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Sazetak

Sudjelovanje na terminskim trzZistima omogucuje poduzeéima ostvarenje raznih prednosti, medu
kojima je znacCajna prednost neutralizacija financijskih i robnih rizika, kao i vec¢a konkurentnost na
medunarodnom trZistu, te na koncu mogucnost ostvarenja vecih financijskih dobitaka. U radu se
navode osnovni preduvjeti trgovanja na burzama i aukcijama, slijedi analiza terminskih trZista i
specifiénosti trgovanja na terminskim trZistima, kao i analiza vodec¢ih svjetskih burzi vaznih za tekstilnu
industriju. Hedging je instrument zaStite od komercijalnih rizika, koristi se kako bi se neutralizirali
moguci rizici i osigurala Zeljena razina profita. U predvidanjima cijena i kod odredivanja strategije
nastupa na terminskim trZiStima koriste se fundamentalna i tehni¢ka analiza terminskih cijena, a u
ovom radu je dan poseban osvrt na robe koje determiniraju cijene u tekstilnoj industriji.
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1. Uvod

lako se terminsko trgovanje odvija ve¢ duze od stoljec¢a, trgovina naprednim instrumentima terminskog
trzista i dalje predstavlja jedan od najsofisticiranijih oblika suvremenog poslovanja. Gospodarski
subjekti koristenjem terminskih trzista mogu ostvariti brojne koristi medu kojima se posebno isti¢e
neutralizacija rizika te ostvarenje financijskih dobitaka. Oni gospodarski subjekti koji ne sudjeluju na
terminskim trziStima od pocetka imaju loSiju poziciju u odnosu na konkurenciju, $to u dugom roku
moze dovesti do njihove propasti.

1.1. Osnovne karakteristike terminskih trzista

Povijesno gledano terminske burze su nastale od robnih sajmova na kojima su se prodavali
poljoprivredni proizvodi. Danas se na terminskim burzama kupuje i prodaje gotovo sve, od
poljoprivredni proizvodi, sok od naranée, pamuk, svila, zlato i nafta, pa sve do najslozZenijih oblika
financijskih instrumenata kao $to su dionicki indeksi, kamatne stope i opcije na sve navedene vrste
terminskih ugovora. lako se prve burze spominju jo§ u 12. stoljeéu terminsko trgovanje je Siroko
prihvaéeno na teritoriju SAD-a osnhivanjem Chicago Board of Trade (CBOT) i uvodenjem mogucnosti
prebijanja obveze isporuke robe iz terminskog ugovora. Terminski ugovori su standardizirani po
koli€ini, kvaliteti, vremenu i mjestu isporuke. Uvodenjem standardizacije, moguénosti prebijanja te
sustava margina [1] stvorene su moguénosti prodaje robe a da je ne posjedujemo, kao i kupnje robe a
da je fizicki ne trebamo. Terminsko trgovanje Cesto se naziva "trgovanje vjetrom", "konfuzija u
konfuziji" ili pak "trgovina maglom"[2], jer njegova osnovna svrha nije fizicka isporuka robe ili stjecanje
vlasni$tva nad tom robom ve¢ formiranje terminskih i buduéih promptnih ili spot cijena.

Sudionici na danasnjim turbulentnim trzZistima suo€avaju se sa globalizacijom i njenim posljedicama,
kao Sto su rastuca konkurencija, zahtjevniji kupci i potreba uvazavanja zahtjeva Sire druStvene
zajednice. Sve ove stavke utje€u na formiranje cijena roba na svjetskom trZidtu. Cijene se mijenjaju
svakodnevno, pa dugotrajno drzanje zaliha moZe imati negativhe posljedice na financijski rezultat
gospodarskih subjekata, osim rizika promjene cijena tokom vremena razni su elementi koji utjecu na
cijene roba. To mogu biti: elementarne nepogode, politicki i socijalni nemiri i sl. Jedan od nacina
smanjenja rizika cijena jest upotreba terminskih trziSta, gdje se, kupnjom i prodajom terminskih
ugovora, rizik prenosi s proizvodaca i kupca robe na profesionalne trgovce, Spekulante. Na taj nacin
se formiraju buduce promptne cijene i na temelju tih podataka proizvodaci, preradivaci i trgovci imaju
informaciju o cijenama u buducnosti. Koriste¢i se tim informacijama, pojedinci i tvrtke su u moguénosti
smanijiti rizik koji proistje€e iz nuznosti donoSenja odluka u uvjetima neizvjesnosti.

Standardizirani terminski ugovor je mehanizam pomocu kojega se poslovni rizik prenosi s proizvodaca
i korisnika roba na Spekulante koji su voljni preuzeti rizik u zamjenu za moguénost ostvarenja velikih
dobitaka. Buduci da su proizvodadi i korisnici u mogucnosti prenijeti svoje rizike, oni mogu uspjesnije
planirati i time smanijiti troSkove svog poslovanja. Krajnji je korisnik terminskih trZista potro3aé, koji
placa niZu cijenu za odredene robe.[3]



Fundamentalna i tehni€ka analiza u terminskom trgovanju

Prethodno je navedeno kako je za sudjelovanje na svjetskom trziStu potrebno poznavati i koristiti
terminsko trgovanje, te poznavati barem osnovne fundamentalne i tehni¢ke analize u prognozi robnih
trzista, kao ¢imbenike osiguranja bolje pozicije na terminskom, ali i na realnom svjetskom trzistu.
Fundamentalni analitiCari smatraju da je mogucée predvidjeti kretanje cijena kroz analizu svih
ekonomskih €initelja koji utje€u na ponudu i potraznju za neke robe, dok ,tehni¢ari predvidaju trziSna
kretanja prou€avajuci prijasSnje obrasce kretanja cijena, obujma trgovanja, otvorenog udjela i drugih
trgovinskih podataka. Tedko je donijeti odluku da li je bolje koristiti fundamentalnu ili tehni¢ku analizu
jer niti jedna nije apsolutno sigurna. Vecina trgovaca kombinira ove dvije analize kako bi predvidjeli
cijene na trzistu.

Fundamentalna analiza u cjelini pomaze trgovcu da utvrdi osnovne trendove na trzistu.
Fundamentalisti su zaokupljeni promjenama u ponudi i potraznji $to utjeCe na cijenu objekta kojim se
trguje. Nastoje predvidjeti cijene i razviti profitabilne trgovinske strategije te uz pomo¢ fundamentalne
analize prate ekonomske Cinitelje koji utjeCu na ponudu i potraznju. Uglavnom su zaokupljeni dugim
periodima. Slijede nacelo da svaki ekonomski Cinitelj koji smanjuje ponudu, odnosno povecava
potraznju za nekim proizvodom ili financijskim instrumentom, pridonosi podizanju cijene. | suprotno,
svaki Cinitelj koji poveéava ponudu, odnosno smanjuje potraznju za nekim proizvodom ili financijskim
instrumentom, doprinosi snizavanju cijene. Mnogobrojni su ¢imbenici koje se mora uzeti u obzir
prilikom mjerenja potraznje. Na primjer: opCe stanje ekonomije neke zemlje, ukus potroSaca,
dostupnost alternativnih proizvoda.[4]

TehniCka analiza je tip investicijske metode koja analizira trziSne trendove s ciliem da uspostavi
kupovne i prodajne strategije i ukaze na trziSne signale koji ¢e unaprijed predvidjeti kretanje
burzovnih trendova. Zasniva se na crtanju i promatranju razli¢itih grafikona koji ocrtavaju burzovna
kretanja ili kretanja trziSnih vrijednosti pojedine robe ili vrijednosnih papira, nastoje¢i na toj osnovi
predvidjeti njihova buduca kretanja. Tehni¢ka analiza prou¢ava promjene cijena, stope tih promjena,
promjene u opsegu trgovanja, otvoreni udio (open interest) i druge statisticke pokazatelje.

Slika 1: Grafikon kretanja cijena pamuka od svibnja do studenog 2008.godine
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Izvor: http://charts3.barchart.com/chart.asp

Tehnicka analiza proizlazi iz teorije da se svaki fundamentalni faktor koji utje€e na ponudu i potraznju
oCituje u cijeni. Stoga, prou€avanjem toka cijena postignutih tijekom trgovanja te s tim povezanih
statistiCkih podataka (npr. obujam, otvoreni udjel itd.) mogu se otkriti trendovi i time predvidjeti buduée
kretanje cijena.[5] Ova analiza jednostavno koristi raspoloZive podatke o cijenama i volumenu i na
osnovu toga analitiari izraduju grafove i konstruiraju razne tehnitke pokazatelje kao $to su pomicni
prosjeci, oscilatori itd.[6] Podrugje tehniCke analize bazira se na tri pretpostavke:[7] na trziStu se ne
uzima sve u obzir; cijene se kre¢u u trendovima; povijest ima tendenciju ponavljanja.

Pojam “kretanja trziSta” u sebi sadrzi tri glavna izvora informacija koje svaki tehniCar ima na
raspolaganju — cijenu, volumen ili opseg trgovanja, te otvoreni udio (open interest).[8] Postoji puno
tipova tehnicke analize kao Sto su grafikoni cijena, trend grafikon, strukturna analiza, analize karaktera
trziSta i dr. NajCeS¢e se koristi grafikon cijena. Dnevno, tjedno i mjese€no cijene se ucrtavaju u
grafikon te se dobivene informacije analiziraju.


http://charts3.barchart.com/chart.asp

Tablica 1: Kretanje cijene, volumen trgovanja i otvoreni udio za terminski ugovor na pamuk

Cash (CTY00) 43.17 -0.43| 0.00| 43.17| 43.17 0
December '08 (CTZ08) 46.67 -0.43| 47.13| 48.93| 46.27 7873 94224
March '09 (CTHO09) 50.61 -0.34| 51.50| 52.63| 50.35 2863 41089
May ‘09 (CTK09) 52.24 -0.34| 53.11| 54.00| 52.00 566 8975
July '09 (CTNO09) 54.09 -0.34| 55.15| 55.86| 53.84 371 14223

Izvor: http://www2.barchart.com/dfutpage.asp?sym=CT&code=BSTK&section=softs

2. Hedging

Primarna ekonomska funkcija terminskih trziSta je upravljanje cjenovnim rizikom, a najucestalija
strategija trgovanja je hedging. Hedging je skup tehnika i instrumenata kojima je svrha pokri¢e od
rizika skoka ili pada cijena predmeta trgovanja. Trgovci koji se koriste hedgingom, tj. hedgeri koriste
terminsko trziste isklju€ivo radi zastite od rizika porasta ili smanjenja cijena kako bi sprijecili gubitak, a
ne za Spekuliranje odnosno ostvarivanje profita. Zato je za razumijevanje hedginga i uspje$noga
hedgiranja nuzno poznavanje terminskog trzista, njegovih zakonitosti i strategija trgovanja.[9] Hedging
program bilo koje kompanije uvijek je jedinstven i ovisi o internim specificnostima same kompanije,
njenim cjenovnim politikama i motivima za hedging. Hedging programi se takoder moraju cijelo vrijeme
prilagodavati novonastalim uvjetima na trziStu.[10] Trgovac koji trguje na terminskom trzistu hedging
koristi na nacin da zauzima poziciju na terminskom trziStu koja je po veli€ini ista, a po smjeru suprotna
od pozicije koju drzi na spot trziStu. Na taj je nacin gubitak na jednom trziStu kompenziran dobitkom na
drugom. Prema nekim tvrdnjama investitor se osiguravajuci od rizika hedgiranjem osigurao i od
dobitka. To je istina, ali trgovci koji koriste hedging naj¢eSée nisu Spekulanti koji zele zaraditi
riskirajuéi, ve¢ stvarni proizvodaci koji posjeduju ili Zele posjedovati robu i na njenoj kupoprodaji
zaraditi, a hedging im koristi samo kao sredstvo osiguranja cijene za tu kupoprodaju. Obzirom na
tehniku izvrSenja samog posla postoje tri najvaznije vrste hedginga koje se koriste u praksi: dugi
hedge omoguéuje tvrtkama koje planiraju kupnju neke robe u buduénosti da fiksiraju kupovnu cijenu;
kratki hedge omogucuje proizvodac¢ima poljoprivrednih proizvoda, kao i subjektima zainteresiranim za
prodaju imovine, osiguravanje prodajne cijene; unakrsni hedge je strategija trgovanja koja uspostavlja
hedge odnos spot i terminske cijene dvije razlicite robe. Osnovni preduvjet jest da je kretanje roba
kojima se trguje medusobno povezano, bilo da se radi o pozitivnoj ili negativnoj korelaciji.[11]

Hedging s terminskim ugovorima je proces od dva koraka. Ovisno o hedgerovoj izlozenosti riziku na
promptnom trzistu, on ¢e prodati ili kupiti terminski ugovor. Sljedeéi korak se sastoji u tome da hedger
mora izravnati otvorenu poziciju prije isteka terminskog ugovora zauzimanjem nove pozicije koja je
suprotna od inicijalne. Obje pozicije, otvorena i zatvorena, moraju sadrzavati istu robu, broj ugovora i
mjesec isporuke. Inicijalna pozicija koja ukljuuje prodaju terminskog ugovora kreira kratki hedge, a
ona koja uklju€uje kupnju terminskog ugovora, kreira dugi hedge. Institucije i pojedinci rabe kratki
hedge kao privremenu zamjenu za kasniju prodaju robe na promptnom trZiStu. Svrha kratkog hedga je
osiguravanje prodajne cijene. Dugi hedge omogucéuje tvrtkama koje planiraju kupnju neke fizicke robe
u buduénosti da ustanove fiksnu kupovnu cijenu.

2.1. Trendovi kretanja cijena u tekstilnoj industriji

Globalni polozaj tekstilne industrije vrlo je kompleksan, iako se hrvatska industrijska tradicija povezuje
upravo s nastankom te industrijske grane. Tekstilnu industriju u Republici Hrvatskoj obiljezava veliki
udio u ukupnom broju zaposlenih radnika i vanjskotrgovinskom prometu preradivacke industrije. Ova
je proizvodna djelatnost suo€ena s jakom konkurencijom na domacem i inozemnom trzistu. Ve¢inom
se njihov izvoz temelji na usluznim poslovima, &ija je sadaSnja cijena niska i nedostatna za pokri¢e
domacih bruto trodkova rada, stoga je poslovodstvo tvornica upuéeno na stalnu brigu o: smanjenju
troSkova proizvodnje, razvoju i izradi vlastite kolekcije i promociji svoje robne marke. ObiljeZja
proizvodnje tekstila i odje¢e su: velika disperzija tvornica u gotovo svim Zupanijama RH; radna
intenzivnost; izrazita izvozna orijentiranost; proizvodnja organizirana u malim, srednjim i velikim
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tvrtkama; otvorenost za suradnju sa svijetom; spremnost na brzo prihvacanje modnih zahtjeva;
postovanje roka isporuke gotove robe; visoka kvaliteta izrade, a Cesto i dizajna gotovih tekstilnih i
odjevnih predmeta.[12] Sve navedene karakteristike hrvatske tekstilne industrije namecéu potrebu za
koriStenjem instrumenata terminskog trzista u tekstilnoj industriji. Kako bi hrvatska tekstilna industrija
bila konkurentna na globalnom trziStu potrebno je upravljati rizicima promjene cijena sirovina tj. zastiti
se koriStenjem hedginga. TroSak sirovina ima izrazito velik udio u ukupnim troSkovima tekstilne
industrije, pa je upravljanje rizikom cijena izuzetno vazno jer se u danasnjim trzZiSnim uvjetima
povecanje cijena ne moze prebaciti na teret potroSaca. Jedna od najvaznijih sirovina koja determinira
cijene za tekstilnu industriju je pamuk. Pamukom, ali i svilom i koZom se trguje na svjetskim robnim
burzama, ¢ime se formira njihova cijena. Jo§ 1870. godine se na americkom burzovnom trzistu
trgovalo sa terminskim ugovorima na pamuk, a opcijama na navedenu ugovore se trguje od 1984.
godine. Vaznost trgovine pamukom ogleda se u Cinjenici da se vlakna pamuka koriste ve¢ pet tisu¢a
godina i da su sluzila kao jedna od prvih valuta u svjetskoj trgovini.[13] Glavne burze na kojima se
formiraju cijene roba su americke robne burze: New York Cotton Exchange, tj. New York Board of
Trade, Chicago Board of Trade, ali i na brojnim drugim burzama diljem svijeta. Na slici 1. prikazan je
graf kretanja cijena pamuka za razdoblje od svibnja do studenog 2008 godine. Mozemo primijetiti kako
su se cijene pamuka na terminskom trzistu znatno smanijile u posljednjih Sest mjeseci. Trenutne cijene
pamuka na dan 28. listopada 2008 prikazane su u tablici 1, a razlozi smanjenja cijena pamuka
odrazavaju se u opcenito loSem stanju svjetskog gospodarstva. Predvidanja su da ¢e se cijene
pamuka i dalje padati zbog recesijske krize koja trenutno kreira ,medvjedi trend na svim svjetskim
burzama.

2.2. Primjena hedginga u tekstilnoj industriji

Sljededéi primjeri prikazuju dugi i kratki hedging. U slijede¢im primjerima troSkovi provizije i transakcija,
kao i osnovica nije uzeta u razmatranje, iako promjena osnovice utje€e na hedgerovu osnovnu cijenu
pa trgovci trebaju ukljuciti analizu baze u svaku stvarnu transakciju.

Primjerice, pretpostavimo da proizvodac tekstila ugovori prodaju svojih proizvoda za Sest mjeseci
(lipanj) proizvodacu odjeCe. Ujedno ugovore danasnju (spot-sijeCanjsku) cijenu iako ¢e isporuka i
placanje biti obavljeno tek u lipnju. Proizvodac tekstila joS ne posjeduje pamuk koji ¢e preraditi u
tekstilne proizvode te moze izgubiti novac u ovom poslu ako cijena pamuka poraste prije negoli ga
kupi. Proizvoda€ pamuk namjerava kupiti za u svibnju jer mu za preradu treba mjesec dana. Kako bi
se osigurao od rizika povec¢anja cijene pamuka, preradivaC moze zauzeti dugu poziciju kupnjom
terminskog ugovora za pamuk. Rok na koji glasi kupljeni terminski ugovor mora biti duzi od pet
mjeseci tj. od trenutka kad ¢e mu pamuk stvarno zatrebati. Kad dode trenutak za proizvodnju tekstilnih
proizvoda, proizvodac ¢e kupiti pamuk po trenutaénoj cijeni na promptnom trzistu (po svibanjskoj spot
cijeni). Ako su cijene doista porasle, terminski ugovori ¢e vrijediti vise, buduc¢i da se terminske i spot
cijene uvijek kre¢u u istom smjeru. Preradivac ¢e zatvoriti svoju terminsku poziciju tako da proda svoje
rujanske terminske ugovore, a terminska dobit ¢e nadoknaditi u cijelosti ili veéinu rasta promptne
cijene. Na taj nacin ¢ée terminski hedge zaétititi profit ostvaren prilikom izravne prodaje tekstilnih
proizvoda proizvodacu odjece.

Proizvodadi koji hedziraju svoje pozicije terminskim ugovorom susreéu se sa pitanjem: Sto ako cijene
porastu i u tom slucaju proizvodacu promakne profit kojeg je mogao ostvariti na dodatnom povecanju
cijene. Kao odgovor na ovo pitanje razvijena je hedging strategija sa opcijama na terminske ugovore.
Opcije su izvedeni instrumenti trgovanja na burzama kojima kupci stoje¢u pravo, ali ne preuzimaju
obvezu kupnje ili prodaje opcijom odredenog terminskog ugovora. Dvije su vrste opcija: call i put. Call
opcija daje pravo, ali ne i obvezu kupcu opcije da kupi od prodavatelja opcije terminski ugovor po
unaprijed odredenoj izvrsnoj cijeni bilo kada u vremenskom intervalu prije dospije¢a opcije. Put opcija
daje pravo, ali ne i obvezu, kupcu opcije da proda prodavatelju opcije terminski ugovor po unaprijed
odredenoj izvr$noj cijeni u vremenu prije dospije¢a opcije. Opcije otvaraju moguénost za proizvodace
da ostvare maksimalne profite uz najmanji moguéi rizik. Hedging s opcijama je istovjetan onom s
terminskim ugovorima, razlika je Sto se kod opcija unaprijed zna izvrSna cijena i uracunat je troSak
premije koji nam omoguéuje odabir izmedu alternativa izlaska iz pozicije na terminskom trZistu. Da bi
neutralizirali utjecaj premije na svoje poslovanje proizvodaci tekstilnih proizvoda mogu koristiti
strategiju MinMax hedginga, koja kombinira kupnju i prodaju call i put opcija.

3. Zakljuéak

lako je tekstilna industrija Republike Hrvatske tradicionalno jedna od najrazvijenijih industrijskih grana,
posljednjih godina zaostaje za naprednijim trZiSnim konkurentima. Buduci da je suoena sa rastu¢om



konkurencijom, tekstilna industrija treba provoditi mjere za svodenje troSkova poslovanja na najnizu
mogucu razinu. TroSkovi nabave izrazito su velika stavka u strukturi troSkova tekstilne industrije, a
kupci su veoma osjetljivi na promjene cijena robe. RjeSenje ovog problema nije prebacivanje vecih
cijena nabave na potroSace, ve¢ primjena instrumenata terminskih trziSta koja omogucuje smanjenje
rizika promjene nabavnih cijena. Menadzment hrvatske tekstilne industrije trebao bi biti bolje upoznat
sa moguénostima koriStenja terminskih trzista ¢ime bi se omogucéilo ostvarenje boljih poslovnih
rezultata i olakSalo stratesko planiranje, jer bi mogli u odredenom trenutku ,zaklju¢ati“ cijene na razini
koja donosi dovoljne profite ili bi gubitke na trziStu ,pokrili“ zauzimanjem prikladnih terminskih pozicija.
Hedging je strategija trgovanja kojom se proizvodaci i trgovci Stite od rizika promjene cijena.
Upravljanje rizicima i za$titom od nezeljenih promjena cijena preko terminskih trziSta poduzeca u
tekstilnoj industriji Republike Hrvatske mogu osigurati cjenovnu konkurentnost te bolje ukupne
poslovne rezultate.
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