekog vrijednosnog papira po unaprijed utvrdenoj cijeni u odredenom razdoblju.
Americki varanti mogu se izvrsiti bilo kada, pa 1 na sam datum dospijeca, dok se europski
varanti mogu izvrSiti samo na dan dospije¢a. Prema Corporate Finance Institute (2021) varanti
koji daju pravo kupnje vrijednosnice nazivaju se call varantima, dok su put varanti oni koji daju
pravo prodaje vrijednosnih papira. Iz prethodno navedenoga moze se zakljuciti kako su varanti
vrlo sli¢ni opcijama. Varanti se Cesto dodaju emisiji vrijednosnih papira kao zasladivaci emisije
da bi ih ucinili pozeljnijima potencijalnim investitorima. Varanti mogu biti odvojivi i
neodvojivi. Dakle, mogu se nuditi uz neki vrijednosni papir ili se mogu odvojiti od vrijednosnog

papira i zasebno prodavati.
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,,Burzovno trgovani fond (BTF, eng. exchange traded fund- ETF) financijski je instrument koji
se po svojim karakteristikama nalazi izmedu dionice i udjela u investicijskom fondu* (Sajter,
2013:187). BTF-ovi mogu biti strukturirani na nac¢in da prate odredeni indeks, sektor, robu ili
neku drugu imovinu. Prvi BTF kreiran je 1993. godine od strane americke kompanije State
Street Global Advisors. Bio je to Standard & Poor's Depositary Receipts (SPDR ili SPY) koji
prati indeks S&P500. Godine 1996. kreiran je iShares. ,,Ovaj ETF se sastojao od velikog broja
europskih, azijskih i americkih indeksa - te je samim time bio najrasprostranjeniji ETF koji
sadrzi vise od 300 instrumenata. Pustanje ovog ETF fonda u javnost je stvorilo domino efekt
koji je potpomognuo stvaranju mnogih novih ETF instrumenata kojima su mogli trgovati i

obi¢ni investitori“ (Admiral Markets, 2022).

2.6.  Burze financijskih izvedenica

lako danas postoji velik broj burzi financijskih izvedenica, u ovom radu opisane su samo one
najznacajnije: National Stock Exchange of India Limited, B3 S.A. i Chicago Mercantile

Exchange.

Najveca medu njima prema volumenu trgovanja 2021. godine jest National Stock Exchange of
India Limited (NSE) osnovana 1992. godine s ciljem poveéanja transparentnosti na indijskom
trziStu kapitala. Bila je to prva burza u Indiji koja je omogucavala trgovanje elektronickim
putem. Godine 1996. uveden je NIFTY 50, indeks kojeg ¢ini 50 najtrgovanijih dionica na NSE.
,Osim indeksa NIFTY 50, NSE odrzava trziSne indekse koji prate razlicite trziSne

kapitalizacije, volatilnost, specifi¢ne sektore 1 faktorske strategije (Investopedia, 2021).

B3 S.A.— Brasil, Bolsa, Balcao burza je sa sjediStem u Sao Paolu. Nastala je integracijom burzi
Bolsa de Valores de Sao Paulo i Bolsa de Mercadorias e Futuros. B3 je tre¢a burza u svijetu po
trziSnoj kapitalizaciji 1 vodeca burza izvedenica u Latinskoj Americi. B3 djeluje kao srediS$nja

druga ugovorna strana za ve¢inu poslova koji se obavljaju na njezinim trziStima.

Chicago Mercantile Exchange (CME) osnovana 1898. godine. Ova burza prvotno se zvala
Chicago Butter and Egg Board, a na njoj se trgovalo poljoprivrednim proizvodima. Godine
2007. ovoj burzi pripojena je burza Chicago Board of Trade (CBOT), te je tako formiran CME
Group, jedna od najvecih burzi financijskih izvedenica u svijetu. Jedan od klju¢nih dogadaja u

povijesti trziSta financijskih izvedenica dogodio se 1848. godine kada je osnovana burza
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Chicago Board of Trade — najstarija organizirana burza za trgovanje ovim financijskim
instrumentima. Ona je prvotno bila organizirana kao ,,dobrovoljna udruga istaknutih ¢ikaskih
trgovaca zitaricama“ (Encyclopaedia Britannica, 2018). Bila je i prva burza u Sjedinjenim
Americkim Drzavama na kojoj se trgovalo budu¢nosnicama na zitarice. Godine 2008. CME je
pripojio NYMEX Holdings, Inc. i Commodity Exchange, Inc. (COMEX), a 2012. godine
Kansas City Board of Trade. Danas se na CME trguje opcijama i budu¢nosnicama na
najraznovrsnije proizvode u sektorima poljoprivrede, energije, metala, kamatnih stopa, deviza,

nekretnina pa ¢ak i vremena.

U nastavku se nalazi grafikon 1 koji pokazuje najvece burze diljem svijeta u 2021. i 2022.

godini mjereno brojem ugovora kojima se trgovalo u navedenom razdoblju.

Grafikon 1. Najvece burze financijskih izvedenica u svijetu 2020. i 2021. godine prema obujmu

trgovanja (u milijunima trgovanih ugovora)
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Grafikonom 1 prikazano je 15 najvecih burzi financijskih izvedenica u svijetu tijekom 2020. i
2021. godine prema volumenu trgovanja. Broj trgovanih ugovora iskazan je u milijunima. Tako
je iz grafikona moguce vidjeti kako su tri najveée burze danas National Stock Exchange of India
Limited, B3 i CME Group. Kod svih promatranih burzi uofava se porast trgovanja
izvedenicama u 2021. godini u odnosu na godinu prije, osim kod Moscow Exchange i Eurexa,
koje suu 2021. godini zabiljezile blagi pad broja sklopljenih ugovora. NSE biljezi najznacajniju
promjenu: trgovanje izvedenicama u 2021. godini poraslo je za gotovo 95% u odnosu na godinu
prije.
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3. ANALIZA POSLOVANJA BURZE CHICAGO
MERCANTILE EXCHANGE U RAZDOBLJU OD 2016. DO
2020. GODINE

Kako je vec ranije receno, Chicago Mercantile Exchange jedna je od najvecih burzi financijskih
izvedenica danas u smislu volumena trgovanja, ali i spektra proizvoda kojima se moze trgovati.
U ovom poglavlju prikazana je statistika trgovanja na navedenoj burzi u petogodi$njem
razdoblju, od 2016. do 2020. godine prema liniji proizvoda kojima se trguje i nac¢inu na koji su
ugovori sklopljeni. Statistikom su obuhvaceni ugovori nad kojima je izvrSen kliring. Obujam
trgovanja izrazen je u kupoprodajama, odnosno dovrSenim transakcijama koje obuhvacaju

kupnju i prodaju ugovora.

3.1. Statistika trgovanja prema liniji proizvoda

U nastavku je kroz tablice i grafikone prikazana statistika trgovanja, odnosno kretanje
prosjecnog dnevnog broja kupoprodaja opcija i buduénosnica na kamatne stope, dionice i
dioni¢ke indekse, stranu valutu, poljoprivredne proizvode, proizvode iz sektora energije i

metale.

3.1.1. Kamatne stope

Kamata predstavlja cijenu koja se plac¢a za pozajmljeni novac ili, s druge strane prinos na
Stednju. Kamatnim stopama taj se troSak, odnosno prinos izrazava kao postotak iznosa kojeg se
pozajmljuje, tj. kojeg se Stedi. U nastavku je tablicom 1 prikazan prosjecni dnevni broj

kupoprodaja opcija i buduénosnica na kamatne stope u promatranom razdoblju.
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Tablica 1. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducnosnicama na kamatne stope (u

tisucama kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Prosjecni dnevni broj 7517 | 8189 | 9.951 | 10.349 | 8.032
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

1z tablice 1 vidljivo je kako tijekom promatranih godina prosjec¢ni dnevni broj kupoprodaja
kontinuirano raste, osim u 2020. godini kada je zabiljeZen pad. Dakle, najve¢i volumen
trgovanja zabiljezen je u 2019. godini kada je prosjec¢an dnevni broj sklopljenih ugovora iznosio
10.349.000, dok je najmanji volumen trgovanja bio 2016. godine te je u prosjeku iznosio

7.517.000 kupoprodaja dnevno. Ovi podaci prikazani su u nastavku i pomocu grafikona 2.

Grafikon 2. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buduc¢nosnicama na kamatne stope (u

tisucama kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvjes¢ima CME Group Inc.

Iz grafikona 2 vidljivo je kako volumen trgovanja kontinuirano raste do 2019. godine. Razlog

ovakvom Kretanju trgovanja moze se pronaci u visokoj volatilnosti kamatnih stopa. Visokoj
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volatilnosti svakako su pridonijeli neizvjesnost politike kamatnih stopa Federalnih rezervi,
predsjednicki izbori u Sjedinjenim Drzavama, iS¢ekivanje referenduma o izlasku Ujedinjenog
Kraljevstva iz Europske Unije, kao i zabrinutost glede buducih stopa inflacije. U 2020. godini
volumen trgovanja smanjio se za nesto viSe od 22% u odnosu na 2019. godinu jer se 1 volatilnost

na trziStu smanjila.

3.1.2. Dionice i dioni¢ki indeksi

,»Dioni¢ki indeks se sastoji od odredenog broja dionica. NajceS¢e burzovni indeksi ukljucuju
kompanije s najveom trziSnom kapitalizacijom u zemlji. Najpoznatiji primjer ovakvog
dionic¢kog indeksa je Dow Jones u SAD-u ili Euro Stoxx 50 koji obuhvaca dionice s najve¢om
kapitalizacijom na Euronext burzama“ (Admiral Markets, 2022). Prosje¢ni dnevni volumen

ugovora za klju¢ne dionice i dioni¢ke indekse prikazan je tablicom 2.

Tablica 2. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buduénosnicama na dionice i dionicke

indekse (u tisu¢ama kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.

Prosjetni dnevnibroj | 4461 | 5699 | 3589 | 3459 | 5.650
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvje$¢ima CME Group Inc.

Tablica 2 pokazuje kako je broj opcija i buduénosnica na dionice i dionicke indekse varirao
tijekom analiziranog razdoblja. Najveci prosjecni dnevni broj kupoprodaja ostvaren je u 2020.
godini, kada je iznosio 5.650.000, dok je najmanje kupoprodaja ostvareno 2017. godine, njih

2.682.000 u prosjeku dnevno. Ovi podaci takoder su prikazani u nastavku grafikonom 3.
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Grafikon 3. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducnosnicama na dionice i dionicke

indekse (u tisu¢ama kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Iz prethodnog grafikona vidljive su varijacije u broju ostvarenih dnevnih kupoprodaja opcija i
buduénosnica na dionice i dionicke indekse. Tijekom 2017. godine smanjena volatilnost na
trziStu dionica i dionickih indeksa u odnosu na godinu prije odrazila se na volumen sklopljenih
ugovora: prosjecni dnevni broj ugovora smanjio se za 12,38%. Godisnji izvjestaj CME (2017)
navodi kako su smanjenoj volatilnosti pridonijeli predsjednicki izbori u SAD-u, usporavanje
kineskog gospodarstva i pad cijena sirove nafte. U 2018. godini zabiljeZena je veca volatilnost
na trzistu mjerena CBOE indeksom volatilnosti i CBOE Nasdaq-100 indeksom volatilnosti.
Smatra se kako je povecana volatilnost posljedica vece neizvjesnosti trzista 1 vanjskotrgovinske
politike SAD-a. Tijekom 2019. godine volumen trgovanja se ponovno blago smanjio, dok se u

2020. godini povecao za vise od 63% u odnosu na 2019. godinu.
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3.1.3. Strana valuta

Kako je ve¢ receno, i strana valuta moze biti temeljna imovina za formiranje izvedenica.
Najznacajnije strane valute kojima se trguje na burzi CME su euro, japanski jen, britanska
funta 1 australski dolar. Prosje¢ni dnevni volumen trgovanja opcijama i budu¢nosnicama na

strane valute prikazan je tablicom 3.

Tablica 3. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buduénosnicama na strane valute (u

tisu¢ama kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Prosjecni dnevnibroj | g5 | 955 | 1004 | 862 | 862
kupoprodaja '

Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvje$¢ima CME Group Inc.

Iz tablice 3 moze se uociti kako je najveéi prosjecni dnevni broj opcija i buduénosnica na strane
valute ostvaren 2018. godine i iznosio je 1.004.000. S druge strane, najmanje kupoprodaja
ugovora zabiljezeno je u 2016. godini kada je prosjecni dnevni volumen iznosio 858.000

kupoprodaja. Navedeni podaci prikazani su i grafikonom 4.
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Grafikon 4. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducénosnicama na strane valute (u

tisu¢ama kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

1z grafikona 4 vidljivo je kako se prosjecni dnevni volumen trgovanja u 2017. godini povecao
u odnosu na 2016. godinu. Prema Godisnjem izvjestaju CME (2017) to je prvenstveno
posljedica povecanja volumena trgovanja ugovorima u eurima i japanskim jenima. Godine
2018. ostvaren je najznacajniji prosjecni dnevni volumen broj kupoprodaja, koji se u odnosu na
prethodnu godinu povecao za 8,89%. Godinu nakon ponovno dolazi do smanjenja volumena
kupoprodaja za nesto viSe od 14% u usporedbi s 2018. godinom $to se smatra posljedicom
smanjenja volatilnosti deviznih tecajeva. Tijekom 2020. godine u odnosu na godinu ranije broj

trgovanih ugovora ostao je nepromijenjen.

3.1.4. Poljoprivredni proizvodi

CME nudi S$irok raspon poljoprivrednih proizvoda na koje se mozZe trgovati opcijama i
buduénosnicama. To su primjerice razliCite zitarice, uljarice, mlije¢ni proizvodi, gnojiva itd.
Prosjecni dnevni obujam ugovora sklopljenih na poljoprivredne proizvode u razdoblju od 2016.

do 2020. godine prikazan je tablicom 4.
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Tablica 4. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducénosnicama na poljoprivredne

proizvode (u tisu¢ama Kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Prosjecni dnevnibroj | 4 559 | 1353 | 1480 | 1454 | 1.417
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Tablica 4 pokazuje kako je prosjecni dnevni volumen trgovanja kontinuirano rastao u razdoblju

od 2016. do 2018. godine, dok je u sljede¢im godinama zabiljezeno smanjenje broja

kupoprodaja. Najveéi prosjecni dnevni broj kupoprodaja pritom je zabiljezen u 2018. godini,

njih 1.480.000, dok je najmanje kupoprodaja ostvareno u prvoj promatranoj godini, 2016. Ovi

podaci prikazani su i grafikonom 5.

Grafikon 5. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducnosnicama na poljoprivredne
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Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Iz grafikona 5 vidljivo je kako je u 2017. godini u odnosu na 2016. doslo do porasta broja

kupoprodaja ugovora, a posljedica je to nesigurnosti na trzistu koje proizlaze iz rizika

vremenskih (ne)prilika. Do znacajnijeg povecanja broja trgovanih ugovora dolazi u 2018.

godini kada je zabiljezen rast od 9,39% u odnosu na prethodnu promatranu godinu. Prema
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Godusnjem izvjestaju CME (2018) do povecanja ugovora o poljoprivrednim proizvodima doslo
je zbog vece volatilnosti cijena tijekom 2018. godine, za koju smatraju kako je rezultat
neizvjesnosti biljne proizvodnje zbog susSe na podru¢ju Australije i Juzne Amerike. Tijekom
2019. godine prosje¢ni dnevni broj ugovora o poljoprivrednim proizvodima se smanjio, a taj

trend se nastavio i u 2020. godini.

3.1.5. Energija

Na burzi CME omoguéeno je trgovanje opcijama i buduénosnicama na pojedine izvore energije
kao §to su sirova i rafinirana nafta te prirodni plin. Obujam trgovanja navedenim ugovorima

prikazan je tablicom 5.

Tablica 5. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buduénosnicama na proizvode iz sektora

energije (u tisucama kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.

Prosjecni dnevnibroj | , j05 | 5578 | 2561 | 2375 | 2.394
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvje$¢ima CME Group Inc.

U prethodnoj tablici uocava se trend porasta broja opcija i buduénosnica na proizvode iz sektora
energije u razdoblju od 2016. do 2017. godine. Nakon toga broj ovih ugovora pocinje padati.
Tako je u 2018. godini u usporedbi s prethodnom godinom zabiljeZzeno smanjenje od neznatnih
0,66%. U 2019. godini nastavlja se smanjenje broja sklopljenih ugovora na ove proizvode i to
za nesto vise od 7 % u usporedbi s 2018. godinom. Tijekom 2020. godine broj ovih ugovora
ponovno raste i to za 0,8% u odnosu na 2019. godinu. Ovi podaci prikazani su i u nastavku

grafikonom 6.

24



Grafikon 6. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buduénosnicama na proizvode iz sektora

energije (u tisuc¢ama kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvjes¢ima CME Group Inc.

Podaci iz grafikona 6 pokazuju kako je u 2017. godini zabiljezen najveci broj kupoprodaja, koji
je u odnosu na prethodnu godinu porastao za 6%. Godisnji izvjestaj CME (2017) navodi kako
je do ovog povecanja doslo zbog povecanja obujma ugovora o sirovoj nafti uzrokovanog ve¢om
volatilno§¢u u 2017. godini. Tijekom 2018. godine dolazi do blagog smanjenja broja
kupoprodaja od 0,66%. Pad prosjecnog dnevnog broja kupoprodaja nastavio se iu 2019. godini,
te se smatra posljedicom manjih oscilacija cijene na trziStima energije koje su rezultat vece
stabilnosti na trziStima sirove nafte. Konacno, u 2020. godini prosjecni dnevni broj ugovora
raste kao posljedica velikih volatilnosti na trzistu tijekom razdoblja neizvjesnosti uzrokovane

pandemijom COVID-19.
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3.1.6. Metali

Opcijama i budu¢nosnicama na metale prvenstveno se trguje na burzi COMEX. Metali kojima

se trguje na navedenoj burzi ukljucuju zlato, srebro, platinu, bakar, Zeljezo i aluminij. Obujam

trgovanja opcijama i buduénosnicama na metale prikazan je tablicom 6.

Tablica 6. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducnosnicama na metale (u tisucama

kupoprodaja)
Godina 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Prosjecni dnevni broj 460 568 639 668 699
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvje$¢ima CME Group Inc.

Gornja tablica prikazuje kako je tijekom analiziranog razdoblja broj opcija i budu¢nosnica na

metale na burzi CME kontinuirano rastao. Pri tome je najmanje ugovora sklopljeno u 2016.

godini, u prosjeku njih 460.000 dnevno, dok je u posljednjoj promatranoj godini prosjecan

dnevni broj sklopljenih ugovora bio 699.000, $to ¢ini porast od gotovo 52% u odnosu na 2016.

godinu. U nastavku je prikazan prosjecni

buduénosnicama na metale grafikonom 7.

dnevni volumen trgovanja opcijama i
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Grafikon 7. Prosjecni dnevni volumen trgovanja opcijama i buducnosnicama na metale (u tisucama

kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

1z grafikona 7 vidljiv je kontinuirani rast trgovanja opcijama i budu¢nosnicama na razlicite vrste
metala. Porast u broju sklopljenih ugovora moze se pripisati tome $to su investitori tijekom
promatranog razdoblja koristili zlato 1 druge metale kao sigurno utociSte od znacajnijih
promjena cijena. Dodatno, tijekom 2020. godine moZe se re¢i kako je povecan volumen
sklopljenih ugovora bio i posljedica neizvjesnosti na trzistu uzrokovane pandemijom COVID-

19.

3.2. Statistika trgovanja prema nacinu trgovanja

U ovom dijelu diplomskog rada analizira se trgovanje na burzi Chicago Mercantile Exchange s
obzirom na nacin trgovanja. Nacini trgovanja na navedenoj burzi obuhvacéaju trgovanje

elektronskim putem, trgovanje u fizickom prostoru burze te privatno ugovaranje.
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3.2.1. Trgovanje elektronskim putem

Trgovanje elektronskim putem na burzi Chicago Mercantile Exchange omoguceno je putem
platforme CME Globex. Platforma je dostupna na globalnoj razini gotovo 24 sata dnevno
svakog radnog dana burze i nudi $irok raspon opcija i buduénosnica na razli¢ite vrste imovine.
Osim trgovanja, pruza mogucénost pregleda knjige naloga i podataka o cijenama u stvarnom
vremenu. U nastavku je tablicom 7 prikazan prosje¢ni dnevni broj ugovora sklopljenih

elektronskim putem u razdoblju od 2016. do 2020. godine.

Tablica 7. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih elektronskim putem (u tisu¢ama kupoprodaja)

Godina 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Prosje¢ni dnevni broj ugovora 13.766 | 14.513 | 17.371 | 17.182 | 17.977

Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Iz tablice je vidljivo kako je prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih elektronskim putem u
razdoblju od 2016. do 2018. godine kontinuirano rastao. U 2019. godini doslo je do smanjenja
trgovanja ovim putem, dok je u 2020. godini broj kupoprodaja ostvarenih na ovaj nacin dosegao

maksimum. Ovi podaci takoder su prikazani i u nastavku grafikonom 8.
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Grafikon 8. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih elektronskim putem (u tisu¢ama kupoprodaja)

20.000
18.000

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Izvor: Izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Prethodni grafikon pokazuje kako se 2017. godine prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih
elektronskim putem blago povecao u odnosu na godinu prije. Do znacajnijeg porasta
elektronskog trgovanja dolazi u 2018. godini kada je prosjeCan dnevni broj kupoprodaja
porastao za gotovo 20%. Godine 2019. dolazi do smanjenja trgovanja putem platforme CME

Globex, dok u 2020. godini taj broj ponovno raste.
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3.2.2. Trgovanje u fizickom prostoru burze

Trgovanje u fizickom prostoru burze podrazumijeva trgovanje na tzv. flooru, gdje trgovci nose

odjecu naglasenih boja i izvikivanjem ili rukama daju signale za kupnju ili prodaju razlicite

robe. Floor je podijeljen na zasebne arene na kojima se odvija trgovina — pitove. ,,Trgovanje se

na flooru odvija po sustavu dvostruke aukcije uz otvoreno izvikivanje (eng. open outcry) —

trgovci koji zele kupiti izvikuju (tj. pokazuju rukama) svoju potraznju, a oni koji zele prodati

izvikuju (pokazuju) ponudu‘ (Sajter, 2013:20). Godine 2021. CME je objavio kako zatvara

vecinu pitova. Jedino ¢e ostati otvoren pit na kojem se trguje eurodolarskim opcijama. U

nastavku je tablicom 8 prikazan prosje¢ni dnevni broj ugovora sklopljenih u fizickom prostoru

burze.

Tablica 8. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih u fizickom prostoru burze (u tisu¢ama

kupoprodaja)
Godina 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Prosje¢ni dnevni broj ugovora 1.149 1.107 1.168 1.205 410

Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvje$¢ima CME Group Inc.

Prosje¢ni dnevni broj ugovora tijekom analiziranog razdoblja je varirao, pokazuje tablica 8.

Najveci prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih na flooru zabiljeZen je 2019. godine 1 iznosio

je 1.205.000, dok je najmanje trgovanja na flooru bilo 2020. godine. Ovi podaci takoder su

prikazani grafikonom 9.
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Grafikon 9. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih u fizickom prostoru burze (u tisu¢ama

kupoprodaja)
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Izvor: Izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Grafikon 9 pokazuje kretanje prosjecnog dnevnog broja ugovora sklopljenih u fizickom
prostoru burze. Moze se primijetiti kako se tijekom prve Cetiri promatrane godine volumen
trgovanja u fizickom prostoru burze u Chicagu nije znacajnije mijenjao. Medutim, u 2020.
godini dolazi do osjetno manjeg trgovanja na ovaj nacin jer je trgovanje na flooru ograni¢eno

zbog pandemije COVID-19.

3.2.3. Privatno ugovaranje

Privatno ugovaranje odnosi se na trgovanje putem OTC trziSta, gdje se stavke ugovora
dogovaraju izmedu dviju ugovornih strana. Prosje¢ni dnevni broj ugovora sklopljenih privatnim

ugovaranjem prikazan je u nastavku tablicom 9.
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Tablica 9. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih u privatnim ugovaranjem (u tisucama

kupoprodaja)

Godina 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.

Prosje¢ni dnevni broj 734 672 685 780 667
kupoprodaja

Izvor: Izrada autora prema godi$njim izvjes¢ima CME Group Inc.

Tablica 9 pokazuje kako je broj ugovora sklopljenih privatnim ugovaranjem varirao tijekom
promatranog razdoblja. Najmanji prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih na ovaj nacin
zabiljezen je 2020. godine, njih 667.000, dok je najveci prosje¢ni dnevni broj ugovora
sklopljenih OTC nac¢inom bio 2019. godine, to¢nije njih 780.000. Ovi podaci prikazani su i u

nastavku pomoc¢u grafikona 10.

Grafikon 10. Prosjecni dnevni broj ugovora sklopljenih u privatnim ugovaranjem (u tisucama

kupoprodaja)
800
780
760
740
720
700
680
660
640
620
600
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Izvor: Izrada autora prema godisnjim izvjes¢ima CME Group Inc.

Iz grafikona 10 vidljive su oscilacije u broju ugovora sklopljenih privatnim ugovaranjem. Tako

se moze uociti kako je najmanji prosjec¢ni dnevni broj ugovora kojima se trgovalo putem OTC
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trziSta zabiljezen u 2020. godini, dok je najvec¢i broj ovako sklopljenih ugovora bio u 2019.

godini.
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4. ZAKLJUCAK

Financijske izvedenice su financijski instrumenti Cija je cijena izvedena iz odredene vezane
imovine ili pojave, a mogu se koristiti u svrhu zastite od rizika ili u Spekulativne svrhe. lako je
podrucje izvedenica kompleksno jer izvedenice mogu imati mnogo razli¢itih formi,
pojednostavljena podjela izvedenica obuhvaca Cetiri osnovne kategorije: opcije, buduénosnice,
unaprijedne ugovore i zamjene. Izvedenice u razli¢itim oblicima postoje ve¢ nekoliko tisuc¢a
godina, ali se tek s razvojem interneta i visoko-frekventnog trgovanja pocinju intenzivnije
koristiti. U diplomskom radu Analiza burze financijskih izvedenica Chicago Mercantile
Exchange istrazeno je poslovanje navedene burze u smislu trgovanja opcijama i
buduénosnicama na razliite vrste imovine. Nakon provedene analize moze se zakljuciti kako
je tijekom promatranih godina najveci prosjecni dnevni broj ugovora bio sklopljen na kamatne
stope, dok je s druge strane najmanje trgovano izvedenicama na razli¢ite vrste metala. Nadalje,
analizom je ispitano na koji nacin su se ugovori sklapali i u kojem obujmu. S razvojem
informacijsko - komunikacijskih tehnologija koje su omogucile trgovanje u milisekundama
jasno je kako se sve viSe investitora okre¢e upravo ovom nacinu trgovanja. Nakon provedene
analize uoceno je kako je tijekom promatranog razdoblja najveci broj ugovora zaista bio

sklopljen elektroni¢kim putem.
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