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SAŽETAK

Cjelokupna disertacija svojom kako koncepcijom  tako i konačnim iznašašćima temeljenim na upotrebljenim znanstvenim metodama izložila je i analizirala sve bitne parametre suvremene terminske trgovine s posebnim naglaskom na hedging, ispitala aktualnosti i mogućnosti što šire primjene hedginga u našoj gospodarskoj praksi, istražila i utvrdila razinu znanaja hrvatskih gospodarstvenika o terminskoj trgovini, posebice o hedgingu, te ocijenila trenutna očekivanja gospodarstvenika s tim u vezi.

Također, predstavljen je teoretski koncept hedginga, utvrđeni su pozitivni utjecaji hedginga na rezultate poslovanja poduzeća, definirana je izvozna konkurentnost i postavljen je model za utvrđivanje učinaka hedginga na ekonomičnost i profitabilnost poslovnja. Na temelju cjelokupnog istraživanja definirane su osnovne preporuke za širu upotrebu hedginga u gospodarstvu Republike Hrvatske, pri čemu je istaknuta uloga države i njenih institucija kao inicijatora i promotora konačnog uvođenja hedginga u hrvatsku gospodarsku praksu. 

U znanstvenom istraživanju i formuliranju rezultata istraživanja koristili su se u odgovarajućoj kombinaciji prikladne znanstvene metode. 

Navedene metode poslužile su za sustavan prikaz svih bitnih parametara suvremene terminske trgovine na međunarodnim tržištima s posebnim akcentom na hedging, kao jednom od strategija trgovanja. Dat je i prikaz mogućnosti šire primjene hedginga u praksi, te implikacije uporabe hedginga na rezultate poslovanja poduzeća i povezanosti s konkurentnom sposobnosti ukupnog hrvatskog gospodrastva.

Iz svega do sada navedenog i istraženog može se tvrditi da je disertacija potvrdila temeljnu znanstvenu hipotezu jer je nedvosmisleno dokazala i pokazala da korištenje hedginga u velikoj mjeri pozitivno utiče na financijsku stabilnost i kvalitet poslovanja poduzeća, pa time pridonosi i općoj konkurentnosti hrvatskog gospodarstva
Ključne riječi: rizik; terminska trgovina; hedging; konkurentnost; hrvatsko gospodarstvo; poslovna efikasnost; poduzeće
SUMMARY

The entire dissertation, including its concept and final conclusions based on applied scientific methods, stated and analyzed all important parameters of modern future trade with a special emphasis on hedging; it examined all actualities and possibilities of more extensive usage of hedging in our economical practice, it investigated and determined the level of knowledge of Croatian economists on future trade, especially hedging, and evaluated actual expectations of economists thus related.

Moreover, theoretical concept of hedging is presented, positive influence of hedging on the company’s business results is determined, export competitiveness is defined and the model for determining the impact of hedging to business efficiency and profitability is set. On the basis of the entire research, essential recommendations for more extensive usage of hedging in Croatia’s economy are defined, in which the role of the state and its institutions, as initiators and promoters of introducing hedging into Croatian economy practice, is emphasized. 

Appropriate scientific methods were used for the scientific research and for formulating the research results. Afore mentioned methods were used for methodical representation of all important parameters of modern future trade on international markets with special accent on hedging as one of trade strategies. The dissertation represents the possibility of more extensive implementation of hedging in practice; furthermore it shows implications of using hedging to the company’s business results and a connection to competitive ability of entire Croatian economy.

From afore-mentioned, it is evident that the dissertation confirmed the basic scientific hypothesis as it unambiguously proved that using hedging positively affects the financial stability and quality of company’s business, thus contributing to the general competitiveness of Croatian economy.
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PREDGOVOR

O važnosti i značaju u suvremenom svijetu terminskih tržišta možda najbolje govori podatak da prosječni dnevni obujam na tim tržištima iznosi preko 900 milijardi dolara, što je otprilike jednako francuskom brutto domaćem proizvodu. Udio Hrvatske u tom golemom prometu je nikakav ili skoro nezamjetan i sva je prilika da će tako biti još dugo vremena ukoliko se ne poduzmu koraci u edukaciji i postupnoj implementaciji tehnika terminskog trgovanja u našim tvrtkama.
Takvo se trgovanje odvija na terminskim tržištima ili burzama, a terminski posao, općenito govoreći, je izraz za kupoprodaju robe, usluga, vrijednosnih papira, deviza i sl., na određeni rok isporuke i određeni rok plaćanja.

Opcija je pak, generalno uzevši, financijski instrument koji imatelju daje pravo izvršenja transakcije u budućnosti, ali bez obveze izvršenja transakcije. Terminska tržišta nastala su na temelju nastojanja da se izbjegne nestabilnost cijena roba i usluga, na kojima se ne razmjenjuje osnovno dobro, već instrumenti „izvedeni“ na temelju osnovnih dobara. 

S druge strane, radeći niz godina u jednoj hrvatskoj, nekoć slavnoj i vodećoj turističkoj agenciji, uvidio sam velike probleme vezane uz nestabilnost i veliku osjetljivost turističkog tržišta, te ujedno i disproporcije u intervalutarnim tečajevima.

Navedeni problem se ne tiče samo turističkih tvrtki već i mnogih drugih iz raznih sektora hrvatskog gospodarstva poput brodogradnje, trgovine, bankarstva, itd.

Obzirom na sve izraženije spomenute probleme, kao i postojanje terminskih tržišta koji u svjetskom gospodarstvu igraju nezaobilaznu ulogu, te nepostojanje formalnih zapreka da i hrvatske tvrtke „zaigraju“ na njima rodila se ideja, a i potreba da se ispita i utvrdi da li i u kojoj mjeri hrvatski gospodarstvenici, posebice iz turističkog sektora, koriste mogućnosti koje im nude terminska tržišta. Ovdje se u prvom redu misli na zaštitu od naglih i nepredvidljivih događaja i promjena cijena na  tržištima, bez obzira radi li se o cijeni nafte, čelika, brodskog prostora, deviza, i sl.

Ulaskom u Svjetsku trgovinsku organizaciju (WTO) Hrvatska je pokazala spremnost za izazove međunarodnog tržišta. Također se aktivno uključila u evropske integracijske procese kao što su Pakt o stabilizaciji i pridruživanju EU-u, članstvo u CEFTA-i te je otvorila i snažno zagazila u pregovore za punopravno članstvo u EU-u. Obzirom na relativno malo tržište i otvoreno gospodarstvo, Republika Hrvatska se nužno usmjerava na globalne tržišne partnere.

Slijedom navedenog, jasni su i logični prioriteti hrvatske gospodarske politike - nastavak izgradnje stabilnog gospodarstva konkurentnog na međunarodnom tržištu, stalno jačanje makroekonomske stabilnosti i razvijanje održivog gospodarskog razvitka, povećanje izvoza i zaposlenosti. Naglasak treba posebno staviti na stvaranje poslovnog okružja poput onog koje prevladava u Evropskoj uniji, daljnji razvitak i jačanje instituta tržišne ekonomije, promociju međunarodne konkurentnosti, te poduzetničkih inicijativa i tržišnih sloboda.

Osnovna obilježja hrvatskog gospodarstva, mjereno po udjelu pojedinih sektora u strukturi BDP-a su – poljoprivreda (7%), industrija (30%), usluge (63%) u kojima turizam ima presudnu ulogu.

O ulozi turizma u hrvatskom gospodarstvu najbolje govori podatak o skoro 20%-tnom učešću turizma u brutto domaćem proizvodu, te da u brojnim županijama, regijama i gradovima turizam predstavlja okosnicu razvoja.

Imajući na umu prethodno iznesene činjenice i podatke, kao i činjenicu da su „noseći stupovi“ turizma u Hrvatskoj turističko posredovanje i hoteljerstvo, suočeni s dva temeljna poslovna problema: niska profitabilnost (turistički posrednici) i visoki fiksni troškovi i niski koeficijent iskorištenosti kapaciteta (hoteli), što nužno problematizira prihvatljivu profitabilnost cjelokupnog posla.

Uviđajući sve spomenuto, čini se posve logično ispitati da li se koriste potencijali terminskih tržišta, hedginga u prvom redu, da bi se barem jednim dijelom uklonila neizvjesnost i rizik poslovanja i poboljšali financijski efekti, a time i unaprijedilo pozicioniranje hrvatskog gospodarstva na međunarodnom tržištu. Osnovni razlog zbog čega se ovdje apostrofira turizam ne proizlazi samo iz važnosti te grane za ukupni razvoj i rast hrvatskog gospodarstva, već i iz organske povezanosti turizma kao djelatnosti sa svjetskim tržištima, suvremenim kretanjima na njima i stalnom prilagođavanju nestalnoj turističkoj potražnji.

Naravno da se mogućnostima i prednostima hedginga ne bi trebali koristiti samo u turizmu, već i u ostalim djelatnostima, u prvom redu brodogradnji, trgovini, građevinarstvu, prometu, i sl.

Obzirom na proklamirane prioritete hrvatske gospodarske politike, postavlja se pitanje kako i u kojoj mjeri hedging, kao jedna od strategija trgovanja na terminskim tržištima koja za primarni cilj ima upravljanje cjenovnim rizikom, može pomoći i pridonijeti u što bržem i kvalitetnijem ostvarenju tih ciljeva, odnosno prioriteta. 

S druge strane, konkurentnost hrvatskog gospodrastva predstavlja zbir svih pojedinačnih konkurentnosti gospodraskih grana ili subjekata u odnosu na druge. Prema tome, konkurentska prednost našeg gospodrastva bi se mogla definirati (prema interpretaciji M.Portera) kao stjecanje prednosti koje ovise o činiteljima koje posjeduje pojedini ponuđač, a u kojim ga njegovi konkurenti (suparnici) ne mogu dostići ili prestići.

U našem slučaju radi se o tome da bi hrvatska poduzeća hedgingom značajno smanjile rizike u poslovanju, time bi smanjile troškove poslovanja i poboljšale svoju tržišnu poziciju. Na taj načun bi stekle konkurentnu prednost pred ostalim tržišnim takmacima ili bi smanjile svoje zaostajanje u odnosu na druge (koji koriste hedging) i poboljšale svoj tržišni položaj.

Na kraju, možda bi trebalo reći par rijeći o samoj riječi hedging koja se, kao i njene izvedenice, koristi u ovoj disertaciji.

Riječ hedging je engleska riječ i dolazi od prijelaznog glagola to hedge, što znači zaštititi, obraniti nekoga ili nešto, a kao imenica znači ograda, sredstvo zaštite.

U stručnom smislu, kao tehnički termin, hedging označava radnju kojom se zaštićujemo od gubitka, tj. označava prodaju ili kupnju terminskih ugovara na burzi da bi se zaštitili od nepredvidivog pada ili porasta cijena neke robe na svjetskim tržištima, odnosno radi smanjenja rizika i zaštite od financijskog gubitka.

U hrvatskoj stručnoj literaturi upotrebljava se hedging, ali i hedžing, te vrlo rijetko riječ živičarenje koja se, usprkos domaćem porijeklu, nije udomaćila.

Bilo kako bilo, odlučio sam se za riječ hedging; hedge u svom izvornom obliku iz tri razloga:

· nisam do sada naišao na adekvatan hrvatski izraz, a u tom se obliku najčešće javlja u našoj literaturi

· ako već upotrebljavam stranu riječ čini mi se da je prihvatljivije pisati je u izvornom obliku, tim više jer je stručna riječ. Koliko sam upoznat postoji veliki broj stručnih riječi u uporabi u raznim strukama koje su izravno preuzete iz stranih jezika, pretežno iz engleskog, pa se neke pišu izvorno, a neke su doživjele promjene u duhu hrvatskog jezika. Koliko su te promjene sretno pogođene, to je drugo pitanje.

· smatram da bi prevođenje tehničkih (u smislu stručnih) termina moglo izazvati zbrku i pogrešne interpretacije, a uostalom upravo iz tog razloga medicina se i dan danas služi latinskim izrazima.

1. Uvod 

Tema doktorske disertacije UČINCI HEDGINGA NA IZVOZNU KONKURENTNOST HRVATSKOG GOSPODARSTVA kao aktualna i pogodna za znanstvena istraživanja, u nas dovoljno neistražena, izravno teorijski i praktično primjenjiva i koja odražava strukturu i sadržaj doktorske disertacija iz područja društvenih znanosti i polja ekonomskih znanosti.

1.1. Problem, predmet i objekt istraživanja

U današnjem svijetu, kako stvarnom tako i ekonomskom gotovo da ništa nije sigurno. Kako se u društvima mijenjaju vlade, revolucijama ruše državna uređenja, tako sve te političke i društvene pretpostavke utječu na cijene raznih instrumenata i roba na tržištima diljem svijeta. Dovoljan je jedan pokušaj terorističkog napada na naftne bušotine, pa da cijene nafte preko noći porastu i istodobno izazovu lančanu reakciju korekcija svjetskih cijena.

Jedan od učinkovitih i naširoko primjenjivanih instrumenata osiguranja od takvih i sličnih promjena cijena je hedging. Hedging (engl. to hedge = zaštititi;osigurati) je razvijen od strane suvremenih trgovaca i managera koji su morali doskočiti velikim gubitcima. Globalno trgovanje, liberalizacije gotovo svih privreda svijeta i sve raskošnija lepeza mogućnosti trgovanja na terminskim tržištima doveli su do hedgiranja i povećanja konkurentskih pozicija gotovo svih većih tvrtki.

Prema tome,osnovna uloga hedginga kao tehnike trgovanja na terminskim tržištima je osiguranje od rizika poslovanja, odnosno naglog i značajnog porasta/pada cijena na međunarodnom tržištu.

Rizik, općenito uzevši, predstavlja mogućnost i određeni stupanj vjerojatnosti nekog događaja s nepovoljnim posljedicama i sve je više sastavni dio poslovanja tvrtki u tehnološkom, komercijalnom, financijskom i općem ekonomskom aspektu. Veličina rizika da se kvantitativno izraziti, te iz tog proizlazi da je bit pojma rizika mjerenje i predviđanje (planiranje) i zbog toga  rizik i uspješnost poslovanja imaju visok stupanj negativne korelacije.

Nesporno je da je cjelokupno poslovanje u visoko globaliziranom svijetu vrlo rizično, a bit će još i više u budućnosti, a da u tom pogledu prednjače izvozne industrije zbog svoje elastičnosti na promjene vanjskih i unutarnjih činitelja.

Iz sveg navedenog kristalizira se osnovni problem istraživanja koji se sastoji od detektiranja razine općeg znanja o iznesenim problemima i mogućnostima kod hrvatskih gospodarstvenika, utvrđivanja potencijala za postupno uvođenje  tehnika terminske trgovine, hedginga u prvom redu, u naše gospodarstvo i na koji  ga način implementirati. Nadalje, treba sagledati sve aspekte utjecaja primjene hedginga na poslovanje poduzeća i utvrditi, putem ekonometrijskog modela, učinke primjene hedginga na izvoznu konkurentnost gospodrastva. Iz te problematike i problema s kojima je suočeno hrvatsko gospodarstvo i njegove mogućnosti pozicioniranja na međunarodnom tržištu proizlazi predmet istraživanja:

· Analizirati i istražiti teorijske i praktične probleme vezane uz poslovanje relevantnih gospodarskih subjekata u Republici Hrvatskoj, te definirati osnovne i najznačajnije probleme s kojima se suočava. 

· Utvrditi i objasniti načine funkcioniranja terminskih tržišta na međunarodnoj finacijskoj sceni s posebnim naglaskom na hedging kao na jednu od strategija trgovanja.

· Istražiti razinu znanja o terminskim tržištima, dosadašnja iskustva i očekivanja hrvatskih gospodarstvenika u vezi terminske trgovine.

· Utvrditi i objasniti teorijsku zasnovanost hedginga posebice u kontekstu povećanog rizika i neizvjesnosti u suvremenom poslovanju

· Ukazati na povezanost i uvjetovanost ekonomskih integracija i globalizacije na povećani rizik u suvremenom poslovanju 

· Utvrditi pozitivne utjecaje primjene hedginga na ukupno poslovanje i financijske rezultate poduzeća

· Ispitati izvoznu konkurentnost hrvatskog gospodrastva, te ukazati na aktualne probleme i mogućnosti

· Postaviti ekonometrijski model pomoću kojeg je moguće utvrditi i mjeriti učinke primjene hedginga na izvoznu konkurentnost

· Na temelju rezultata dobivenih primjenom modela izvesti temeljne zaključke o problemu i predmetu istraživanja, te predložiti mjere za širu primjenu hedginga.

1.2. Ocjena dosadašnjih istraživanja
Do sada je proučeno preko stotinu bibliografskih jedinica koje se izravno ili posredno bave temama i problemima vezanim za navedenu temu doktorske disertacije.

Proučavanjem i istraživanjem stručnih i znanstvenih djela autora različitih provenijencija i usmjerenja s područja Hrvatske, ali i inozemstva, posebice s područja Evropske unije, koja se odnose na područja: financijska tržišta, odnosno terminska tržišta, finacijski management, ekonomske integracije i konkurentnost, u svim svojim aspektima s posebnim interesom na ekonomiku poduzeća, došao sam do zaključka da u dosadašnjim znanstvenim istraživanjima problematika predložene doktorske disertacije s naslovom :

UČINCI HEDGINGA NA IZVOZNU KONKURENTNOST HRVATSKOG GOSPODARSTVA

nije bila sustavno istražena i predstavljena zainteresiranoj znanstvenoj i stručnoj javnosti, te da postoji teorijska i praktična potreba za takvim radom. Naime, tema terminskih tržišta je za većinu domaćih autora tema kojoj se posvećuje marginalan značaj, a o utjecaju i povezanosti hedginga i konkurentnosti hrvatskog gospodrastva ne postoji dostupan niti jedan opsežan i sustavan znanstveni rad.

1.3. Svrha i ciljevi istraživanja 

Izravno i u najužoj svezi s problemima, predmetom i objektom znanstvenog istraživanja, te postavljenom znanstvenom hipotezom determinirani su svrha i ciljevi istraživanja:

Izložiti, analizirati i objasniti sve bitne parametre suvremene terminske trgovine na međunarodnim tržištima s posebnim akcentom na hedging kao jednu od strategija trgovanja; ispitati mogućnosti šire primjene hedginga u našoj gospodarskoj praksi; istražiti i utvrditi razinu znanja o terminskoj trgovini, hedgingu posebice i utvrditi kakva su očekivanja hrvatskih gospodarstvenika s tim u svezi; predstaviti teorijski koncept hedginga; utvrditi potencijalne utjecaje primjene hedginga na rezultate poslovanja; definirati i ispitati izvoznu konkurentnost hrvatskog gospodarstva; izmjeriti učinke primjene hedginga na izvoznu konkurentnost; definirati preporuke za veću primjenu hedginga u gospodrastvu Republike Hrvatske.

Da bi se riješio problem, ostvario predmet istraživanja, dokazala ili opovrgnula postavljena hipoteza i postigli ciljevi istraživanja potrebno je dati znanstveno utemeljene odgovore na ova pitanja:

1. U kojoj mjeri hrvatski gospodarstvenici poznaju mehanizme funkcioniranja terminskih tržišta i hedginga kao strategije trgovanja čiji je prvenstveni cilj upravljanje cjenovnim rizikom?

2. Da li koriste instrumente terminskog trgovanja u svom redovnom poslovanju?

3. Ukoliko koriste, koje su to strategije?

4. Kojim se terminskim tržištem koriste?

5. Koji su temeljni uzroci nedovoljnog korištenja instrumenata terminskog trgovanja (hedginga) u hrvatskom gospodarstvu?

6. Da li će porast stupnja globalizacije ekonomskih i političkih tokova, a time i porast međunarodne konkurencije, prisiliti veći broj tvrtki na korištenje terminskih tržišta?

7. U kojem će roku doći do značajnije ekspanzije uporabe instrumenata terminske trgovine u Hrvatskoj?

8. Da li (bi) primjena instrumenata terminske trgovine povećava(la) profitabilnost tvrtke?

9. Koja je uloga države u formiranju terminskog tržišta u Hrvatskoj?

10. Da li turističke tvrtke u najvećoj mjeri koriste hedging kao strategiju zaštite od cjenovnih rizika?

11. Koji ekonometrijski model primijeniti kao adekvatan za utvrđivanje i mjerenje učinaka primjena hedginga u poslovanju?

12. Koji su i kakvi učinci primjene hedginga u poslovanju na povećanje izvozne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva?

1.4. Znanstvena hipoteza i pomoćne hipoteze

Znanstveni problem istraživanja, predmet znanstvenog istraživanja i objekt znanstvenog istraživanja odredili su i temeljnu znanstvenu hipotezu:
H: 
Veći stupanj korištenja hedginga kao jedne od strategija trgovanja na terminskim tržištima, koji omogućava zaštitu od naglih i skokovitih promjena cijena na svjetskim tržištima, značajno će pridonijeti financijskoj stabilnosti i većoj uspješnosti poslovanja poduzeća, a time i značajno pridonijeti povećanju izvozne konkurentnosti hrvatskog gospodrastva

Tako postavljena temeljna znanstvena hipoteza implicira osam pomoćnih hipoteza:

PH1:
Hrvatski gospodarstvenici nedovoljno poznaju hedging kao strategiju zaštite od rizika promjena cijena

PH2:
Hrvatski gospodarstvenici koji koriste hedging ostvaruju bolje finacijske rezultate

PH3:
Turistički sektor u Hrvatskoj u najvećoj mjeri koristi hedging 

PH4:
Nedovoljna informiranost i nerazvijena infrastruktura u Hrvatskoj glavni su razlozi nedovoljnog korištenja hedginga 

PH5:
Hedging u značajnoj mjeri smanjuje rizičnost poslovanja 

PH6:
Ekonomičnost i profitabilnost poslovanja i upotreba hedginga imaju visoki stupanj korelacije

PH7:
Hrvatski gospodarstvenici su u najvećoj mjeri svjesni nužnosti korištenja hedginga

PH8:
Veći stupanj ekonomičnosti poslovanja poduzeća povećava izvozne potencijale hrvatske privrede, a samim time pridonosi i njenoj konkurentnosti

Brojni argumenti potkrepljuju navedenu temeljnu hipotezu i njezine pomoćne hipoteze, a navode se najvažniji:

1. Procesi uključivanja hrvatskih tvrtki u međunarodno poslovanje postao je neminovan i nezaustavljiv. Stalna promjena čimbenika međunarodnog poslovanja, klasični oblici poslovnog ponašanja i poslovnog instrumentarija više ne odgovaraju novonastalim prilikama.

2. Na dinamiku tržišnih odnosa i povećane permanentne nesigurnosti suvremene tvrtke (pa time i nacionalna gospodarstva) reagiraju strategijama zaštite od rizika.

3. Zbog svoje „otvorenosti“ i globalnog karaktera turizam kao gospodarska aktivnost je po svojoj naravi sklon prihvaćanju mnogih novosti u svom poslovanju.

4. Hedging kao jedna od najčešće korištenih strategija trgovanja na terminskim tržištima značajno smanjuje stupanj rizika poslovanja, a time istodobno povećava efikasnost poslovanja tvrtki.

5. Efikasnije (profitabilnije) poslovanje tvrtki znači i mogućnost lakšeg i potpunijeg zadovoljenja svjetske tražnje, a to ujedno znači i bolje pozicioniranje u međunarodnoj razmjeni dobara i usluga, te povećanje stupnja konkurentnosti

6. Obzirom na veličinu i potencijale hrvatskog tržišta i gospodarstva nužna je intezivna izvozna orijentacija i što efikasnije uljučivanje tvrtki u međunarodno tržište.

7. Premda je strategija hedginga široko rasprostranjena u poslovanju brojnih svjetskih tvrtki već dugi niz godina i predstavlja nezaobilazan instrument na terminskim tržištima, hrvatska gospodarska praksa ni izdaleka nije detaljnije upoznata s tom mogućnošću.

1.5. Znanstvene metode

U znanstvenom istraživanju i formuliranju rezultata istraživanja u doktorskoj disertaciji koristit će se u odgovarajućoj kombinaciji brojne znanstvene metode, od kojih su najvažnije: 

· metoda analize i sinteze

· komparativna metoda

· statistička metoda

· ekonometrijska metoda

· induktivna i deduktivna metoda

· metoda generalizacije i specijalizacije

· metoda studija slučaja

· metoda deskripcije

· metoda ankete

Navedene metode poslužit će za sustavan prikaz svih bitnih parametara suvremene terminske trgovine na međunarodnim tržištima s posebnim akcentom na hedging, kao jednom od strategija trgovanja. Također i prikaz mogućnosti šire primjene hedginga u našoj gospodarskoj praksi, te implikacije uporabe hedginga na rezultate poslovanja poduzeća i povezanosti s konkurentnom sposobnosti ukupnog hrvatskog gospodarstva.

1.6. Obrazloženje strukture (kompozicije) doktorske disertacije

Rezultati istraživanja će u doktorskoj disertaciji biti prezentiran u deset međusobno povezanih dijelova.

Prvi dio bit će Uvod. U njemu će biti formuliran problem, predmet i objekt istraživanja, postavljena znanstvena hipoteza, određena svrha i ciljevi istraživanja, pružena ocjena dosadašnjih istraživanja, navedene najvažnije znanstvene metode koje su korištene u istraživanju, te prikazana kompozicija disertacije.

U drugom dijelu s naslovom  Temeljne značajke i mehanizmi funkcioniranja hedginga opisivat će se razvoj suvremenog terminskog trgovanja s povijesnim prikazom geneze i razvoja, te će se dati osnovna podjela financijskih tržišta i burzi s opisom nekih najznačajnijih svjetskih burzi.

Treći dio, pod naslovom Teorijska zasnovanost hedginga  vezan je uz detaljne opise mehanizama funkcioniranja terminskih tržišta. To znači da će ovaj dio rada opisivati karakteristike terminskog trgovanja kao i sve potrebne uvjete za uspješnu primjenu tehnika terminske trgovine. Na kraju ovog dijela podrobno će se opisati strategije trgovanja, s posebnim naglaskom na hedging.

U četvrtom dijelu disertacije, Značenje rizika i neizvjesnosti u poslovanju, razmatrat će se uloga i značenje rizika u poslovanju i neizvjesnosti kao konstantama suvremenog poslovanja, te izložit metode mjerenja i praćenja rizika.

Peti dio rada pod naslovom Utjecaj primjene hedginga na poslovanje poduzeća obuhvatit će definiranje pojma i važnosti međunarodnog poslovanja, ekonomskih integracija i globalizacije, izvozne konkurentnosti domaćeg gospodarstva, s jedne strane i učinke primjene hedginga u poslovanju, s druge strane. Posebna pozornost će se posvetit financijskim i računovodstvenim aspektima hedginga i njegovog utjecaja na zaštitu gotovinskih tijekova poduzeća i vanjskotrgovinskih aktivnosti. Pored toga, definirat će se i pozicija hedginga u skladu s MRS-ovima i IFRS-om, te dati konačna definicija učinkovitosti hedginga.

Naziv šestog dijela disertacije bit će Izvozna konkurentnost hrvatskog gospodarstva i bavit će se stanjem u hrvatskom gospodarstvu s kratkim pregledom cjelokupnog gospodarstva Republike Hrvatske sa statističkim i financijskim podacima za svaku gospodarsku djelatnost, uz prateće komentare iznesenih podataka i pokazatelja. Posebna pozornost bit će posvećena izvoznoj konkurentnosti ukupnog hrvatskog gospodarstva s pratećim pokazateljima. Osnovna uloga ovog dijela rada je da ukaže na aktualna kretanja i konkurentske potencijale gospodarstva.

Primjena hedginga u gospodarskim subjektima u Republici Hrvatskoj je naslov sedmog dijela rada u kojem će se dobiveni podaci iz provedene ankete statistički obraditi s ciljem da se dobiju relevantni podaci za utvrđivanje utjecaja terminskog trgovanja (hedging) na poslovanje tvrtki, te da se dobiju argumenti za prihvaćanje ili odbacivanje postavljenih znanstvenih hipoteza.

Osmi dio pod naslovom Ekonometrijski model utvrđivanja učinaka primjene hedginga na izvoznu konkurentnost predstavit će ekonometrijski model linearne regresije sa svim relevantnim parametrima kojim će bit moguće utvrditi i izmjeriti učinke primjene hedginga na izvoznu konkurentnost gospodarstva.

Deveti dio disertacije logični je i praktični nastavak prethodnog, te stoga nosi naslov Testiranje modela i preporuke za primjenu u kojemu će se na postavljenom modelu ispitati korelacija između hedginga i uspješnosti poslovanja, te utvrditi veza između ekonomičnosti poslovanja poduzeća i njegovih izvoznih potencijala. Imajući u vidu sve predhodno iznesene podatke i utvrđene činjenice preložit će se mjere koje bi pridonijele boljem i obimnijem korištenju hedginga u hrvatskom gospodarstvu. 

U završnom dijelu ovog poglavlja (9.6.) dat je sažeti pregled relevantnih radova stranih i domaćih autora na temu mjerenja učinaka hedginga, povezanosti mjera zaštite (hedging) s konkurentnosti i do kojih se zaključaka u tim radovima došlo.

Na kraju, u desetom dijelu, Zaključku, sustavno će se i koncizno formulirati i prezentirati najvažniji rezultati znanstvenih istraživanja koji dokazuju postavljenu temeljnu znanstvenu hipotezu.

1.7. Očekivani rezultati istraživanja

Zaključenjem znanstvenog istraživanja očekuju se slijedeći najznačajniji rezultati:

· Znanstveno utemeljenom analizom ukazat će se na položaj hrvatskog gospodrastva i njegove potencijale u kontekstu integracijskih procesa.

· Doći će se do činjenice da značajan dio hrvatskih gospodarstvenika nije adekvatno upoznat ni s pojmom niti sadržajem terminske trgovine.

· Sukladno prethodnom, rezultati ankete će pokazati da vrlo mali broj tvrtki koristi u svom poslovanju neku od strategija terminskog trgovanja.

· Oni (malobrojni) koji koriste instrumente terminskog tržišta uglavnom su skoncentrirani na hedging i to u ograničenom opsegu na inozemnom terminskom tržištu.

· Dokazat će se da korištenje hedginga u poslovanju tvrtki značajno pridonosi smanjenu rizika i boljim finacijskim rezultatima, te unapređuje opću razinu poslovanja.

· Dokazat će se visoki stupanj povezanosti između upotrebe hedginga i uspješnosti poslovanja.

· Utvrdit će se povezanost između ekonomskih integracija, konkurentnosti i rizika u poslovanju, te njihova međusobna uvjetovanost.

· Susljedno prethodnom, doći će se do neospornog zaključka da bi obimnije i sustavnije korištenje hedginga, kao jedne od strategija trgovanja na terminskim tržištima, omogućilo lakše i uspješnije pozicioniranje hrvatskog gospodarstva na međunarodnom tržištu, odnosno povećala bi se izvozna konkurentnost hrvatskog gospodarstva.

1.8. Očekivani doprinos znanosti

Rezultati znanstvenog istraživanja, koji će biti predočeni u doktorskoj disertaciji pod naslovom UČINCI HEDGINGA NA IZVOZNU KONKURENTNOST HRVATSKOG GOSPODARSTVA sastojat će se u dokazivanju nužnosti uvođenja tehnika terminske trgovine, hedginga u prvom redu, u redovito poslovanje hrvatskih tvrtki. Dokazat će se da korištenje hedginga značajno poboljšava rezultate poslovanja, a time olakšava kvalitetnije pozicioniranje hrvatskog gospodarstva na međunarodnom tržištu tj. da povećava stupanj konkurentnosti.

U teorijskom smislu istraživanje će dati doprinos razvoju znanstvene misli o mogućnostima i prednostima implementacije i redovnog korištenja hedginga, kao jedne od strategija trgovanja na terminskim tržištima koji za cilj ima upravljati cjenovnim rizikom, u hrvatske tvrtke. Pored toga, pokazat će da hedging posredno doprinosi boljem poslovanju tvrtki, a time pridonosi višem stupnju konkurentnosti.

U aplikativnom pogledu ovaj rad, odnosno istraživanje, će pomoći prilikom formuliranja, kreiranja i operacionaliziranja ekonomskih strategija i politika dugoročnog rasta i razvoja hrvatskog gospodarstva i pozicioniranja na međunarodnoj sceni. Ujedno to znači da će pomoći u općim nastojanjima unapređenja hrvatskog gospodarstva i što efikasnijem ostvarenju prioriteta hrvatske gospodarske politike koji su definirani kao izgradnja stabilnog gospodarstva konkurentnog na međunarodnom tržištu, permanentan i održiv gospodarski rast, te kao neposredan rezultat: rast izvoza i rast zaposlenosti.

1.9. Primjena rezultata istraživanja

Trgovanje terminskim ugovorima kao vrlo sofisticiran oblik međunarodne trgovine jedan je od najdinamičnijih oblika razmjene koji je u neprestanom zamahu (bez obzira na povremene posrtaje) od početka sedamdesetih godina prošlog stoljeća. Korištenje terminskih tržišta omogućava raznim poslovnim subjektima ostvarivanje brojnih prednosti, među kojima se ističe neutralizacija robnih i financijskih rizika u poslovanju. Nažalost, u Hrvatskoj terminska trgovina ne postoji, a i vrlo mali broj hrvatskih poduzeća sudjeljuje na svjetskim burzama s takvim oblikom trgovine.

S druge strane turizam, kao glavna „pokretačka poluga“ našeg gospodarstva, ima dvije bitne karakteristike: izloženost raznovrsnim rizicima i nisku profitabilnost, što jasno ukazuje na visoku osjetljivost ove djelatnosti. Nagle i teško predvidljive promjene intervalutarnih tečajeva, cijena goriva, cijena prijevoza i sl. bitno utječu na krhke bilance naših (i ne samo naših) turističkih poduzeća.

Ovdje su apostrofirane turističke tvrtke, ali naravno da se hedging ne samo može već i mora uptrebljavati u normalnom poslovanju svih onih tvrtki koji su izloženi rizicima, a danas su u suvremenom svijetu i gospodarstvu takve su skoro sve.

Rezultati znanstvenog istraživanja koji će se prikazat u doktorskoj disertaciji potvrdit će da je znanstvenim činjenicama moguće dokazati da korištenje  tehnika terminske trgovine, odnosno uporaba strategija trgovanja, u prvom redu hedginga, ima vrlo pozitivni utjecaj na financijske rezultate tvrtki.

Ta će se spoznaja, kao i njezine konkretizacije, moći koristiti kao podloga pri odlučivanju u samim  tvrtkama, ali i u institucijama zaduženim za kreiranje ekonomske politike države.

Konačno, upoznavanje hrvatske tvrtke koja posluje na međunarodnom tržištu s hedgingom i svim prednostima koje njegovo korištenje donosi, uputit će tvrtke na educiranje svojih zaposlenika iz područja terminske trgovine, potom će logikom stvari uputiti srodne ili povezane tvrtke na jače povezivanje i suradnju što će sve rezultirati njihovim boljim poslovnim rezultatima, a time i boljim poslovnim efektima cijelog hrvatskog gospodarstva.

2. Temeljne značajke i mehanizmi funkcioniranja hedginga

2.1. Povijesni razvoj burzovnog poslovanja

Tržište je javno mjesto gdje se suočavaju ponuda i potražnja. Ponuda ili potražnja odnosi se na specifične instrumente odnosno predmete trgovanja. Tržište može biti zelena tržnica ili pak moderno elektronsko tržište (NASDAQ). Tržište se razlikuje po načinu organiziranja, predmetima trgovanja i regijama u kojima je prisutno. Dionice, valute, obveznice, opcije, razni fondovi, robne burze itd. sve su to instrumenti s kojima se na tržištu raspolaže bilo da se nešto kupuje ili prodaje. Danas svaka razvijena zemlja ima svoje tržište kapitala.

Trgovina se kroz povijest stalno razvijala, a kao najsofisticiraniji oblik trgovine razvilo se terminsko trgovanje na burzama. Od darivanja, preko trampe kao najjednostavnijeg oblika trgovine, tijekom stoljeća došlo je do razvoja promptnih tržišta. Daljnji razvoj trgovine tekao je u smjeru razvoja forvards trgovine ("buduća trgovina"), a kao najsofisticiraniji oblik trgovine javlja se trgovanje terminskim ugovorima i trgovanje opcijama na terminske ugovore. Trgovanje terminskim ugovorima i opcijama na terminske ugovore odvija se na burzama ili terminskim tržištima. Prve burze razvile su se u Europi (Amsterdam. London...) u XIV.st., a prva burza u SAD-u nastala je 1848. god. u Chicagu (Chicago Board of Trade). Danas, s obzirom na predmet trgovanja , razlikujemo valutno-devizne ( trguje se valutama i devizama), efektivne (trguje se vrijednosnicama) i robne burze (predmet trgovanja su realne robe: žitarice, metali, nafta...).

Burzu je moguće definirati na različite načine. Jedna od boljih definicija je ona prema kojoj je burza institucionalizirano razmjensko mjesto na kojem pojedini sudionici obavljaju transakcije vrijednosnicama i financijskim derivatima u cilju stjecanja dobiti. Burza je stoga institucionalizirano razmjensko mjesto i po tome se razlikuje od raznih tržišta koja se mogu protezati i kroz nekoliko država istodobno.

Terminski su poslovi ugovori, tj. zakonski obvezatni dogovori, sklopljeni na parketu burze za kupnju ili prodaju nečeg u budućnosti. Terminski su poslovi jako popularni na inozemnim burzama. Terminskim se ugovorima ipak najviše trguje na OTC tržištima između financijskih institucija ili financijskih institucija i njihovih klijenata. Jedna od stranaka u tom ugovoru zauzima dugu poziciju i pristaje na kupnju predmeta trgovanja na određeni datum u budućnosti, za određenu i unaprijed dogovorenu cijenu. Druga strana u terminskom poslu zauzima kratku poziciju i pristaje na prodaju određene imovine (financijske ili materijalne) na isti taj datum, za dogovorenu cijenu.

Terminska cijena je iskaz vrijednosti isporuke robe određene kvalitete, na određenoj lokaciji , u određeno vrijeme.
 Sva tri atributa (kvaliteta, mjesto, vrijeme) specificirani su terminskim ugovorom. Jedini kompetitivni element je cijena, koja se dogovara na parketu burze. Roba isporučena u različito vrijeme će vjerojatno imati i različitu cijenu. Stoga glavna funkcija terminskih tržišta nije da se na njima kupuje ili prodaje fizička roba, već je jedna od njihovih osnovnih zadaća formuliranje terminskih cijena, koje nisu ništa drugo nego buduće promptne cijene na dan isporuke ili dospijeća... Zato su terminska tržišta u slobodnom žargonu nazvana "prognozeri tržišta". S obzirom na međusobnu integraciju velike većine svjetskih burzi, transparentnost i cirkulaciju informacija, cijene obavljaju i funkciju prostornog povezivanja cijena na svjetskom tržištu. Terminske cijene razlikuje se po mjesecima isporuke. Što je dalji mjesec isporuke, to je veća terminska cijena. Razlog tomu su troškovi skladištenja robe. Najvažnija karakteristika terminskih i trenutačnih cijena je da se, po pravilu, kreću u istom smjeru.

Cijene za terminske poslove, kao i za sve vrste trgovanja u uvjetima laizes faira, određuju kupci i prodavatelji, tj. ponuda i potražnja za robama i uslugama. Cijene su određene onim koliko je netko voljan platiti za ponuđeni proizvod.

Na hrvatskom financijskom tržištu gotovo da nema trgovanja futuresima i opcijama budući daje to tržište nedovoljno razvijeno i u svojim početcima (mala likvidnost, mali broj sudionika, mala kapitalizacija) tako da domaći investitori strategije o kojima ćemo govoriti, mogu primijeniti tek na međunarodnim financijskim tržištima.

Danas se u svijetu dnevno trguje naftom tri puta više nego što se proizvede nafte u jednom danu.
 Uzrok tolikom rastu obujma trgovine leži u uvođenju financijskih izvedenica kao što su futures ugovori i opcije koje služe uglavnom za pogađanje kretanja cijena predmeta na koji glase. Drugim riječima, burze su danas postale velike "kladionice" gdje se sudionici klade na rast ili pad cijena podloge. Najznačajnija funkcija terminskih tržišta je špekuliranje, a druga osnovna funkcija je hedžiranje, odnosno zaštita od rizika promjene cijena. Tržišta financijskih izvedenica, prije svega tržišta futures ugovora, svoj uspon doživljavaju 70-tih godina i od tada obujam na njima raste eksponencijalno. Do prave ekspanzije trgovanja na terminskim burzama dolazi kada su uvedene opcije koje glase na različite vrijednosnice (obveznice, dionice itd..). Dodatan impuls tom razvoju dale su kasnije i opcije na sve vrste futuresa i ostalih terminskih ugovora. U ovom će se radu prikazati neke strategije, posebno opcijske, koje imaju samo teorijsku podlogu i nisu intenzivno korištene u nas. To govori da su mogućnosti koje se otvaraju financijskim izvedenicama gotovo neograničene.

Kada industrija i trgovina imaju stvarnu korist od terminskih tržišta, to pomaže upravljanju rizicima, koji su sastavni dio poslovanja svake suvremene tvrtke. To obično znači manje troškove poslovanja što se opet prenosi na potrošača koji plaća manje za finalni proizvod. Terminsko tržište pomaže i ostvaruje stabilniju poduzetničku klimu u kojoj se razvijaju i stvaraju poslovne tvrtke i grupacije koje uplaćuju znatna sredstva u državne proračune, otvaraju se nova radna mjesta, razvija se poduzetnički duh i društvo bolje funkcionira. Dobar primjer je planska privreda, u kojoj nije bilo nabrojanih faktora, a sudbina planskog poslovanja i društva nam je dobro poznata.

Globalna tržišta kapitala jesu Amerika, Azija i Europa u kojima je moguće trgovanje doslovno 24h na dan s raznim financijskim instrumentima. Prednost globalne burze jest da se trguje na više tržišta sa jednim računom. Na svim burzama, zavisno od zastupljenog financijskog instrumenta možemo trgovati opcijama, dionicama, valutama, obveznicama, robom.

Tržište se razlikuje po svojoj likvidnosti i nelikvidnosti. Kada kažemo daje neko tržište likvidno, mislimo na promet instrumenata koji se događa na tom tržištu tj. koliko je teška ponuda ili potražnja. Što je tržište likvidnije, to je razlika između cijene ponude i potražnje manja ili veća. Oni koji određuju početnu cijenu trgovanja pojedinog financijskog instrumenta popularno se zovu market makeri ili specijalisti, sve se to događa na burzi gdje market makeri ili specijalisti određuju početnu cijenu s kojom će se trgovati na tržištu.

Svako tržište ima svoje osobine, a to su: način organizacije i njegova regulacija, radno vrijeme, vrste instrumenata kojima se trguje, sudionici u trgovanju, vrste naloga, način njihova izvršavanja i likvidnost.

Jedno od najpopularnijih tržišta jest ono u Chicagu (CME - Chicago Mercantile Exchange) gdje se trgovanje i komunikacija između onoga tko želi kupiti ili prodati događa na poseban način, a to su signali rukama. Popularno se to mjesto zove PIT (engl. jama)

Jedno od najvećih centraliziranih tržišta danas jest NYSE - New York Stock Exchange. NYSE danas broji približno 3000 kako velikih etabliranih kompanija tako i srednjih i manjih kompanija. NASDAQ -jedno je od najvećih decentraliziranih tržišta na svijetu (najveće elektronsko tržište) koje na svom popisu lista približno 4100 kompanija. NASDAQ je jedna velika interdealer mreža na koju su povezani svi brokeri i dileri sa svojim kompjutorima. Nešto više o radu najpoznatijih svjetskih burzi reći ćemo u nastavku.

2.2. Podjela burzi

Gledajući gospodarski značaj u suvremenom poslovanju burze je moguće klasicifirati kao: 

· međunarodne - na njima se koncentrira ponuda i potražnja iz cijelog svijeta, a cijene koje se postižu imaju utjecaja na cijelo globalno gospodarstvo,

· regionalne - jer imaju regionalni karakter među skupinom zemalja

· nacionalne - kao kod nas Zagrebačka burza i njen je utjecaj ograničen na naše domaće tržište.

Po svom pravnom karakteru sve se burze svrstavaju u dvije osnovne kategorije: javne (kontinentalne) i privatne (anglosaksonske). Prijelazni tip burzi može se naći u Švicarskoj i Francuskoj gdje su burze javnopravne, ali je uprava povjerena sindikalnoj komori samih burzovnih posrednika. Glavni nositelj državnih burzi jesu industrijske i trgovačke komore, a kontroliraju ih organi burze i država.

Privatne burze osnivaju trgovačka društva, korporacije i druga privatna udruženja u svrhu stvaranja profita, a organizirane su na načelima trgovačkih poduzeća dioničarskog tipa. Takve burze nastoje ostvariti što veću zaradu i istu proslijediti svojim dioničarima, te njome pokriti troškove poslovanja i održavanja burze.

Obzirom na objekt burzovne trgovine, uobičajena je podjela na novčano-devizne, efektne, robne i burze usluga.

Novčano-devizne burze su najstarije burze. Na njima se trguje devizama i na taj način direktno i indirektno djeluje na formiranje tečaja tih valuta. Svaka transakcija je pokrivena nekim kratkoročnim vrijednosnim papirom.

Efektne burze su mjesta gdje se trguje prvoklasnim obveznicama i dionicama. Trgovanjem na burzi formiraju se cijene tih vrijednosnih papira, pa se one i nazivaju burzama vrijednosnih papira. Najpoznatija od njih je Wall Street u New Yorku.

Robne burze pokrivaju i dozvoljavaju trgovanje samo onim robama koje je uprava uvrstila u službene kotacije. Kako su robe same po sebi predmet koji je potrebno standardizirati, za razliku od novca i vrijednosnih papira, burzovne uzance opisuju potrebnu kvalitetu. To su npr. nafta, pamuk, pšenica, bakar, aluminij, zlato. Ugovori glase na točne količine i nije moguće kupiti manju količinu robe od one koju propisuje jedan ugovor. Postoje opće robne burze i specijalizirane za određenu robu. Podaci o cijenama na robnim burzama brzo putuju svijetom, one se izjednačavaju djelovanjem špekulanata i arbitražera te se na taj način ostvaruje ono što se naziva "svjetskim tržištem".

Burze usluga su tržišta usluga prijevoza, osiguranja i kooperacije. One imaju različitu organizaciju i tehnike poslovanja od ranije nabrojanih. Među najpoznatijima su The Baltic Exchange u Londonu, te one u Hamburgu, New Yorku i Rotterdamu.

2.3. Prikaz najpoznatijih svjetskih robnih burzi

2.3.1. Chicago Bord of Trade (CBOT)

Chicago Board of Trade (CBOT ) je osnovana 1848.godine i najstarija je svjetska robna burza na kojoj kotiraju terminski ugovori i opcije za poljoprivredne proizvode, plemenite metale, kamatne stope, strane valute i "stock indekse" (to su pokazatelji promjene vrijednosti određene grupe pokazatelja, npr. robe). Chicago je zbog svog položaja (nalazi se u blizini Velikih jezera, u najplodnijoj poljoprivrednoj regiji) postao glavno tržište poljoprivrednih proizvoda i žive stoke
. Uz porast trgovine razvijao se i grad, a kako je rastao obujam trgovine, dolazilo je do određenih problema vezanih uz ispunjenje obaveza, skladištenje proizvoda i sl. Burza je nastala sa svrhom da se trgovina organizira, te kao potreba da se trgovci robom i krajnji korisnici zaštite od rizika promjene cijena. Od svog nastanka burza se razvijala usporedno s potrebama tržišta, te je i danas vodeća burza za terminske ugovore i opcije. Burza danas ima više od 3600 članova/dioničara, koji trguju s preko 50 različitih terminskih ugovora i opcija na terminske ugovore. Trgovanje se može vršiti "otvorenim izvikivanjem" na podiju burze ili elektroničkim putem. U 2005. godini postignut je rekord u broju prodanih ugovora - na burzi je prodano preko 674 milijuna ugovora. 

Da bi se zaštitio interes sudionika u procesu trgovanja na burzi brine se sama burza, ali i određene institucije na državnoj ili industrijskoj razini koje donose određena pravila poslovanja koja se moraju poštovati.

Na državnoj razini (SAD-a) nadzor i regulaciju provodi Commodity Futures Trading Commission (CFTC). CFTC je osnovana Zakonom o Commodity Futures Trading Commission iz 1974.godine. Prije ovog zakona, regulaciju terminskih tržišta uređivao je Zakon o Robnim burzama. Zapravo, Zakon o CFTC je samo dopunio Zakon o Robnim burzama. Zakonom o CFTC-u su terminski ugovori za valute i metale " stavljeni " pod saveznu regulaciju.
 Zakon CFTC-u jamči velike ovlasti, a jedna od njih je i odobravanje novih ugovora. Naime, prije stavljanja novog ugovora u promet, burze ga moraju pokazati CFTC koja procjenjuje da li je trgovanje takvim ugovorom u skladu s javnim interesom. Da bi ugovor bio odobren potrebno je dokazati njegovu ekonomsku svrhu (npr. dokazati da će trgovanje takvim ugovorom omogućiti kvalitetnije formiranje cijena robe ili hedging). CFTC također regulira maksimalne i minimalne dnevne fluktuacije cijena, proces isporuku roba, a ima i ovlasti provjeravanja kompetentnosti brokera. Možda najveća ovlast CFTC-a je pravo da se odmah umiješa u rad burze ako vjeruje daje došlo do određenih manipulacija.

Kontrolu poslovanja između članova burze i onih koji to nisu provodi National Futures Association (NFA). Zakonom iz 1974. godine predviđeno je da industrija sama osnuje neku organizaciju koja će "sprečavati prijevare i manipulativno poslovanje, promovirati pravdu i nepristrana načela trgovanja, ili generalno govoreći, štititi javni interes i ukloniti sve zapreke perfektnom funkcioniranju sustava slobodne i otvorene trgovine terminskim ugovorima".
 U slučaju ozbiljnih prekršaja, NFA može suspendirati ili izbaciti prekršitelja iz industrije. NFA obavlja i ulogu arbitra u slučaju neslaganja sudionika ili neke dvojbe u trgovanju. NFA također nastoji predvidjeti i spriječiti prekršaje prije nego što nastanu, te na taj način održava industriju i osigurava povj erenje javnosti.
Na CBOT-u postoji nekoliko kategorija članstava (5+ERP). Članstva se razlikuju po mogućnosti trgovanja i pristupa samoj burzi, a također se razlikuju i po cijeni koju je potrebno platiti da bi se postao član burze. Svatko tko je zainteresiran može kupiti mjesto na burzi ako zadovolji određene financijske uvjete i ako ga podrže barem dva postojeća člana burze. Dakako, burza provjerava svakoga tko želi biti članom burze, obraćajući pozornost na njegovu financijsku odgovornost, kreditnu sposobnost i karakter. CBOT ima više od 3600 članova/dioničara, od kojih su polovica stalni članovi (full members) - oni imaju pravo trgovati svim CBOT ugovorima; ostali su pridruženi članovi (associate members) - oni imaju određena ograničenja.

Biti član burze (bez obzira koje članstvo imate) zapravo znači imati mogućnost trgovine određenim vrstama roba na podiju burze ili elektronskim putem. Članstva na CBOT-u su :

· B-l (puno članstvo) sa ERP,

· B-l (puno članstvo) bez ERP,

· B-2 (pridruženo članstvo),
· B-3 (GIM - government  instrument market) - omogućuje trgovanje vladinim vrijednosnim papirima,

· B-4 (IDEM - index, debt and energy market) - omogućuje trgovanje terminskim ugovorima za indekse, dugove i energetske kategorije,

· B-5 (COM- commodity instrument market) - omogućuje trgovanje svim terminskim ugovorima u kategoriji roba,

· CBOE Exercise Right Privilege (ERP).

Tablica 1: Cijene članstva (without stocks) na CBOT-u
:

	ČLANSTVO

(CLASS)
	PONUĐENA $

(BID)
	TRAŽENO $

(ASK)
	ZADNJA PRODAJA

(LAST SALE)
	DATUM

(DATE)

	B-l s ERP
	$ 350,000
	$ 375,000
	$ 360,000
	2.ožuj.'06.

	B-l bez ERP
	$ 275,000
	$ 280,000
	$ 280,000
	3. ožuj.'06.

	B-2
	$ 150,000
	$ 160,000
	$148,000
	3. ožuj.'06

	B-3 (GIM)
	$ 65,000
	$ 156,000
	—
	—

	B-4 (IDEM)
	$ 17,000
	$ 20,000
	$ 20,000
	24.velj.'06.

	B-5 (COM)
	$ 36,000
	$ 40,000
	$ 38,000
	2.ožuj.'06

	CBOE ERP
	$ 65,000
	$ 110,000
	$ 75,000
	2.ožuj.'06


Izvor: www.cbot.com.
2.3.2. New York Mercantile Exchange (NYMEX)

New York Mercantile Exchange je najveće svjetsko tržište za fizičku robu i jedna od najistaknutijih svjetskih burzi za trgovinu u Sjevernoj Americi. Preko 130 godina djelovanja održao se integritet tržišta i transparentnost cijena. Sve transakcije se izravnavaju preko blagajne burze i na taj način se izbjegava rizik od nepodmirenja obaveza.

Povijesni razvoj burze:

· sredinom 19. stoljeća počela su se organizirati mjesta trgovanja kako bi se kupci i prodavači kao što su farmeri i mali trgovci - mogli susresti i dogovoriti standarde i pravila poslovanja. U periodu od 50 godina, oko 1600 trgovaca se proširilo i koncentriralo u glavnim lukama i drugim prometnim čvorištima
· 1872. godine, grupa trgovaca mlijekom htjela je uvesti reda na tada najlošije organizirano područje trgovanja poljoprivrednim proizvodima u New Yorku; grad je imao neekonomičan sistem za skladištenje i transfer poljoprivrednih proizvoda

· 1882. godine, burza je preimenovana iz "Butter, Cheese and Egg Exchange" (zbog trgovine jajima) u "New York Mercantile Exchange"
· početkom 20. stoljeća poslovi se šire na državnu razinu, zbog poboljšanja transporta i komunikacija, te izgradnje centralnih skladišta; burze počinju polako nestajati u manjim gradovima dok istodobno niču i koncentriraju se u velikim gradovima. 
· 1933. godine, tijekom velike depresije, osniva se Commodity Exchange u New Yorku koja je nastala spajanjem 4 burze: National Metal Exchange, Rubber Exchange of New York, National Raw Silk Exchange i New York Hide Exchange; proizvodi kojima se trgovalo su bili bakar, guma, svila, srebro...

· 1974. dopušta se trgovanje zlatom koje je bilo prethodno zabranjeno zbog krize

· 3. kolovoza 1994. godine spajaju se dvije najveće burze u New Yorku, NYMEX i COMEX čineći najveće svjetsko tržište za fizičku robu sa dvije divizije tj. odjeljka na kojima se trguje.

Burzovne transakcije se odvijaju kroz 4 moguća termina i načina poslovanja:

1. regularni (radni) sati poslovanja
2. NYMEX ACCESS® - elektronički sustav trgovanja koji se nalazi na burzi New York Mercantile Exchange i aktivira se poslije radnih sati poslovanja
3. GLOBEX® sustav - elektronički sustav trgovanja koji se nalazi na burzi Chicago Mercantile Exchange gdje se trguje između ostalog i proizvodima sa burze New York Mercanitle Exchange
4. Alternativni elektronički Sustav trgovanja - svaki elektronički sistem trgovanja sa proizvodima burze a da nije NYMEX ACCESS® ili GLOBEX® sustav
Proizvodi kojima se trguje na burzi su podijeljeni između dviju divizija:

1. NYMEX Divizija - trguje se ugovorima i opcijama za sirovu naftu, ulje za loženje, benzin iz luke New York, prirodni plin, električnu energiju i platinu; te samo ugovorima za propan, sirovu naftu sa srednjeg istoka i paladij; postoje i opcije za cjenovne diferencijale tzv. «crack spread opcije» za ulje za loženje/sirova nafta i benzin/sirova nafta.
2. COMEX Divizija  - trguje se ugovorima i opcijama za zlato, srebro, bakar, aluminij i vrijednosne papire Eurotop 100 ® indeksom, te samo ugovorom za vrijednosni papir Eurotop 300 ® indeks.

Danas burza zapošljava oko 8100 zaposlenika. Zgrada burze se nalazi u Svjetskom Financijskom Centru i sadrži 16 katova. Ta nova zgrada je sagrađena i otvorena 7. srpnja 1997. godine.

NYMEX Divizija se nalazi na trećem katu, a COMEX Divizija na sedmom katu. U prizemlju se nalazi muzej sa podacima o povijesti i funkcioniranju burze, te je otvoren za javnost. Trgovinski poslovi koji se obavljaju u ovoj zgradi čine 85 % od ukupnih terminskih poslova u New York-u.

2.3.3. Tokyo Grain Exchange (TGE)

Tokyo Grain Exchange je jedna od vodećih burzi na području Azijskog teritorija čiji korijeni sežu u daleku 1730. godinu pa bi je mogli uvrstiti zapravo u prve burze uopće. Trgovanje terminskim ugovorima započinje na Dojima Riče Market uvjetovano zahtjevima trgovaca i proizvođača riže na tim teritorijima. Od svog postanka TGE se razvija usporedo s potrebama tržišta i slijedi suvremene tendencije razvoja trgovanja pa na taj način izlazi iz okvira lokalnog nacionalnog tržišta te poprima značaj važnog regionalnog odnosno svjetskog tržišta.
 

U svojoj ranijoj povijesti tijekom razvoja uslijedilo je nekoliko spajanja sa drugim burzama koje danas sve djeluju pod zajedničkim nazivom Tokvo Grain Exchange. Kada govorimo o modernizaciji burze u pravnom smislu burze krajem 19. stoljeća burza dobiva naziv Tokyo Rice Exchange na kojoj se trguje rižom, pamukom, šećerom i sirovom svilom. Za vrijeme Drugog svjetskog rata burza prestaje s radom. Nakon što je rat završio, 1950. godine donesen je Zakon o robnim burzama čija je posljedica povećanje kontrole roba u ovom slučaju žitarica. Na TGE se počinje trgovati terminskim ugovorima crvenim grahom (azuki), domaćom sojom i krumpirovim škrobom. Šezdesetih godina liberaliziran je uvoz soje pa se počelo trgovanjem terminskim ugovorima za soju iz SAD-a pod nazivom US soyabean na zahtjev hedgera radi efikasnog otklanjanja rizika, da bi nakon izvjesnog vremena pošto su neke zemlje iz okruženja postale važan subjekt u proizvodnji ove žitarice, prvenstveno se tu misli na Kinu, ugovor mijenja naziv u «uvozni» terminski ugovor. Nakon desetak godina ponovno se započinje trgovanje ugovorima soje porijeklom iz SAD-a sa nazivom US Soyabean futures.

Godine 1987. izgrađeno je suvremeno zdanje, sadašnja zgrada TGE sa zadaćom da osigura prostor za buduću ekspanziju u trgovanju robom, a ubrzo nakon toga postaje i prva burza u Japanu sa potpunom implementacijom elektroničkog trgovanja. 

Trgovanje opcijama započelo je 1991.god., za US soju, a iste godine Tokyo Sugar Exchange postaje potpuno elektronizirano. Godinu dana kasnije počinje se trgovati terminskim ugovorima za kukuruz na TGE, a opcijama za sirovi šećer na TSE. 

Spajanje TGE i TSE uslijedilo je 1. listopada 1993.god., u zajedničko tržište i na taj način sudionicima trgovanja osiguralo veliki uspjeh. Ubrzo nakon toga dolazi do ponovnog spajanja burze sa Hakkaido Grain Exchange. Krajem devedesetih godina na burzi se počinje trgovati nekim novim ugovorima, pa se tako 1997.god., počinje trgovati opcijama za kukuruz iz SAD-a, najnoviji ugovor kojim se počelo trgovati je terminski ugovor za sojino brašno čiji je prvi ugovor lansiran 10.11.2001.

Prioritet poslovanja burze je otvaranje tržišta robom potrebnom za trgovanje. Način na koji se trgovanje odvija je terminsko trgovanje koje služi uglavnom u spekulativne svrhe nasuprot promptnim ugovorima sa fizičkom isporukom robe.

Upravljačko tijelo na TGE je Upravni odbor (Bord of Directors ), vođen predsjednikom i ostalim rukovodstvom (direktorima). Odbor je odgovoran u vođenju politike burze odnosno, odgovoran je za rad burze, kontrolu poslovanja, rukovodstvo, kontrolu članova itd.. Ukratko nastoji očuvati interese te ostvariti ciljeve burze. Predsjednik može imati svog zamjenika odnosno zamjenika predsjedavajućeg. Upravni Odbor može imenovati najviše dva izvršna direktora (Managing Director) uz pristanak odnosno izbor ostalih direktora, njih ukupno 18. Isto tako burza imenuje 3 revizora koji će nadzirati rad burze i njeno financijsko poslovanje. Oni u bilo koje vrijeme mogu zatražiti od predsjedavajućeg i ostalih direktora da podnesu izvješća o poslovanju burze i financijskom stanju burze. Prioritet poslovanja je ostvarivanje trgovanja robom na način kako to propisuje burza, a trgovanje će se vršiti poljoprivrednim proizvodima i šećerom.

Od ostalih poslova kao dodatak djelatnostima potrebitih za ostvarivanje ciljeva, provode se slijedeće aktivnosti na burzi.

1. Burza određuje određene standarde odnosno kvalitetu robe kojom se trguje

2. Publikacije koje izdaje odnose se na kotacije i trgovanje robom na burzi

3. Ankete ili istraživanja, pripremanje publikacija...

4. Posredništvo u sporovima

5. Istraživanje, ankete i razvoj sadržaja vezanih za proizvode kojima se trguje

Sve obavijesti na TGE će se objavljivati u službenom časopisu ili dnevnom biltenu kojeg izdaje burza.

TGE je neprofitna organizacija sa dvije mogućnosti trgovanja. Jedan od načina je da kupac može izravno stupiti u kontakt sa odborom za trgovanje (FCN - Future Commision Merchant), ili pak sa trgovcem koji nije član FCM-a ali ima registraciju s državnom ovlašću slično kao Securities and Investment Bord Ltd. u Velikoj Britaniji, ili u SAD-u, US Commodity Futures Trading Commision.

Želi li strani kupac otvoriti račun, kontaktira s FCM, otvara račun zbog zaštite imovine i na isti način kao japanski naručitelj deponira maržu sa FCM na izdvojenom računu. Na taj način TGE širom je otvorila vrata trgovanja stranim investitorima pa većina transakcija ne dolazi iz regije već tu participiraju i kupci iz EU i SAD-a. Osim toga članovi moraju zadovoljavati određene financijske uvijete. Za trgovanje poljoprivrednim proizvodima cijena članstva iznosi 15 mil. JPY. Za trgovanje šećerom isto toliko, a ukoliko se želi trgovati i jednim i drugim cijena članstva iznosi 17 mil. JPY.

Na TGE postoje dva sustava trgovanja:
1. Trgovanje cijenom određenom na zasjedanju

2. Neprekidno trgovanje s različitim cijenama (slično otvorenom uzvikivanju, ali preko računala)

Terminskim ugovorima (kukuruz, NON-GMO soja, soja US, crveni grah (azuki), kava Arabica, kava Robusta, sirovi šećer) trguje se kroz zasjedanje jediničnom cijenom i transakcijama za opcije (trgovanje opcijama za kukuruz, US soja i sirovi šećer) trguje se u neprekinutom, kontinuiranom sustavu trgovanja. Sve transakcije za terminske ugovore i opcije provedene na burzi provode se kroz računalo.

Pod tim sistemom određena je pojedinačna cijena za svaki termin (mjesec u kojem se ima izvršiti isporuka robe u skladu s terminskim ugovorom) po trgovanju zasjedanjem u obliku javnog nadmetanja; uz suprotstavljanje svih članova sa nalozima za kupnju, nasuprot ukupnog broja članova sa nalozima za prodaju unutar članova za vrijeme zasjedanja.

Pod ovim sustavom trgovanja nema pravila prvenstva za vrijeme kada je nalog bio plasiran. Prioritet je cijena. Kada sjednica započinje, gledajući monitor koji je povezan sa centralnim računalom burze počinje trgovanje ugovorima za određeni termin. U stupcima na ekranu prikazana su imena članova burze u skraćenom obliku žutom bojom. S njihove lijeve strane prikazuju se prodajni podaci (nalozi), a s desne strane ponuda. Ne prikazuju se svi nalozi, već nekoliko zadnjih, a veza između prodaje i naloga prikazana je na ekranu.

Svaki član ima ovakav prikaz na monitoru, pa ove situacije prodaje i ostale neravnoteže mogu biti viđene. Trgovanje se vrši uzastopno za svaki ugovor po mjesecu isporuke. Drugim riječima najprije se trguje ugovorima za najbliži mjesec dok cijena nije određena, zatim slijedeći najbliži i tako redom do ugovora za najudaljeniji mjesec dok cijena ne bude fiksirana, a trgovanje završeno.

Kada privremena cijena u određenom ugovoru za određeni mjesec bude na ekranu monitora članovi uvrste svoj nalog ako žele da se on izvrši. U to vrijeme na monitoru s desne strane čl. imena (žuta boja) je prikazan broj naloga, a na unutrašnjem rubu neto zarada obiju; ponude i prodaje.

Svi nalozi ulaze u terminal trgovanja u svaki članski ured povezan sa centralnim računalom burze. Trgovanje započinje otvaranjem zasjedanja u kojem se prihvaćaju nalozi za kupnju i prodaju. Ovi se nalozi obrađuju simultano. Trgovina je provedena sa pojedinom cijenom, a zasjedanje je promijenjeno u neprekidno (stalno) zasjedanje.

U stalnom zasjedanju trgovina se odvija neprekidno, a prioritetno pravilo je suglasnost s cijenom, a onda vrijeme. Dnevno trgovanje završava sa zaključivanjem sjednice, gdje su svi neizvršeni nalozi preneseni iz stalnog zasjedanja gdje je vrijeme prioritetno pravilo. Tretiraju se kao nalozi koji ulaze u vrijeme zatvaranja sjednice i trgovina završava na isti način kao otvaranje sjednice s jednom cijenom. Transakcije obaju sustava su efikasna u vremenu izvršenja. Sve do izjednačavanja, nalog može biti otkazan u bilo koje vrijeme, dok se jednom izvršeni nalog više ne može poništiti.

3. Teorijska zasnovanost hedginga

Hedging kao jedna od strategija trgovanja na terminskim tržištima u svom temeljnom obliku je postupak koji ima svrhu pokrića, odnosno zaštite od rizika promjene cijena, a što može imati vrlo negativne implikacije na cjelokupno poslovanje poduzeća.

Da bi se zaštitili od nenadane promjene cijena, a taj je rizik uvijek prisutan u svakoj promptnoj poziciji, hedgeri (pojedinci ili poduzeća) zauzimaju simultano suprotnu poziciju na terminskom tržištu. Ta pozicija je jednake „snage“ što znači vrijednosti, ali suprotna predznaka. Smisao hedgiranja je zaštita od loših posljedica, a ne zarada (osim u spekulativnom hedgiranju) tako da je konačni rezultat hedging posla jenak nuli. Tome treba pridodati troškove hedgiranja koji spadaju u tzv. transakcijske troškove, a sastoje se od:

· iznosa margine

· troškova eventualnog servisiranja margine 

· provizije brokeru

· oportunitetnog troška uloženih sredstava na margini

Slika 1: Prikaz istodobnog zauzimanja pozicija iste vrijednosti a suprotnog predznaka (hedging)
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Iz prethodnog grafikona je posve jasno da će se u svakoj točki pozicije na terminskom tržištu (plava krivulja) i spot tržištu (crvena krivulja) dobici, odnosno gubici poništavati, tako da će konačni rezultat biti neutralan.

3.1. Osnovni preduvjeti uspješne primjene instrumenata terminskih tržišta

Osnovni preduvjet uspješne primjene instrumenata terminskog trgovanja sastoji s prije svega u temeljitoj edukaciji osoba zaduženih za terminsko trgovanje. Iako uspješna uporaba spomenutih instrumenata može značajno smanjiti izloženost temeljnim poslovnim rizicima s druge strane nepoznavanje osnovnih pravila trgovanja ili pak želja za brzom zaradom mogu prouzročiti brzi bankrot svakog poduzeća. Vjerojatno najslavniji primjer zloporabe terminskog trgovanja je primjer čuvene britanske Bearing banke koja je zahvaljujući nekontroliranom terminskom trgovanju 1995 godine doživjela bankrot.

Iz navedenog primjera logično se izvodi zaključak kako svaka organizacija, ovisno o specifičnostima svog poslovanja mora imati detaljno razrađenu politiku i svrhu nastupa na terminskom tržištu jednako kao i načine za provjeru provedbe spomenute politike.

3.2. Karakteristike terminskog trgovanja 

3.2.1. Postupak terminskog trgovanja
Pod pretpostavkom da ćemo terminsku trgovinu obavljati preko posrednika, tj. ovlaštenog brokera prva stvar koju moramo učiniti je naravno izbor brokera. Nakon toga slijedi otvaranje računa za trgovinu preko kojeg će se vršiti sve uplate i isplate vezane za otvaranje i zatvaranje naših terminskih pozicija. Nakon što odaberemo brokera i otvorimo račun, trgovanje započinjemo polaganjem tzv. inicijalne margine i davanjem naloga brokeru.

1. MARGINA

Margina je naziv za određeni iznos novca ili nekoga drugog visoko likvidnog sredstva koje kupci i prodavatelji moraju položiti na račun svojega brokera da bi mogli započeti trgovati terminskim ugovorima. Margina predstavlja neku vrstu garancije da će učesnici preuzete obveze iz ugovora izvršiti na vrijeme.
Položeni novac ostaje u vlasništvu osobe koja ga je deponirala, njime efektivno raspolaže broker. Nakon prestanka svih obveza proisteklih iz trgovanja terminskim ugovorima, broker će vratiti iznos početne margine klijentu zajedno sa njegovom zaradom i kamatom. 

Postoje dvije vrste margina:

· Početna margina — predstavlja novčani iznos koji se mora položiti kod brokera prilikom obavljanja prve trgovine; iznos ove margine varira od ugovora do ugovora, a visina je približno jednaka maksimalnim dnevnim fluktuacijama vrijednosti iz ugovora.
· Servisna margina — iznos novčanih sredstava koji je potrebno dodatno uplatiti na račun brokera kad postojeća sredstva na računu padu niže od propisane minimalne razine.
Strogu kontrolu nad marginama održava i ustanovljuje obračunski zavod. Brokerske kuće dužne su prikupljati margine od svojih klijenata i taj novac upotrebljavati za održavanje margina pri obračunskom zavodu kao garancije svojih agregatnih neto tržišnih pozicija.

2. TERMINSKE CIJENE
Terminska cijena je iskaz vrijednosti isporuke određene kvalitete robe, na određenoj lokaciji, u određeno vrijeme. Kvaliteta, mjesto i vrijeme specificirani su terminskim ugovorom. Kompetitivni element je cijena i dogovara se na parketu burze. Roba isporučena u različito vrijeme imati će različitu cijenu.

Glavna funkcija terminskih tržišta nije da se na njima kupuje ili prodaje fizička roba. Njihova osnovna zadaća je formuliranje terminskih cijena, koje predstavljaju buduće promptne cijene na dan isporuke ili dospijeća. Prva je uloga terminskih cijena da osiguravaju vezu sa budućim događajima.

S obzirom na veliki obujam transakcija koji se svakoga dana obavlja na terminskim burzama svijeta i s obzirom na transparentnost i cirkulaciju informacija, terminske cijene obavljaju i funkciju prostornog povezivanja cijena na svjetskom tržištu. Terminske se cijene može interpretirati kao prognoza buduće cijene s obzirom na to da odražava očekivanja prodavatelja i kupca osnovana na trenutačno raspoloživim informacijama. Terminske cijene se razlikuju po mjesecima isporuke. Terminska cijena je veća što je dalji mjesec isporuke. Najvažnija karakteristika terminskih i trenutačnih cijena je da se, po pravilu, kreću u istom smjeru.

· BAZA
Razliku između promptne i terminske cijene određene robe nazivamo bazom. Termin baza se često upotrebljava u svijetu terminskog trgovanja. Kad se govori o bazi, najčešće se misli na razliku između lokalne spot cijene i terminske cijene susjednog terminskog ugovora. Baza se sastoji od dvije komponente. Prvu komponentu čini iznos za koji se lokalna gotovinska cijena razlikuje od gotovinske cijene u mjestu isporuke određenom specifikacijom terminskog ugovora. Ta razlika reflektira transportne troškove. Druga komponenta baze je razlika između gotovinske cijene u mjestu isporuke i terminske cijene susjednog ugovora. Taje razlika posljedica troškova skladištenja, manipulativnih troškova i profita. Jedan od najvažnijih čimbenika koji određuje dinamiku baze je vrijeme. Najlakše predvidljivo svojstvo baze je njezina tendencija da se tijekom vremena sužava pod utjecajem smanjenja skladišnih troškova izazvanog približavanjem mjeseca isporuke.

· VRSTE NALOGA
Postoji više vrsta naloga koje investitor može dati svome brokeru:

· Tržišni nalog - nalog bez ikakvih ograničenja koji kazuje brokeru da obavi transakciju iz naloga čim stigne u jamu, po bilo kojoj cijeni koja trenutačno vrijedi na tržištu. 
· Tržišni nalog  "pri zatvaranju" - tim nalogom investitor daje svom brokeru instrukciju da nalog provede tijekom posljednje minute trgovanja na kraju dana.
· Tržišni nalog "pri otvaranju" - tim se nalogom želi postići početna cijena toga dana.
· Tržišni nalog "ako se postigne željena cijena " - tim se nalogom daje brokeru instrukcija da provede nalog kao tržišni, ali samo ako se postigne određena cijena.
· Nalog "ispuni ili poništi" - tim se nalogom daje brokeru u jami instrukcija da nalog ispuni odmah ili da ga poništi.
· Limitirani nalog - tim se nalogom brokeru daje instrukcija da ispuni nalog po određenoj cijeni ili bolje i povoljnije za investitora.
· Stopirajući nalog - brokeru se daje instrukcija da obavi kupnju nekog ugovora ako cijena dostigne određenu razinu iznad trenutačnih tržišnih kretanja, odnosno da obavi prodaju ako se cijena spusti na određenu razinu ispod trenutačne tržišne cijene.
· Stopirajući nalog "za kupnju" - brokeru se daje instrukcija da kupi određeni ugovor po danoj cijeni iznad trenutačne cijene na tržištu.
· Stopirajući nalog "zaprodaju" - nalog za prodaju određenog ugovora po cijeni nižoj od trenutačne na tržištu. 
· Stopirajuće-limitirani nalog - kombinacija stopirajućeg i limitiranog naloga.
· Nalog koji vrijedi "do opoziva " - nalog koji ostaje u jami tako dugo dok se ne provede ili dok ga investitor ne poništi.
· Vezane naredbe — izdaju se u situacijama kad se provedba jedne naredbe želi vezati za određeni događaj na tržištu ili za provedbu neke druge naredbe.
· Rasponske naredbe - upotrebljavaju se s ciljem da se na tržištu uspostavi ili likvidira tzv. rasponska ili spread pozicija.
3.2.2. Tipovi sudionika na terminskom tržištu 
Sva derivirana tržišta, a ponajviše terminsko tržište, postala su neizmjerno uspješna i efikasna. Najveći razlog leži upravo u činjenici da na njemu trguju različiti tipovi trgovaca, s različitim željama i motivima. Tako tržište nije homogeno, niti tromo. Dok jedni subjekti slijede trendove i zauzimaju pozicije sukladno njima, drugi idu protiv trendova, jer očekuju promjene i žele biti prvi koji će profitirati iz promjene trenda. Najvažnija podjela na subjekte koji se sreću na terminskim tržištima je na hedžere, špekulante i arbitražere.

1. Hedgeri su najčešće individualci ili tvrtke koje u stvarnosti proizvode ili posjeduju robu ili financijski instrument kojim se trguje. Nebitno radi li se o srebru, zlatu, nafti ili pak kamatnoj stopi, valuti, indeksu dionica, hedgeri su oni koji čine dobro raspoloživim za trgovanje (proizvodnja, uzgoj, obrađivanje ili posuđivanje). Pošto su oni ti koji u stvarnosti posjeduju podlogu, hedgeri žele unaprijed znati svoju dobit odnosno žele se osigurati od rizika promjene cijene podloge. Hedge može biti ostvaren kada je već počeo silazni trend na tržištu, ali na taj način se bar smanje gubici koji više ne mogu biti totalno izbjegnuti.

Druga vrsta hedgera su oni koji uopće ne posjeduju dobro koje prodaju, ali prate trendove na tržištu i žele se osigurati od nuspojava na pad cijene koji se odražavaju na njihovo poslovanje. Primjer za ovu vrstu hedgera je npr. zlatarna koja se boji pada cijena na tržištu plemenitih metala. Zlatarna može iz toga razloga odlučiti da proda futures ugovor na srebro ili zlato i na taj način profitira od buduće prodaje te zaštiti svoju glavnu djelatnost od udara pada cijena. U strategijama trgovanja detaljno će biti objašnjen način, primjeri i vrste hedgiranja (kratki i dugi hedge).

2. Špekulanti su najbrojnija skupina trgovaca futures ugovorima u brojkama. Oni su smješteni između krajnjih korisnika određenog dobra i onih koji su proizveli određeno dobro. Dokazano je da se od stvarnih futures ugovora u stvarnosti realizira isporukom 1 do 3 % futures ugovora. Špekulanti najčešće preuzimaju rizik i pretpostavljaju kretanje cijene podloge. Oni tako riskiraju svoj novac i najčešće određuju trendove na tržištu koji ostali sudionici slijede.

Iako je naziv špekulant često spominjan u negativnom kontekstu i većina laika taj izraz poistovjećuje s raznim profiterima, oni često doživljavaju poslovne neuspjehe i velike gubitke. Danas je nezamislivo trgovanje futuresima bez njihova učešća, jer špekunati daju živost tržištu. Likvidnost gotovo da ne bi postojala da ne postoje oni koji su spremni zauzeti suprotnu poziciju od većine, a to su upravo špekulanti. Špekulanti tako špekuliraju na povećanje cijena kupujući futures ugovore (going long) ili na pad cijena prodajući futures ugovore (going short). 

Između općeg pojma špekulant krije se podjela na špekulante ovisno o dužini držanja otvorenih terminskih pozicija tako da imamo:

· Skalperi: špekulanti koji drže svoje pozicije otvorenima svega nekoliko minuta. Zatvaraju svoju poziciju čim cijena krene u za njih negativnom smjeru, a kako bi mogli tako brzo djelovati bez plaćanja transakcijskih troškova, oni su obično članovi burze.
· Dnevni špekulanti: pozicije su im otvorene obično tokom jednog radnog dana i na osnovu kretanja cijene podloge tog dana poslovanja oni zarađuju ili gube. Kako cijene u toku dana imaju ograničenu gornju i donju amplitudu, oni ne mogu puno zaraditi, ali isto tako ni puno izgubiti. Najčešće samostalno trguju kako bi izbjegli plaćanje transakcijskih troškova.
· Pozicijski špekulanti svoje pozicije najduže drže otvorenima, a to je obično nekoliko mjeseci. Njima su najzanimljivije one strategije trgovanja gdje nije potrebna minutna ažurnost i informiranost, pa one i ne zahtijevaju čestu promjenu pozicija. Pozicijski špekulanti poznaju dvije osnovne strategije trgovanja: jednostrane špekulacije i mnogo rizičnije rasponske špekulacije. Strategije koje koriste špekulanti i ostali trgovci ćemo detaljno objasniti kasnije u tekstu.
3. Arbitražeri su treća najvažnija kategorija sudionika u trgovanju futuresima, ali i ostalim izvedenim instrumentima. Za razliku od špekulanata koji spremno preuzimaju rizik u poslovanju, arbitražeri sudjeluju u nerizičnim transakcijama simultanog trgovanja na različitim tržištima. Primjer za njihovo trgovanje bi bio da trguju podlogom kojom se trguje i u Londonu i u New Yorku. U isto vrijeme cijena podloge u Londonu je $170,00 a u New Yorku $100,00. Logika njihovog trgovanja nalaže da kupe u New Yorku i odmah prodaju u Londonu te tako zarade bez ikakvog rizika. Plativši transakcijske provizije ipak im ostaje dobra i čista zarada.
Ovakve prilike za jednostavnu zaradu gotovo da se u modernom poslovanju na burzama više i ne pojavljuju. Informatička povezanost, brz protok informacija i velika konkurencija ovakvih trgovaca sveli su prilike kao navedena na puku teoriju. U slučaju da se i dogodi takva situacija, njeno trajanje je svega nekoliko sekundi te samo najspretniji uspijevaju mnogo zaraditi na ovako jednostavan način.

3.2.3. Minimalizacija rizika terminskog trgovanja
Svi smo naravno upoznati s činjenicom da postoji stanoviti rizik u futures trgovanju i nepotrebno je to negirati. Statistika nije u našu korist kada se radi o procjeni rizika na ovom tržištu. Nekoliko je načina da izbjegnemo sudbinu oko 95 % trgovaca koji izgube svoj spekulativni novac:

Prvo i najvažnije - edukacija je presudna. Potrebno je znati da je trgovac s malim iznosom spekulativnog kapitala gotovo osuđen na propast, jer on ne igra igru špekuliranja dovoljno dugo da sudjeluje u onim najprofitabilnijim poslovima. Što je veći početni iznos kojim raspolaže špekulant, to je veća vjerojatnost da će isti biti uspješan.

Upornost i disciplina povećavaju vjerojatnost uspjeha u ovom poslu. Dokazano je da broker futuresima može biti u krivu po prosudbama i više od 50% slučajeva, a da ipak dobro zarađuje uz pretpostavku da dobro limitira svoje gubitke. Neki od radnji koje koriste takvi vješti trgovci su da brzo zatvara gubitničke pozicije, da dobro diverzificiraju pozicije, da ne trguju s previše ugovora itd.

Nemogućnost ograničavanja gubitaka je ona pretpostavka koja mnoge trgovce pretvara u gubitnike. Neminovno je disciplinirano provoditi točan i precizan sistem trgovanja kako bi učinili gubitke ograničenima.

Nadalje je bitno zarađivati brzo, a gubiti polako. U slučaju da trgovac uspijeva ostvariti ovaj naputak, gotovo je sigurno da će se naći u onih 5% uspješnih trgovaca futuresima.

3.3. Strategije trgovanja na terminskom tržištu
Strategije trgovanja na terminskom tržištu možemo podijeliti na:

· špekulacije (jednostrane i rasponske)
· arbitražu
· hedging
· trgovanje opcijama na terminske ugovore
3.3.1. Jednostrane špekulacije
Jednostrana špekulacija podrazumijeva zauzimanje tzv. duge ili kratke pozicije na terminskom tržištu. Zauzeti dugu poziciju na terminskom tržištu u burzovnom žargonu znači kupiti terminski ugovor. Špekulanti koji kupuju terminski ugovor očekuju porast terminskih cijena. Oni su poznati pod nazivom "bikovi" ili "hosisti". Ako terminske cijene porastu, oni će svoju početnu dugu poziciju zatvoriti po višoj cijeni i tako će ostvariti dobit.

Zauzeti kratku poziciju na terminskom tržištu znači prodati terminski ugovor. Špekulanti koji zauzimaju kratku poziciju očekuju pad terminskih cijena jer jedino tako mogu ostvariti dobit s obzirom na to da svoju kratku poziciju zatvaraju po nižoj terminskoj cijeni. Oni su poznati pod nazivom "medvjedi" ili "besisti". Pri jednostranim špekulacijama dobit se ostvaruje jedino ako se pravilno procjeni smjer kretanja cijena. Ako se smjer kretanja krivo procijeni doći će do gubitka.

Kupnja i prodaja terminskih ugovora

Slika 2:  Kupovina terminskog ugovora
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Kupnjom terminskih (futures) ugovora (slika 2.) kupac je stekao obvezu na kupnju neke robe, npr. soje na određeni dan u budućnosti po cijeni X. Kako je bikovski (optimistično) raspoložen te je zauzeo dugu poziciju, on očekuje da će cijena soje rasti i da će na dan dospijeća biti veća od cijene X po kojoj je on kupio ugovor. Područje desno od cijene X je područje potencijalne dobiti ukoliko je špekulant pogodio smjer kretanja cijene podloge (soje) P, a potencijalni gubitak je područje lijevo od cijene X.

Kada investitor prodaje futures ugovor (slika 3), on zauzima kratku poziciju. Raspoloženje je medvjeđe (pesimistično) i on očekuje da će cijena soje padati, odnosno biti niža na dan dospijeća od dogovorene futures ugovorom. Prodavatelj može ili ne mora posjedovati soju na koju futures glasi. Najčešći je slučaj daju ne posjeduje te da zatvara pozicije prije dospijeća futures ugovora.

Ove dvije strategije mogu se koristiti i za špekuliranje i za hedžing ukoliko se štitimo od pada vrijednosti naše soje. Ako fizički posjedujemo soju i želimo se zaštiti od pada njene vrijednosti, svakako je dobro prodati terminski (futures) ugovor na soju, jer će dobitak u futures transakciji kompenzirati gubitak zbog pada vrijednosti soje na spot tržištu.

Slika 3 : Prodaja terminskog ugovora
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3.3.2. Rasponske špeklacije ili spread
Ova strategija trgovanja pozicijskog špekulanta spada u manje rizične. Istodobno se zauzimaju dvije ili više suprotnih terminskih pozicija u istoj robi (ili nekoj drugoj podlozi), ali s različitim mjesecima isporuke ili dospijeća, u istoj robi ali na različitim terminskim tržištima ili u međusobno supstitutivnoj robi. Na taj način najednom polju gubimo, a na drugom dobivamo i ostvarujemo dobit. Presudno je da ostvarujemo veću dobit nego gubitak kako bi naše poslovanje na ovaj način imalo smisla. 

Uobičajena je podjela na:

1. unutar-robni raspon (intra - commodity spread) - ova se strategija spread trgovanja temelji na relativnom odnosu cijena iste robe s različitim rokovima isporuke.
2. među-robni raspon (inter - commodity spread) - temelji se na relativnom odnosu različitih, ali međusobno povezanih roba.
3. među-tržišni spread - špekulant zauzima istovremeno dugu i kratku poziciju za istu robu i za isti mjesec isporuke, ali na dvije različite burze.

4. raspon (spread) između robe i njenog proizvoda - spread se obavlja na istoj burzi i za isti termin isporuke. Posebnost je u tome što se s jedne strane nalazi roba kao npr. soja, a s druge je strane njen proizvod kao npr. sojino ulje.

U slučaju kada zauzimamo više od dvije suprotne terminske pozicije kaže se da se radi o butterfly spreadu. Pozicije se mogu zauzimati kako za robe, tako i za financijske instrumente, dionice, obveznice i sve stockove koji kotiraju na raznim burzama.
Primjer 1: 
Obični spread

Kao što je spomenuto, ovdje se radi o zauzimanju dvije različite pozicije na terminskom tržištu.
Dionica A i preferencijalna dionica B uvijek su bile povezane kroz povijest i cjenovno su pratile jedna drugu. Raspon je do sada uvijek bio oko 5 kn u korist preferencijalne dionice B. Uz pretpostavku daje sada mjesec studeni i da terminska cijena dionice A za siječanj vrijedi 10 kn, a dionica B je 17 kn. Trgovac danas kupuje te dvije dionice po tim cijenama. Trgovac je iskusan i odmah je uočio da se spread između dionica povećao pa kupuje 100 dionica A (1 futures ugovor), a prodaje 100 dionica B po 17 kn. Razlog za takav postupak je jednostaan: trgovac vjeruje daje došlo do anomalije na tržištu te da će se spread opet smanjiti na 5 kn, a u tom slučaju on zarađuje bez obzira na rast ili pad dionica. Ukoliko su nakon tri mjeseca ostvarena trgovčeva predviđanja vezana uz spread pa je sada cijena A=15 kn, a B=20 kn, rezultat možemo jednostavno prikazati:

	Kupnja 100 dionica A (10 kn/dionici)
	-1.000 kn

	Prodaja 100 dionica B (17 kn/dionici)
	+1.700 kn

	
	

	Prodaja 100 dionica A (15 kn/dionici)
	+1.500 kn

	Kupnja 100 dionica B (20 kn/dionici)
	-2.000 kn

	
	

	Razlika na dionici A
	+500 kn

	Razlika na dionici B
	-300 kn

	
	

	
	

	Ostvareni dobitak
	+200 kn


Trgovac je ovdje ostvario dobitak od 200 kn što je dokazalo da spread trgovanje nije super isplativo, ali zato nije niti prerizično. Da su cijene pale na 8 i 13 kn, trgovac bi ostvario jednak profit, jer se kladio samo na spread (njegovo sužavanje), a ne rast ili pad cijena dionica.

U slučaju da je spread, suprotno našem slučaju, postajao sve manji i sa 5 pao na 3 kn, spread trgovac bi prodao dionice A i kupio dionice B, a nakon povratka spreada na početnih 5 kn izašao bi prebijanjem pozicija iz spread trgovanja i zaradio.

Primjer 2: 
Butterfly spread
Kao primjer za spomenuti butterfly spreada gdje se zauzima više od dviju pozicija na terminskom tržištu, proširiti ćemo primjer 1, te uz dionice A i B istog poduzeća, u analizu uvesti i dionicu C tvrtke kćeri koja također prati trend cijena prve dvije. Dionica C je 5 kn jeftinija od A i 10 kn jeftinija od dionice B kroz povijest. Terminske cijene za siječanj iznose: 10 kn za dionicu C, 12 kn za dionicu A te te 20 kn za dionicu B. Spread trgovac odmah uočava činjenicu da je cijena A preblizu cijeni C te da bi trebala biti 15 kn, a ne 12 kn. Tržišna anomalija otvara priliku trgovcu za butterflv strategiju koja se sastoji od istovremenog zauzimanja 2 kratke i 2 duge pozicije. Tako trgovac prodaje 1 futures ugovor (100 dionica) dionica C po 10 kn, kupiti 2 ugovora dionica A po 12 kn i opet prodati jedan ugovor dionica B po 20 kn. Trgovcu nije bitan rast ili pad cijene, nego povratak na povijesni odnos cijena po kojem je dionica A za 5 kn skuplja od C i za 5 jeftinija od preferencijalne dionice B. U slučaju da za tri mjeseca dođe do pada cijena, ali se ispune predviđanja trgovca po pitanju spreada, on zatvara pozicije i ostvario je sljedeći rezultat:
	Prodaja 100 dionica C (10 kn/dionici)
	+1.000 kn

	Kupnja 2x 100 dionica A (12 kn/dionici)
	-2.400 kn

	Prodaja 100 dionica B (20 kn/dionici)
	+2.000 kn

	
	

	Kupnja 100 dionica C (5 kn/dionici)
	-500 kn

	Prodaja 2x 100 dionica A (10 kn/dionici)
	+2.000 kn

	Kupnja 100 dionica B (15 kn/dionici)
	-1.500 kn

	
	

	Razlika na dionici C
	+500 kn

	Razlika na dionici A
	-400 kn

	Razlika na dionici B
	+500 kn

	
	

	
	

	Ostvareni dobitak
	+600 kn


U ovom zamršenom procesu trgovanja ostvaren je dobitak od 600 kn. U slučaju da su cijene povišene na 13 kn za A, 18 kn za B te 23 kn za C, rezultat bi ostao isti, ali bi dobitak donosila dionica A, a ostale dvije bi imale minimalne gubitke. Najbolji trgovci djeluju brzo i svakodnevno rade ovakve složene transakcije, jer ih konkurencija svakodnevno prisiljava na što inventivnija rješenja.

3.3.3. Arbitraža
Pod arbitražom podrazumijevamo strategiju simultane kupnje ili prodaje ugovora na različitim tržištima koja pruža mogućnost ostvarivanja sigurnog profita bez rizičnog investiranja. Pojavljuje se kada je razlika terminskih cijena između dva mjeseca isporuke dovoljno velika da pokriva sve troškove robe te se zauzete početne terminske pozicije zatvaraju fizičkim isporukama robe, a ne prebijanjem.

Primjer 3: 
Arbitražno trgovanje

Uz pretpostavku da 1. veljače terminske cijene zlata iznose 425,60 $ po unci za lipanjske isporuke i 445,40 $ po unci za rujanske isporuke. Nadalje se pretpostavlja da ukupni trošak skladištenja jedne unce zlata iznosi 5 $ na mjesec. Taj ukupni trošak uključuje prijevoz, skladištenje i ostalo.
Iskusan trgovac na tržištu odmah uočava priliku za zaradu arbitražnim trgovanjem. Razlika između lipanjskih i rujanskih terminskih cijena je i više nego dovoljna da pokrije ukupne troškove skladištenja i osigura znatnu zaradu u poslu. Prvog veljače trgovac trgovac kupuje lipanjski terminski ugovor i istodobno prodaje skupi rujanski ugovor. Zatim organizira skladištenje zlata za razdoblje od lipnja do rujna što ga stoji 5 $ po unci na mjesec.

Početkom lipnja trgovac će prihvatiti fizičku isporuku zlata po osnovi kupljenog lipanjskog terminskog ugovora i predati zlato na skladištenje i čuvanje. U rujnu će zlato biti isporučeno na osnovu prodanog rujanskog ugovora, a obveza će time biti ispunjena. Nakon što je u rujnu prodao zlato, trgovac je zaradio 44.540 $ (445,40x100), a ukupno potrošio 42.560 $, koliko je platio zlato u lipnju. Ukupni troškovi skladištenja su 1.500 $ (5 $ x 100 unci x 3mj.). Netto efekt cijelog posla je dobitak od 480 $ (44.540 $-42.560 $-1.500 $).

Ova arbitraža je dokaz da se radi o nerizičnom poslu, jer je zarada osigurana već u veljači kada su kupljeni i prodani terminski ugovori. Ako se uopće i pojavi prilika za ovakvo trgovanje, ona najčešće traje svega nekoliko sekundi (posebice na deviznim tržištima). Već sam spomenuo da je riječ o gotovo teoretskom intezitetu ovakvih jednostavnih prilika za zaradu na najvećim svjetskim burzama, jer je prevelika konkurencija pa mehanizmi ponude i potražnje brzo vraćaju ovakve tržišne anomalije u prvotni ekvilibrij. 

Tablica 2: Arbitraža

	Datum
	Aktivnosti na spot tržištu
	Aktivnosti na terminskom tržištu

	1. veljače
	ugovara skladištenje 100 unci zlata po 5 $ po unci mj.
	kupuje 1 lipanj zlato po 425,60 $ prodaje 1 rujan zlato po 445,40 $

	1. lipnja
	skladišti zlato
	prihvaća isporuku lipanjskog ugovora i plaća 42.560 $

	1. rujna
	vadi zlato iz skladišta i plaća 1.500 $ (5 $ x 100 oz. x 3mj.)
	isporučuje zlato rujanskog ugovora, dobiva 42.560 $

	Rezultat
	+44.540$-42.560$j=

1.980$-1.500$j=
	480 $

	Neto dobit
	480$
	


Izvor: T. Lazibat, M. Kolaković: "Međunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije", Zagreb, Sinergija, 2004, str. 219.

Ovakav tip arbitraže je vrlo rijedak zbog napretka informacijske tehnologije i mogućnosti skoro istodobnog raspolaganja relevantnim informacijama bilo gdje u svijetu. Jedan drugi tip arbitraže je puno zastupljeniji u suvremenom trgovanju na burzama, a to je tzv. arbitraža rizika.

Arbitraža rizika u sebi uključuje najavljena ili objavljena korporacijska spajanja ili kupnje ili najavu promjena cijena nekog dobra u budućnosti.Suština arbitraže rizika je procijeniti vjerojatnost najavljenog (vjerojatnog) dogođaja i omjer potencijalne dobiti ili gubitka na tom poslu.

Da bi se bolje shvatila narav ove strategije najbolje se poslužiti se primjerom iz prakse, i citirati primjer koji je slavni W.Buffett naveo u svom predavanju na sveučilištu Stanford
: ....pretpostavimo da tvrtka Abbott započne dan trgovanja s cijenom od 18$ po dionici.Zatim se sazna da će tvrtka Abbott tijekom godine biti prodana tvrtki Costello za 30$ po dionici i istog trena cijena dionica tvrtke Abbott skače na 27$ gdje se zaustavlja i počinje trgovina. Investitor (W. Buffett) mora donijeti odluku. Prije svega pokušava procijeniti stupanj sigurnosti najavljenog posla koji, po svojoj naravi, nije nikad 100% siguran, jer nitko pouzdano ne zna hoće li se posao arbitraže rizika zaista i sklopit i tu nastaje rizik. Tu stupa na scenu proces tzv. subjektivne vjerojatnosti, odnosno proces procjene vjerojatnosti nekog događaja na temelju osobne procjene i osobnih informacija.Taj proces W. Buffett zorno objašnjava na sljedeći način: 

Tablica 3: Izračun vrijednosti matematičkog očekivanja

	Scenario A
	
	
	Scenario B
	
	

	stupanj vjerojatnosti
	procjena dobitka uz zadanu vjerojatnost
	vrijednost
	stupanj vjerojatnosti
	procjena dobitka uz zadanu vjerojatnost
	vrijednost

	90%
	3
	2,7 $
	10%
	9
	0,9 $


Vrijednost matematičkog očekivanja = Scenario A – Scenario B = 1,8 $

Izvor: W.Buffett:Outstanding Investor Digest, 04/1990. str.16
Nakon ovakvog izračuna nužna je informacija o kojem se vremenskom roku radi i zatim izračunati povrat na ulog iz alternativnih ulaganja koja su dostupna. Dakle, ukoliko kupimo jednu dionicu tvrtke Abbott po cijeni od 27$ potencijalni povrat je: 1,8$ / 27$ * 100 = 6,66%. Uz pretpostavku da će posao preuzimanja biti skloplen za ½ godine (6 mjeseci) tada je stopa prosječnog povrata: 6,66% * 2 = 13,32%.

Posve je  jasno da arbitraža rizika kao jedna od strategija trgovanja na tržištu ima izraženi potencijal za gubitak i eventualni uspijeh posla ovisi u prvom redu o kvaliteti informacija kojima investitor raspolaže i njegovoj subjektivnoj skolonosti riziku.

3.3.4. Hedging
U današnjem svijetu, kako stvarnom tako i ekonomskom gotovo da ništa nije sigurno. Kako se u društvima mijenjaju vlade, revolucijama ruše državna uređenja, tako sve te političke i društvene pretpostavke utječu na cijene raznih instrumenata i roba na tržištima diljem svijeta. Dovoljan je jedan pokušaj terorističkog napada na naftne bušotine, pa da cijene nafte preko noći porastu za 2 $ po barelu.

Jedan od učinkovitih i naširoko primjenjivanih instrumenata osiguranja od takvih i sličnih promjena cijena je hedging. Hedging je razvijen od strane suvremenih trgovaca i managera koji su morali doskočiti velikim gubitcima. Globalno trgovanje, liberalizacije gotovo svih privreda svijeta i sve raskošnija lepeza mogućnosti trgovanja na terminskim tržištima doveli su do hedgiranja i povećanja konkurentskih pozicija gotovo svih globalno velikih tvrtki.

Hedging je proces od dva koraka: inicijalne pozicije koja pretpostavlja kupnju ili prodaju terminskog ugovora (ovisno o potrebi) i izravnanjem te inicijalne pozicije kupovinom ili prodajom istovjetnog ugovora ali suprotnog predznaka po smjeru.

Hedging je proces zaštite od rizika promjene vrijednosti ili cijene određene imovine odnosno predmeta trgovanja.
 Trgovci koji se koriste hedgingom nazivaju se hedgeri. Oni rabe terminsko tržište za zaštitu od rizika skoka ili pada cijena kako bi spriječili gubitak, a ne primarno za špekuliranje odnosno ostvarivanje profita.

Hedgeri su pojedinci ili kompanije koje posjeduju ili će posjedovati fizičku (promptnu) robu, a strahuju da bi se cijena robe mogla promijeniti prije nego je kupe ili prodaju. Hedging funkcionira na isti način i na financijskim tržištima. U slučaju da se cijene ne budu kretale prema želji hedgera, gubitak na njegovoj terminskoj poziciji će više ili manje nadoknaditi zarada ostvarena na promptnom tržištu. Hedging funkcionira isključivo zato što promjene terminskih cijena automatski uzrokuju promjene promptnih cijena.

Trgovac koji trguje na terminskom tržištu hedging korist na način da zauzima poziciju na terminskom tržištu koja je po veličini ista (osim neuravnoteženog hedžinga), a po smjeru suprotna od pozicije koju drži na spot tržištu. Na taj je način gubitak na jednom tržištu kompenziran dobitkom na drugom. Postoji izraz da seje investitor osiguravajući od rizika hedgiranjem osigurao i od dobitka. To je u krajnjoj mjeri i istina, ali trgovci koji koriste hedging najčešće i nisu špekulanti koji žele zaraditi riskirajući, već stvarni proizvođači koji posjeduju ili žele posjedovati robu i na njenoj kupoprodaji zaraditi, a hedging im koristi samo kao sredstvo osiguranja cijene za tu kupoprodaju.

Najbolja pretpostavka za uvođenje hedginga u sustav trgovanja na terminskim tržištima je konvergencija spot i terminske cijene kako se približava dan dospijeća terminskog ugovora. Tako je na taj dan isporuke spot cijena jednaka terminskoj i obratno. Imajući sve te pretpostavke na umu postoje tri najvažnije vrste hedžinga koje se najčešće koriste u praksi:

· dugi hedge - omogućuje tvrtkama koje planiraju kupnju neke robe u budućnosti da fiksiraju kupovnu cijenu,

· kratki hedge - svrha je osiguravanje prodajne cijene,

· unakrsni hedge - je strategija trgovanja koja uspostavlja hedge odnos spot i terminske cijene dvije različite robe. Dinamika jedne robe prati dinamiku kretanja cijene druge robe pa se stoga i upotrebljava.

Postoji i primjer kada veličina ugovora ili pozicije koju trgovac zauzima na spot tržištu nije istovjetna onoj na terminskom tržištu. Tada govorimo o neuravnoteženom hedgingu koji ne eliminira rizik u potpunosti. Zbog toga se ovaj tip hedginga i ne smatra pravim, već se više svrstava u spekulativne poslove.

Primjer 4: 
Neuravnoteženi hedging:

U ožujku uzgajivač stoke ima 62 mlada teleta koja tovi. Težina im je oko 800 funti (oko 365 kg), a uzgajivač će ih toviti do težine od 1.000 funti (oko 454 kg). Do tada će proći vjerojatno oko 7 tjedana, a telad će poslije toga biti prodana na tržištu. Cijena koja sada vrijedi na tržištu stoke za telad je 62,50 centi po funti i uzgajivač se želi osigurati od rizika promjene cijene. Na CBOT-u se trguje ugovorima za živu stoku veličine 40.000 funti, stoje 40 teladi koja teže po 1.000 funti.

Kada dođe vrijeme za prodaju, uzgajivač će imati 62.000 funti žive stoke. Ako se on odluči na hedžiranje, ono će zbog disproporcije biti neuravnoteženo. Na tržištu prevladava stav da će cijena stoke padati u nadolazećem razdoblju, pa se uzgajivač odlučuje zaštititi hedgingom, ali na taj način da njime pokrije više robe. Na taj je način preuzeo stanovite spekulativne rizike. On stoga prodaje dva ugovora za stoku s isporukom u lipnju.

Jer je imao dobre informacije i pogodio smjer kretanja cijene, uzgajivač nije ostvario gubitke. Cijene su zaista pale za 1 ½ cent.

Grafički rezultat izgleda kao u tabeli:

Tablica 4: Neuravnoteženi hedging

	Promptno tržište
	
	Terminsko tržište

	Cijena stoke: 62,50 
	Ožujak
	Uzgajivač prodaje dva lipanjska ugovora za stoku po: 62,90

	Uzgajivač prodaje stoku (62 kom) po: 60,72 
	Lipanj
	Uzgajivač kupuje dva lipanjska ugovora za stoku po: 61,12

	Gubitak: 1,78 
	
	Dobitak: +1,78


Neto rezultat : 0

Izvor: Lazibat/Kolaković: „Međunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije“, Sinergija, Zagreb, 2004.

DUGI HEDGING

Dugi hedging je instrument trgovanja najčešće korišten od strane izvoznika koji žele fiksirati cijenu svoje robe kako bi osigurali planiranu zaradu. Koriste ga i svi ostali subjekti na terminskom tržištu koji su dogovorili stvarnu isporuku, a smatraju da postoji rizik rasta spot cijena u budućnosti.

Primjer 5:
Dugi hedging
Izvoznik je početkom siječnja ugovorio izvoz određene količine pšenice po određenoj cijeni s rokom isporuke za četiri mjeseca kasnije. Cijena je 1.80 $ po bušelu. Pošto je ugovorio posao, najjednostavnija aktivnost bila bi sada kupiti ugovorenu količinu pšenice, uskladištiti je i čekati datum dospijeća kako bi navedenu pšenicu isporučio kupcu. Ovakav način poslovanja koristio se mnogo godina unazad, ali u sadašnjem terminskom poslovanju za tako nešto nema potrebe. U današnjoj konkurenciji izvoznik će teško zaradom na ovakav način pokriti troškove osiguranja, skladištenja, prijevoza, itd.

Izvoznik će u modernom svijetu trgovanja umjesto ovako tradicionalnog načina poslovanja, sada povezati spot i terminsko poslovanje. Koristeći strategiju dugog hedginga, izvoznik će kupiti terminski ugovor koji dospijeva za četiri mjeseca i glasi na dogovorenu količinu pšenice. Kada prođu četiri mjeseca, izvoznik će kontra operacijom zatvoriti svoju poziciju na terminskom tržištu, a na spot tržištu će kupiti potrebnu količinu pšenice i isporučiti je po ranije dogovorenoj cijeni.

Ovakvom kombinacijom spot i terminskog tržišta, izvoznik se osigurao od gubitka, a vjerojatno i od dobitka. Njemu nije bitna informacija na kojem tržištu je bio pozitivan, a na kojem je gubio. Ono što je naš izvoznik planirao i postigao je da se ogradio u potpunosti od rizika promjene cijena na spot tržištu.

Tablica 5: Dugi hedging

	
	Izvoznikova aktivnost
	

	Datum
	Spot tržište
	Terminsko tržište

	4. siječnja
	Ugovara isporuku pšenice u svibnju po planiranoj cijeni odl.80$/bu
	Kupuje ugovor za pšenicu po cijeni od 1.96 $/bu

	4. svibnja
	kupuje količinu pšenice potrebnu za izvoz po 2.05 $/bu
	prodaje ugovor za pšenicu po cijeni od 2.24 $/bu

	Rezultat
	-0.25 $/bu
	+0.28$/bu

	Ukupni profit
	-0.25 $/bu + 0.28 $/bu= + 0.03 $/bu
	


Izvor: Lazibat/Kolaković: „Međunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije“, Sinergija, Zagreb, 2004.

Izvoznik je u ovom primjeru ne samo pokrio gubitak spot posla transakcijom na terminskom tržištu, nego je iz cijelog posla još uspio i profitirati. To nije uobičajeno, posebice jer su ovdje zanemareni transakcijski troškovi.

KRATKI HEDGING

Kratki hedge kao instrument osiguranja od rizika koriste oni koji uzgajaju, skladište ili distribuiraju stvarnu robu. Ovaj hedging pokriva rizik da će se vrijednost neprodane robe smanjiti, ako cijene padnu. Proizvođač najprije na terminskom tržištu zaključuje [image: image152.jpg]Profit
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transakciju kojom prodaje tu robu na termin (dok cijene nisu pale), namjeravajući to kasnije nadoknaditi terminskom kupovinom (kad cijene već padnu).

Zaradom na terminskom tržištu proizvođač najčešće izravnava gubitak nastao zbog uskladištene robe ili još nedozrele poljoprivredne robe. U slučaju daje pogriješio smjer kretanja cijena i one mjesto pada počnu rasti, tada raste vrijednost njegovih zaliha.
Nasuprot tome spot poslu, u ovom slučaju on gubi na terminskoj transakciji i rezultat je opet negdje oko pozitivne nule.

Pravila o trgovanju i hedgiranju robnih ugovora funkcioniraju istovjetno trgovanju s financijskim instrumentima. Iz tog razloga navodimo primjer kratkog hedginga za zaštitu od pada cijena obveznica.

Primjer 6: 
Kratki hedging
:
Broker s državnim vrijednosnicama upravo je kupio 1 milijardu $ američkih državnih obveznica po cijeni 99-00. Prije nego ispuni svoju posredničku ulogu u prodaji obveznica na malo, kamate mogu narasti i dovesti do pada cijena obveznica.

Kako bi donekle izbjegao rizik, broker kreira kratki hedge prodajom 10.000 prosinačkih obveznica po cijeni 83-00. Predviđanja se ispunjavaju i kamatnjaci rastu što dovodi dopada vrijednosti obveznica na spot tržištu za 90 milijuna $ na 90-60. Na terminskom tržištu broker kompenzira dio gubitka i sada kupovanjem jednakog broja terminskih ugovora po 75-00 zatvara svoje terminske pozicije.
Time je gubitak na spot tržištu gotovo u cijelosti pokriven, a dobrim namještanjem i uravnoteženim hedgingom mogao je biti i u cijelosti pokriven.
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Da je naš broker koristio optimalan broj ugovora po formuli:

dobio bi rezultat kakav svaki hedger priželjkuje - pozitivnu nulu.

Tablica 6: Kratki hedging
	Mjesec
	Spot tržište
	Terminsko tržište

	rujan
	drži $1 mlrd. državnih obveznica po cijeni 99-00, ukupno $ 990 mil.
	prodaje 10.000 prosinačkih ugovora po cijeni 83-00, ukupno $ 830 mil.

	studeni
	tržišna vrijednost pada na 90-00, ukupno $ 900 mil
	kupuje 10.000 prosinačkih ugovora po cijeni 75-00, ukupno $ 750 mil.

	Rezultat
	gubitak $ 90 mil.
	dobitak $ 80 mil.

	Ukupni rezultat:
	gubitak $ 10 mil.
	


Izvor: Lazibat/Kolaković: „Međunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije“, Sinergija, Zagreb, 2004.

Da je broker koristio gore navedenu formulu za uravnoteženi hedge i poslovao na terminskom tržištu s 12.495 ugovora (koliko se dobije izračunavanjem), ostvario bi ukupni dobitak od $ 6 milijuna te tako pokrio sve rizike i gubitke na promptnom tržištu. Iz toga razloga za obveznice je najprimjerenije korištenje upravo uravnoteženog hedga.

UNAKRSNI HEDGING

Unakrsni hedge može biti strategija koja počinje dugom ili kratkom pozicijom. Bit cijele strategije po kojoj se unakrsni razlikuje od ostalih vrsta hedgiranja je u činjenici da se terminska pozicija zauzima u robi kojom se ne trguje na terminskim tržištima, a ona prati dinamiku robe koja je kotirana na burzama. Kao primjer možemo navesti riblje brašno, kojim se ne trguje na terminskim tržištima. To ne znači da se trgovac ribljim brašnom ne može osigurati od rizika rasta ili pada cijena svoje robe.

On će izabrati npr. sojino brašno ili neki drugi supstitut kako bi ostvario svoj naum i hedgirao. Pretpostavljajući daje proizvođač ribljeg brašna početkom kolovoza potpisao ugovor za isporuku 200 tona ribljeg brašna u roku od 60 dana po cijeni koja će važiti na dan isporuke. Početkom kolovoza cijena ribljeg brašna iznosi 320 $ po toni. Analize pokazuju da će cijena u naredna dva mjeseca pasti. Da bi se osigurao trgovac u isto vrijeme potpisuje ugovor o isporuci ribljeg brašna i na terminskom tržištu prodaje dva ugovora za sojino brašno s isporukom u listopadu po cijeni od 166.5 $ po toni. Ako je cijena ribljeg brašna pala kako se očekivalo i sada je na 310 $ po toni, to je vjerojatno dovelo do jednakog pada sojinog brašna. U listopadu proizvođač prodaje 200 tona ribljeg brašna po 310 $ po toni, a s drage strane na terminskom tržištu zatvara svoje pozicije kupujući dva ugovora za sojino brašno s isporukom u listopadu po cijeni od 156.5 $ po toni. Tablica pokazuje daje proizvođač ostvario svoj prvotni naum i zaradom od 2 $ po toni pokrio i transakcijske troškove.

Tablica 7: Unakrsni hedging

	
	Aktivnost proizvođača
	

	Datum
	Spot tržište
	Terminsko tržište

	3. kolovoza
	potpisuje ugovor za prodaju 200 t ribljeg brašna i očekuje 320 $ po toni
	prodaje 2 ugovora za sojino brašno s isporukom u listopadu po cijeni od 166.5 $ po toni

	3. listopada
	prodaje 200 tona rib.brašna po 310 $ po toni
	kupuje 2 ugovora za sojino brašno s isporukom u listopadu po 154.5 $ po toni

	Rezultat
	-10 $ po toni
	+12 $ po toni

	Ukupni profit
	-10 $/t+ 12 $/t = +2 $/t
	


Izvor: Lazibat/Kolaković: „Međunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije“, Sinergija, Zagreb, 2004.

Premda su strategije hedginga koje su prikazane savršeno uspješne, to u stvarnom poslovanju i ne mora biti uvijek tako. Ponekad je hedgiranje skup instrument zaštite od rizika zbog velikih transakcijskih troškova, nerazvijenog terminskog tržišta ili nekog trećeg razloga.

Pojedinci se hedgiranjem ne zaštićuju od svih rizika koji objektivno postoje na tržištu, već samo od onih najvažnijih. Hedging znatno smanjuje rizik promjene cijena, a za ostale rizike trgovci svakodnevno traže i pronalaze druge instrumente.

3.3.5. Opcije
Opcije su također izvedeni instrumenti, to znači da su opcijska vrijednost i ostale trgovinske karakteristike vezane za opciju vezane za imovinu na kojoj se ona temelji.
 Trgovanje opcijama na terminske ugovore najsofisticiraniji je oblik trgovanja, a nastao je 1980-ih godina na burzama SAD-a. Danas se trguje opcijama na sve terminske ugovore i na svim terminskim tržištima.

Opcije se nalaze svuda oko nas, skrivene u komercijalnim ugovorima i kupoprodajnim transakcijama, koje, naizgled nemaju nikakve veze sa svijetom financija. Opcije predstavljaju drugu veliku grupu financijskih derivata, odnosno izvedenih vrijednosnih papira.
 U široj financijskoj praksi je prisutno uvjerenje prema kojemu svaki ugovor koji jednoj od ugovorenih strana daje pravo da nešto kupi li proda naziva opcijama. Međutim, ovakvo shvaćanje ne mora biti uvijek ispravno, jer opcije ne posjeduju sve elemente klasičnog ugovora. Za opcije je karakteristično da imaju pravnu moć da se izvrše burzovne transakcije, ali bez obveze da se opcije moraju izvršiti. Opcije su dakle specifičan tip financijskih derivata koje odražavaju određena "kontingentna" prava s obzirom da su plaćanja zavisna od vjerojatnosti odigravanja određenih događaja u budućnosti. Odnosi prilikom emisije opcija se reguliraju specifičnim sporazumom - opcijskim sporazumom, u kome se kupcu opcije - njenom vlasniku daje pravo da kupi ili proda određenu aktivu po fiksnoj cijeni u okviru određenog vremenskog razdoblja i po ugovorenoj cijeni.

Aktiva na kojoj počivaju opcije odnosi se na: akcije, indekse akcija, inozemne valute, obveznice, burzovne proizvode, futures ugovore. Cijena po kojoj se stiče pravo odnosno cijena koja se plaća za opciju naziva se premija. Cijena u ugovoru se zove izvršnom cijenom ili strike price. 

U širokoj burzovnoj i van burzovnoj praksi prisutna su dva osnovna oblika opcija:
· Kupovne opcije (call option) - daju pravo vlasniku opcije da kupi određeni vrijednosni papir (robu itd.), određenog datuma i po određenoj cijeni.
· Prodajne opcije (put option) - daju pravo vlasniku da proda određeni vrijednosni papir (robu itd.), određenog datuma i po određenoj cijeni.
Opcijski sporazum predstavlja visoko standardizirani dokument koji najčešće sadrži sljedeće elemente: 

· tip aktive na koji se opcija odnosi,
· ugovorena cijena po kojoj kupac može kupiti ili prodati određenu aktivu ili instrument, 
· rok dospijeća - krajnji datum do kojeg se opcija može koristiti.
Kupac može sam odlučivati da li će iskoristiti opciju, da li će je prodati nekom drugom subjektu ili uopće neće iskoristiti pravo iz opcije. Njegova odluka najviše ovisi od interesa koji je u najvećoj mjeri određen odnosom tekuće tržišne cijene i ugovorene cijene u opcijskom sporazumu. S druge strane prodavalac opcije mora izvršiti preuzetu obvezu na osnovi prodane opcije. U slučaju da se predomisli ostaju mu na raspolaganju dvije mogućnosti: 

1. da se pokuša nagoditi sa vlasnikom opcije o raskidu sporazuma uz vraćanje premije i plaćanje određene provizije,

2. da nađe drugog subjekta koji će preuzeti ugovorenu obvezu umjesto njega odnosno da proda opciju na sekundarnom tržištu.

Značaj opcije posebno je izražen u hedging transakcijama gdje se investitori zaštićuju od potencijalnih rizika. Opcijskim ugovorima se eliminira rizik promjene cijena financijskih aktiva. Opcije mogu biti i u funkciji spekulativnih poslova, gdje špekulanti prihvaćaju rizik, za razliku od hedgera, da bi ostvarili što veći profit.

3.3.5.1. Vrste opcija
Postoji veći broj kriterija za njihovu podjelu, a najčešće su to sljedeći kriteriji: 

1. Podjela s obzirom na prirodu prava koja su sadržana u sporazumu:
Kupovna (call) opcija - vlasniku daje pravo da kupi određenu količinu osnovnog instrumenta po fiksnoj, unaprijed ugovorenoj cijeni, u toku određenog vremenskog razdoblja. Za to pravo vlasnik plaća premiju kao specifičnu cijenu opcije, pa se za vlasnika call opcije kaže da ima potencijalnu dugu poziciju. Prodavatelj opcije se obvezuje da izvrši nalog kupca i za njega se kaže da se nalazi u kratkoj poziciji.

Prodajna (put) opcija - daje pravo na prodaju određene količine osnovnih instrumenata po unaprijed ugovorenoj i fiksnoj cijeni, u određenom vremenskom razdoblju.

2. Podjela opcija s obzirom na način njihovog iskorištavanja:

Europski tip - opcije koje vlasnik može iskoristiti samo na dan te su jednostavnije i više odgovaraju zemljama s nižim stupnjem razvoja financijskih tržišta.

Američki tip - predstavlja opcije koje vlasnik može iskoristiti bilo kojeg dana od trenutka kupovine pa do roka dospijeća. One su mnogo složenije i daju veću fleksibilnost kupcu.

Osim bazične podjele na call i put opcije, sve opcije možemo podijeliti i na američke i europske opcije. Zamislimo dvije opcije s istim odnosnim terminskim ugovorom, izvršnom cijenom i datumom dospijeća. Jedna je američka, a druga europska. U čemu je razlika? U tome što imatelj američke opcije ima pravo iskoristiti svoju opciju u bilo kojem trenutku prije dospijeća opcije, dok kupac europske opcije može iskoristiti opciju samo na isteku.

Imatelj američke opcije može tretirati opciju kao europsku i odlučiti je ne iskoristiti prije isteka. Dakle, američka opcija daje svojem imatelju ista prava i privilegije koje ima i imatelj europske opcije. Iz toga proizlazi da američka opcija mora biti najmanje jednako vrijedna kao i europska. U slučajevima kada je poželjno prije dospijeća iskoristiti prava dobivena opcijskim ugovorom, američka će opcija vrijediti više od europske. U trenutku dospijeća, dvije će opcije imati jednaku vrijednost. Europske opcije su jednostavnije i lakše ih je analizirati, ali na tržištu prevladavaju one američke. Pojmove američka i europska opcija ne treba povezivati sa geografskim lokacijama, već se ta imena jednostavno odnose na vrijeme kada kupci mogu iskoristiti svoje opcije.

3. Podjela prema tipu aktive na koju se kreiraju:
Financijske - mogu se kreirati na različite financijske instrumente i vrijednosne papire.

Robne - kreiraju se na neke od burzovnih roba: poljoprivredni proizvodi, nafta i zemni plin, metali i industrijske sirovine.

4. Podjela po mjestu gdje se obavlja trgovina:
Vanburzovne - su starije, nisu standardizirane, rezultat su privatnih dogovora i nisu likvidne. Ne primjenjuje se sistem margina i cijene su manje transparentne.

Burzovne - cijene su transparentne, postoji visoka standardizacija, sudionici se ne moraju međusobno poznavati, postoji visok stupanj likvidnosti, mali broj transakcija se završava fizičkom distribucijom.

3.3.5.2. Subjekti u trgovini opcijama
U trgovini opcijama na terminske ugovore sudjeluju četiri grupe ekonomskih subjekata čija se očekivanja, prava i obveze razlikuju. 

Slika 4: Kupovina Call opcije (Bc)
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Bc- Kupnja call opcije(buy call)

X- izvršna cijena opcije (strike priče)
A- izvršna cijena uvećana za premiju (break even point)

Kupac call opcije očekuje da će terminska cijena robe za koju želi kupiti call opciju u budućnosti porasti. On je bikovski raspoložen (buli, bullish). Kupac call opcije plaća premiju čime dobiva pravo na kupnju odnosnog terminskog ugovora po unaprijed određenoj udarnoj cijeni. Da bi se kupnja call opcije pretvorila u profitabilnu strategiju, terminska cijena robe na koju glasi opcija mora stvarno porasti u odnosu na opcijskim ugovorom specificiranu izvršnu cijenu. Takav razvoj događaja omogućuje investitoru da ostvari profit korištenjem prava da kupi robu po izvršnoj cijeni koja je niža od cijene po kojoj se ta roba trenutačno trži na terminskom tržištu.
Slika 5: Prodaja call opcije (Se)
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Se- prodaja Call opcije (sell call)

X- izvršna cijena

A- Break even point

Prodavatelj call opcije očekuje da će u budućnosti cijena robe na čiji terminski ugovor piše call opciju pasti ili barem ostati nepromijenjena. Za takvog se investitora u žargonu burze kaže daje medvjed, odnosno daje medvjeđe raspoložen (bear ili bearish). Prodavatelj call opcije prihvaća obvezu da će kupcu opcije prodati dotični terminski ugovor po unaprijed specificiranoj izvršnoj cijeni na njegov zahtjev i za tu uslugu dobiva premiju. Za pisca call opcije imperativno je da cijena robe padne ili barem ostane nepromijenjena kako bi mogao zaraditi. U tom slučaju, imatelj opcije neće imati nikakvu motivaciju da iskoristi opciju i kupi robu po izvršnoj cijeni jer je ona viša od cijene po kojoj istu tu robu može kupiti na terminskom tržištu budući da su cijene u međuvremenu pale. U tom slučaju imatelj opcije će dopustiti da opcija istekne, a piscu opcije će ostati na raspolaganju premija po kojoj je prodao opciju kao čisti profit.

Slika 6: Kupnja Put opcije (Bp)
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Bp- Kupnja put opcije (buy put)
X- izvršna cijena
A- izvršna cijena umanjena za premiju (break even point)

Kupac put opcije je po svojim trenutačnim očekivanjima medvjed, on dakle vjeruje da će cijena robe kojom trguje u idućem razdoblju pasti. Kupnjom put opcije on dolazi u posjed prava na prodaju odnosnog terminskog ugovora po unaprijed određenoj izvršnoj cijeni. Za kupca put opcije je imperativno da cijena robe padne kako bi tom strategijom zaradio. U tom slučaju će izvršna cijena naznačena na opciji biti viša od cijene koja se u tom trenutku može postići na terminskom tržištu.

Slika 7: Prodaja put opcije (Sp)
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Sp- Prodaja put opcije (sell put) 

X- Izvršna cijena 

A- Break even point
Prodavatelj put opcije nužno mora biti bik jer se u protivnom nikada neće odlučiti na pisanje put opcije. On očekuje da će u sljedećem razdoblju porasti cijena robe na čiji terminski ugovor piše opciju. Takav razvoj događaja jamči mu profit budući da će u slučaju stvarnog porasta cijene na terminskom tržištu izvršna cijena na koju je napisana opcija biti niža od tržišne terminske cijene i imatelj opcije neće imati nikakvu motivaciju da iskoristi opciju i proda nešto po nižoj cijeni što se u tom trenutku može na terminskom tržištu prodati po višoj cijeni. U takvoj će situaciji kupac put opcije pustiti da opcija istekne i prodavatelju opcije će iznos premije ostati kao čisti profit.

Alternative kupca ili prodavatelja call i put opcije:

Svakom kupcu bilo call bilo put opcije na raspolaganju su tri mogućnosti

1. Pustiti da opcija istekne.
Ako cijena robe na terminskom tržištu krene suprotno od očekivanog, imatelj call ili put opcije će pustiti da opcija istekne jer bi iskorištenje opcije prouzročilo veće gubitke nego što iznosi trenutačni gubitak po osnovi plaćene premije.
2. Prodati opciju i na taj način prebiti svoju poziciju na opcijskom tržištu.
Kao i u trgovini terminskim ugovorima, tako i u trgovini opcijama na terminske ugovore prebijanje pozicija je moguće kontrakupnjom ili kontraprodajom opcija. Prodajom opcije, imatelj automatski ispada s tržišta budući da se njegova pozicija poništava, a premija koju će za prodanu opciju dobiti može biti viša ili niža od one koju je za opciju platio kad ju je kupio.
3. Iskoristiti opciju
Ta situacija nastupa u trenutku kad kupac opcije želi doći u posjed bilo dugačke pozicije bilo kratke pozicije na terminskom tržištu.

Za razliku od kupca, prodavatelj (pisac) bilo call bilo put opcije može samostalno donijeti samo odluku o prebijanju opcije, a u ostale dvije mogućnosti njegova će radnja biti determinirana odlukom imatelja (kupca) opcije.

a) U slučaju daje imatelj opcije odlučio pustiti opciju da istekne, pisac opcije neće imati nikakvih posljedica. Premija koju je primio prodajući opciju u toj situaciji je čista zarada.

b) Prodavatelj opcije može odlučiti da likvidira svoju poziciju na opcijskom tržištu kontra kupnjom identične opcije koju je prije prodao. Premija koju će prilikom kupnje opcije platiti bit će različita od premije koju je za prodaju opcije dobio. Razlika između primljene i plaćene premije bit će dobitak ili gubitak po osnovi dotične opcijske transakcije.

c) Ako kupac (imatelj opcije) odluči iskoristiti svoje pravo kupnje (u slučaju call opcije) ili prodaje (u slučaju put opcije) odnosnog terminskog ugovora, pisac opcije obvezatan je prodati (za call opciju) kupcu, odnosno kupiti (za put opciju) od kupca odgovarajući terminski ugovor po izvšnoj cijeni specificiranoj u opcijskom ugovoru.

3.3.5.3. Premija i vrijednost opcije
Cijena koju kupac opcije mora platiti prodavatelju opcije naziva se premijom.

Opcijska premija se sastoji od dvije komponente: 

· stvarna ili intrizična vrijednost opcije
· vremenska ili ekstrizična vrijednost opcije
Slika 8: Intrinzična i vremenska vrijednost call opcije

[image: image155.wmf] 


Izvor: http://www.forexcroatia.hr/prezent/FinanciiskeIzvedenice.ppt

· intrinzična predstavlja razliku između izvršne cijene (Strike) i sadašnje cijene vezane imovine 
· vremenska vrijednost je vjerojatnost da će u preostalom vremenu do dospijeća opcija napredovati in  the money
· niti jedna niti druga ne mogu imati negativnu vrijednost
Stvarna vrijednost opcije je iznos za koji se neka opcija nalazi u-novcu (in the money). Za call opciju kažemo daje u-novcu ako joj je udarna cijena niža od trenutačne tržišne cijene odnosnog terminskog ugovora. Za put opciju kažemo da je u novcu ako joj je udarna cijena viša od terminske cijene.

U obrnutom slučaju, za opcije kažemo da su izvan-novca (out of the money). Izvan-novca su sve call opcije kojima je udarna cijena viša od terminske cijene i sve put opcije kojima je udarna cijena niža od terminske cijene.
Za opcije kojima je udarna cijena identična tržišnoj terminskoj cijeni kaže se da su na-novcu (at the money).

Vremenska ili ekstrizična vrijednost opcije reflektira mogućnost da će se s protokom vremena izvan-novčana opcija preokrenuti u-novčanu opciju, odnosno da će opcija koja je u-novcu još dublje potonuti u novac. Vremenska vrijednost opcije određena je s tri osnovna čimbenika:
a) kratkoročnom - bezrizičnom kamatnom stopom - što je viša kamatna stopa, to će biti niža opcijska premija zbog naraslog oportunitetnog troška kapitala,

b) s vremenom koje je preostalo do isteka opcije - opcijska premija opada što se više primiče vrijeme isteka opcije; opciju možemo interpretirati i kao policu osiguranja: stoje duži rok do isteka police to ona više vrijedi.

Slika 9: Vrijednost call opcije

VRIJEME (TIME DECAY)
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Izvor: http://www.forexcroatia.hr/prezent/FinanciiskeIzvedenice.ppt

· svaka opcija u bilo kojem trenutku do dospijeća ima nekakvu vremensku vrijednost
· prolaskom vremena gubi se i vremenska vrijednost
· u zadnjih 30-tak dana života opcije vremenska vrijednost opada eksponencijalnom brzinom

· pri usporedbi opcija s jednakim vremenom do dospijeća najveću vremensku vrijednost ima opcija koja je at the money
· što više opcija odlazi in the money ili out ofthe money vremenska vrijednost će se smanjivati a cijena opcije konvergirat će svojoj intrinzičnoj vrijednosti
c) nestalnošću cijene odnosnog terminskog ugovora - nestalnost "volatility", definira se kao vjerojatnost da će se terminska cijena pomaknuti naviše ili naniže u odnosu na njezinu trenutačnu razinu. Što je nestalnost terminske cijene veća, to je veća i opcijska premija budući da je u tom slučaju veći i rizik da će se u-novcu opcija pretvoriti u opciju izvan-novca, i vjerojatnost da će se opcija izvan-novca pretvoriti u opciju u-novcu.

Slika 10: Volatilnost opcije
Sandardna distribucija
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· mjera promjene cijena vezane imovine u određenom razdoblju
· zajedno s vremenom do dospijeća određuje vjerojatnost hoće li i za koliko opcija završiti in the money
· historical volatility
· implied volatility
· realized volatility
· mjeri se standardnom devijacijom od očekivane vrijednosti
· jedna standardna devijacija povrata obuhvaća oko 68% mogućih rezultata
· Distribuciju povrata duge pozicije (call opcije) karakterizira veća frekvencija malih gubitaka i povremeni veliki dobici.

· Distribuciju povrata kratke pozicije (put opcije) karakterizira veća frekvencija malih dobitaka i povremeni veliki gubici.

3.3.5.4. Jednostavne opcijske strategije

DUGA KUPOVNA STRATEGIJA (LONG CALL) - predstavlja poziciju kupca, tj. vlasnika kupovne opcije. Osnovni motiv investitora se sastoji u očekivanju da će doći do porasta cijene i da će on na toj osnovi ostvariti prinos. Dobit investitora se sastoji u razlici između više tržišne (P) i niže ugovorne (S) cijene.

Primjer 7:
Kupnja call opcije
Ukoliko investitor posjeduje opciju da kupi 100 dionica poduzeća A po cijeni od 40, i ukoliko tekuća tržišna cijena na dan dospijeća P=50, tada vlasnik opcije može ostvariti dobitak u visini od 10 novčanih jedinica, pošto ima pravo da iskoristi opciju i kupi dionice po ugovorenoj cijeni od 40, (P - S = 50 - 40 = 10).

Slika 11: Kupnja Call opcije
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Analizom grafikona mogu se uočiti tri situacije:
· tekuća tržišna cijena se nalazi u zoni A, tj. veća je od ugovorene cijene te se za opciju kaže da ima vrijednost (in the money). U tom slučaju vlasnik će pozvati prodavatelja i iskoristiti kupovnu opciju, pošto mu se isplati da kupi robu za 40 koje na tržištu vrijede 50. Stvarna dobit koju će ostvarit kupac nije jednaka razlici P i S pošto kupac mora kupiti opciju, odnosno isplatiti premiju prodavatelju (zona X) čime se njegova dobit neznatno umanjuje.

· tržišna cijena robe se nalazi u zoni B tj. manja je od ugovorene cijene te se kaže da je opcija izvan vrijednosti (out of the money). Ukoliko pretpostavimo da je tržišna cijena 30, opcija je bezvrijedna i investitor je neće iskoristiti tj. zašto da je kupi po ugovorenoj cijeni od 40 kad je može kupiti na spot tržištu po cijeni od 30.

· točka C predstavlja slučaj kad su P = S = 40 i tada kažemo da je opcija «at the money».

KRATKA KUPOVNA STRATEGIJA (SHORT CALL) - predstavlja poziciju prodavatelja kupovne opcije. Za razliku od kupca koji očekuje rast cijena osnovne aktive, i na toj osnovi ostvaruje dobit, pozicija prodavatelja kupovne opcije je dijametralna. On očekuje pad cijena osnovne aktive ili instrumenata. U slučaju da se to dogodi, vlasnik neće iskoristiti opciju, a prodavatelju će ostati čisti profit koji će biti jednak visini premije koju je dobio prodajom opcije.

Slika 12: Prodaja Call opcije
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Za prodavatelja kupovne opcije zona B je zona dobitka, pošto može biti siguran da vlasnik neće iskoristiti opciju i u tom slučaju ostvaruje dobitak jednak premiji. U slučaju daje tekuća cijena veća od dogovorene prodavatelj će trpjeti gubitak u iznosu od 10 novčanih jedinica. Razlog za to leži u činjenici da prodavatelj mora prodati kupcu dionice po nižoj ugovorenoj cijeni od 40. Gubitak se povećava kako raste tržišna cijena dionica, međutim stvarni gubitak je manji od 10, pošto je prodavatelj naplatio iznos premije od kupca prilikom prodaje opcije X.

DUGA PRODAJNA STRATEGIJA (LONG PUT) - nije ništa drugo do pozicija kupca prodajne opcije. Osnovni motiv kupca prodajne opcije se sastoji u osiguranju od rizika pada cijena osnovne aktive. Ako investitor kupuje prodajnu opciju sa pravom da proda 100 dionica poduzeća AB po ugovorenoj cijeni od 40 sa rokom do 31.12. i ukoliko tržišna cijena dionica padne na 30 vlasnik će iskoristiti to svoje pravo i prodati dionice prodavatelju ove opcije po ugovorenoj cijeni od 40. u slučaju kada je tržišna cijena manja od ugovorene kaže se da su prodajne opcije "in the money", a ako je situacija obrnuta kažemo da su "out of the money". U zoni B vlasnik neće iskoristiti opciju pošto dionice može prodati po cijeni koja je veća od ugovorene (P = 50).

Slika 13: Kupnja Put opcije
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KRATKA PRODAJNA STRATEGIJA - je pozicija prodavatelja put opcije. Prodavatelj očekuje porast cijena osnovne aktive i na osnovu razlike između tržišne i cijene izvršenja očekuje dobitak. On može biti siguran da opcija neće biti iskorištena sve dok je tržišna cijena veća od ugovorene. Naime vlasnik neće prodavati po nižoj cijeni S = 40 kada dionice može prodati na burzi P = 50. Prema tome zona B, u kojoj cijena dionice raste predstavlja zonu dobitka za prodavatelja prodajne opcije. Za njega problemi nastaju ukoliko cijena osnovne aktive počne da pada ispod razine ugovorene cijene. U tom slučaju vlasnik će pozvati prodavatelja i od njega zahtijevati da kupi akcije po višoj cijeni od tekuće tržišne, čime će ostvariti gubitak koji je jednak S - P. Visina gubitka se povećava kako cijena osnovne aktive pada. Iznos premije (X) koju je prodavatelj naplatio djelomično pokriva taj gubitak.

Slika 14: Prodaja Put opcije
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Primjer dugog calla:

Investitor je kupio call opciju (Long call) 100 EUR po cijeni od 1 EUR / 7,6 KN, što predstavlja ugovorenu cijenu - S, sa rokom od tri mjeseca. Ukoliko devizni tečaj na dan isteka opcije iznosi 1 EUR/7,3 KN postavlja se pitanje da li će kupac iskoristiti pravo iz opcije. S obzirom da je tržišna cijena manja od ugovorene investitor neće iskoristiti ovu opciju. Zašto da kupuje euro po ugovorenoj cijeni od 7,6 KN kada može na deviznom tržištu kupiti euro po cijeni od 7,3 KN. Sa druge strane prodavatelj kupovne opcije (Short call) ostvaruje dobitak u visini premije jer kupac odustaje od opcije. Investitor posjeduje opciju da proda (Long put) 100 EUR po cijeni od 1 EUR/7,6 KN, što predstavlja ugovorenu cijenu - S, sa rokom od tri mjeseca. Ukoliko devizni tečaj na dan isteka opcije iznosi 1 EUR/7,3 KN postavlja se pitanje da li će kupac iskoristiti pravo iz opcije. S obzirom da je tržišna cijena manja od ugovorene investitor koristi pravo iz opcije i prodaje aktivu po većoj ugovorenoj cijeni. S druge strane prodavatelj prodajne opcije (Short put) ostvaruje gubitak koji je jednak razlici između cijene izvršenja i tržišne cijene umanjen za premiju.

3.3.6. Opcijske kombinacije
· Pokrivanje opcije
Najjednostavnije strategije opcijskog trgovanja svakako su kupovina samo jedne vrste opcije. Sve smo već objasnili u vezi jednostavnih call i put opcija. Nešto kompliciranija, ali još uvijek jako jednostavna je strategija prodaje „pokrivene opcije“. Pokrivanjem opcija koriste se prodavatelj i call i put opcija. Kako je mogućnost pada ili rasta cijena neograničena isto tako i prodavatelj opcije može ostvariti neograničeni gubitak. Kako bi se zaštitio od ovog rizika prodavatelj call opcije može istodobno i kupiti određeni terminski ugovor. Ako pisac call opcije posjeduje odnosni terminski ugovor ta se strategija zove covered (pokriveni) call. Dakle, prodaju call opcije pisac pokriva zauzimanjem duge terminske pozicije. Uzmimo za primjer trgovca koji posjeduje terminski ugovor na pšenicu, sa trenutačnom terminskom cijenom od 5.20 $/bu (terminski ugovor pšenice također se sastoji od 5000 bušela). Na taj terminski ugovor trgovac odluči prodati opciju s izvršnom cijenom 5.50 $/bu, i za to dobiva premiju od 0.20 $/bu. Pisanje pokrivenih call opcija se kvalificira kao neutralna i umjereno bikovska strategija.
 Donijet će bolje rezultate piscu u odnosu na samostalnu dugu terminsku poziciju u sljedećim slučajevima:

1. ako terminska cijena robe na isteku opcije ostane nepromijenjena tj. 5.20 $/bu. Trgovac koji samo posjeduje terminski ugovor bio bi na nuli, dok bi pisac opcije zaradio 0.20 $/bu tj. premiju. 

2. ako terminska cijena robe poraste do 5.50 $/bu, tj. do izvršne cijene opcije. Ukoliko je terminska cijena 5.50 $/bu duga terminska pozicija donosi profit od 0.30 $/bu, a pokriveni call na taj profit još nadograđuje 0.20 $/bu od premije, jer bi opcija ostala neiskorištena. Dakle, ukupni profit bi u tom slučaju iznosio 0.50 $/bu.

3. ako terminska cijena padne na 5.00 $/bu. Duga terminska pozicija tada ima gubitak od 0.20 $/bu, a pisac call opcije taj gubitak poništava zaradom od premije. Dakle, pisac pokrivene call opcije je na nuli.

4. ako terminska cijena robe nastavi padati ispod 5.00 $/bu. I duga terminska pozicija i pokriveni call tada donose gubitke, ali su za pisca call opcije oni umanjeni za iznos premije.

Uočava se da najbolje rezultate ova strategija donosi ako terminska cijena robe poraste do izvršne cijene opcije. Zato se smatra umjereno bikovskom strategijom. Ako terminska cijena i poraste iznad 5.50 $/bu, profit ostaje na razini od 0.50 $/bu, jer će u tom slučaju imatelj opcije iskoristiti svoje pravo dobiveno opcijskim ugovorom i kupiti terminski ugovor po izvršnoj cijeni.

Pitanje je što ako u određenom trenutku prije isteka opcije pisac pokrivene call opcije odluči da više ne želi posjedovati terminski ugovor na pšenicu? Zatvoriti dugu terminsku poziciju tj. prodati terminski ugovor nije preporučljivo, jer bi to ostavilo call opciju nepokrivenom. U tom će slučaju pisac opcije prebiti svoju opcijsku poziciju kontra kupnjom identične opcije i tek onda prodati terminski ugovor.

Slika 15: Usporedba pisanja pokrivene call opcije i kupnje terminskog ugovora
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Izvor: Allaire, Kearnev: Understanding leaps, 2003.g.

Prodaja pokrivene opcije-manje je rizičan posao od nepokrivene prodaje. Kod ove strategije prodavatelj u isto vrijeme prodaje npr. call opciju i kupuje terminski ugovor ili ako se proda put opcija, onda se ona pokriva dugom terminskom pozicijom.

· Obični opcijski spread
Običan opcijski spread podrazumijeva zauzimanje jedne duge i jedne kratke opcijske pozicije. On se može ostvariti korištenjem ili call ili put opcije. Kod opcijskog spreada trgovac postavlja strategiju tako da ostvaraje dobitak ili rastom ili padom terminskih cijena, dok je kod terminskog spreada bilo svejedno rastu li cijene ili padaju. Razlikuju se dvije vrste opcijskog spreada:
1. Bull spread (očekujemo porast cijene)
2. Bear spread (očekujemo pad cijene)
BULL I BEAR SPREAD SA CALL OPCIJAMA

Bull (bikovski) spread je kombinacija opcija dizajnirana da donese dobit ako cijena odnosnog terminskog ugovora poraste.
 Za izvođenje bull spreada sa call opcijama potrebne su dvije call opcije s istim odnosnim terminskim ugovorom i datumom dospijeća, ali sa različitim izvršnim cijenama. Kupac bull spreada kupuje call opciju s izvršnom cijenom ispod terminske cijene odnosnog ugovora i prodaje call opciju s izvršnom cijenom iznad terminske cijene robe. Dakle, trgovac kupuje jednu opciju i prodaje drugu, povezanu opciju. Zato se ova strategija naziva spread. Uspoređujući bull spread sa call opcijama i direktnu kupnju terminskog ugovora, bull spread limitira trgovčev rizik, ali isto tako limitira i profitni potencijal.

Primjer: Pretpostavimo da se terminski ugovor sirove nafte trenutačno trži po 70 $/brl. Na taj terminski ugovor imamo call opciju izvršne cijene 65 $/brl i premije 6 $/brl, i drugu call opciju s izvršnom cijenom 75 $/brl i premijom 2 $/brl. Kupac bull spreada kupuje prvu, a prodaje drugu opciju. Trošak buli spreada je razlika između dvije premije tj. 6-2 = 4 $/brl.

Slika 16: Usporedba bull i bear spreada sa call opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Na slici 16. punom je linijom označen bull spread s opcijama iz primjera. Vidimo da pri svim terminskim cijenama ispod 65 $/brl nijedna od dvije call opcije neće biti iskorištena i trgovac gubi 4 $/brl koliki je trošak bull spreada. Pri terminskim cijenama nafte između 65 i 75 $/brl trgovac će iskoristiti svoju call opciju, ali će ona koju je prodao ostati neiskorištena. Upravo će pri cijeni od 75 $/brl trgovac ostvariti i najveću dobit. U takvoj situaciji iskoristiti će svoju call opciju uz dobit od 6 $/brl (10 $ je opcija u-novcu, a 4 $ je trošak spreada). 

Pri svim terminskim cijenama iznad 75 $/brl dobit ostaje istih 6 $/brl, jer sve dodatne profite duge opcijske pozicije poništavaju gubici koje stvara kratka opcijska pozicija. 

Dakle, odabirom ove strategije trgovac se kladi da će terminske cijene odnosnog ugovora porasti, ali on pokriva, osigurava svoju okladu. Bear spread sa call opcijama je kombinacija opcija dizajnirana da donese profit ako cijena odnosnog terminskog ugovora padne. Kao i kod bull spreada, za izvršenje bear spreada potrebne su dvije call opcije s istim odnosnim terminskim ugovorom i datumom dospijeća, ali sa različitim izvršnim cijenama. Kod bear spreada trgovac prodaje call opciju sa nižom i kupuje call opciju sa višom izvršnom cijenom od trenutne terminske cijene robe. Drugim riječima, bear spread je samo suprotna, kratka pozicija bull spreadu.

Na slici 16. isprekidanom je linijom prikazan bear spread sa call opcijama iz primjera, samo što u ovom slučaju trgovac kupuje call opciju izvršne cijene 75 $/brl, a prodaje onu s izvršnom cijenom 65 $/brl.

BULL I BEAR SPREAD SA PUT OPCIJAMA

Bull i bear spread se mogu izvesti i sa put opcijama, na isti način kao što se izvode sa call opcijama. Buli spread sa put opcijama sastoji se od kupnje put opcije sa nižom i prodaje put opcije sa višom izvršnom cijenom. Bear spread sa put opcijama sastoji se od prodaje put opcije sa nižom i kupnje put opcije sa višom izvršnom cijenom.
 Put opcije imaju isti odnosni terminski ugovor i isti datum dospijeća.
Slika 17: Usporedba bull i bear spreada sa put opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Bear spread sa put opcijama je strategija dizajnirana da donese dobit ako cijena odnosnog terminskog ugovora padne. Za primjer ćemo uzeti dvije put opcije na terminski ugovor na naftu s istim datumom dospijeća i s izvršnim cijenama 55 i 75 $/brl. Da bi izveo bear spread, trgovac kupuje put opciju sa višom (75 $/brl) izvršnom cijenom po cijeni 8 $/brl, a prodaje put opciju sa nižom (55 $/brl) izvršnom cijenom za 2 $/brl. Vidimo daje trošak ovog spreada 6 $/brl. Na slici 17. puna linija predstavlja bear spread s ovim put opcijama.

Sve terminske cijene nafte iznad 75 $/brl na isteku opcija dovest će do toga da obje put opcije ostanu neiskorištene, te trgovac sa bear spreadom gubi 6 $/brl. Pri terminskim cijenama između 55 i 75 $/brl trgovac će iskoristiti svoju put opciju, ali imatelj druge put opcije neće iskoristiti svoja opcijska prava. Pri cijeni nafte od 55 $/brl ova strategija doseže svoj vrhunac, jer bi tada trgovac iskoristio put opciju uz dobit od 14 $/brl (20 $ je opcija u-novcu, a 6 $ je trošak bear spreada). Pri cijenama nižim od 55 $/brl imatelj put opcije sa nižom izvršnom cijenom iskoristio bi dobivena prava i ti bi gubici trgovcu sa bear spreadom poništavali dodatne profite duge opcijske pozicije. Dakle, profitni potencijal kod ovog bear spreada ograničenje na 14 $/brl.

Na slici 17. prikazuje i buli spread s istim opcijama, samo što kod ove strategije trgovac kupuje put opciju sa nižom, a prodaje put opciju sa višom izvršnom cijenom. Vidimo da je buli spread suprotna pozicija bear spreadu, i najbolje rezultate ostvaruje pri terminskoj cijeni od 75 $/brl ili višoj. Tada se obje opcije neće iskoristiti i bull spread donosi dobit od 6 $/brl.

· Box spread
Box spread je strategija koja se sastoji od buli spreada sa call opcijama i bear spreada sa put opcijama, s tim da dva spreada imaju iste parove izvršnih cijena. Tj. izvršna cijena kupljene call opcije u buli spreadu jednaka je izvršnoj cijeni prodane put opcije u bear spreadu, a izvršna cijena prodane call opcije u buli spreadu jednaka je izvršnoj cijeni kupljene put opcije u bear spreadu. Box spread je bezrizična opcijska strategija. Pri svakoj terminskoj cijeni odnosnog ugovora donosi dobit koja je jednaka razlici između više i niže izvršne cijene (ako se zanemare premije i ostali troškovi).

Primjer: Bull spread sa call opcijama formiran je sa dvije call opcije na terminski ugovor nafte, s izvršnim cijenama 65 i 75 $/brl. U isto vrijeme, formiranje i bear spread sa dvije put opcije na isti terminski ugovor nafte i s istim izvršnim cijenama od 65 i 75 $/brl. Box spread sastoji se od kupnje call opcije sa nižom i put opcije sa višom izvršnom cijenom, i prodaje call opcije sa višom i put opcije sa nižom izvršnom cijenom. Pretpostavimo da terminska cijena nafte na isteku opcija padne na 50 $/brl. Pri takvoj cijeni, call opcije bi ostale neiskorištene, a obje put opcije bi se iskoristile. Duga opcijska pozicija (kupljena put opcija) rezultirala bi s dobiti od 25 $/brl (zanemarena premija), dok bi kratka opcijska pozicija (prodana put opcija) donijela 15 $/brl gubitka. Dakle, rezultat box spreada, pri terminskoj cijeni nafte na isteku opcija od 50 $/brl, je: 0 - 0 + 25 -15 = 10 $/brl. U suprotnom slučaju, ako terminska cijena nafte poraste na npr. 85 $/brl na isteku opcija, box spread će opet polučiti isti rezultat. Tada bi obje put opcije ostale neiskorištene, a call opcije bi se iskoristile. Duga opcijska pozicija donijela bi dobit 15 $/brl, a kratka opcijska pozicija gubitak od 5 $/brl. Rezultat box spreada pri toj terminskoj cijeni nafte je: 15 - 5 + 0-0= 10 $/brl.
Dakle, pri svim terminskim cijenama nafte na isteku opcija box spread donosi isti rezultat: dobit, koja je jednaka razlici između izvršnih cijena. Da bi se spriječila mogućnost arbitraže, trošak tj. cijena box spreada ne smije biti manja od razlike između izvršnih cijena.

· Opciiski butterfly spread
1) BUTTERFLY SPREAD SA CALL OPCIJAMA

Za razliku od buli i bear spreada, kod butterfly spreada zauzimaju se više od dvije suprotne opcijske pozicije. Butterfly spread sa call opcijama je strategija za čije su izvođenje potrebne tri call opcije s istim datumom dospijeća i s istim odnosnim terminskim ugovorom.

Dugi butterfly spread se sastoji od kupnje jedne call opcije sa nižom izvršnom cijenom, kupnje jedne call opcije sa višom izvršnom cijenom i prodaje dvije call opcije sa srednjom izvršnom cijenom. Kratki butterfly spread je suprotna pozicija, dakle, kratki trgovac prodaje jednu call opciju sa nižom i jednu sa višom izvršnom cijenom, a kupuje dvije opcije sa srednjom izvršnom cijenom.

Uzmimo za primjer tri call opcije na terminski ugovor nafte s izvršnim cijenama 65, 70 i 75 $/brl. Njihove su premije 6, 3 i 2 $/brl. 
Slika 18: Usporedba dugog i kratkog butterfly spreada sa call opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Na slici 18. možemo vidjeti kakve rezultate donosi dugi butterfly spread sa tim opcijama pri različitim terminskim cijenama nafte na isteku opcije (puna linija).
Pri svim terminskim cijenama nafte ispod 65 $/brl nijedna se od opcija neće iskoristiti i dugi butterfly donosi gubitak od 2 $/brl, koji predstavlja trošak spreada (6+2-2x3=2 $/brl). Dugi se butterfly spread najviše isplati ako je terminska cijena robe jednaka srednjoj izvršnoj cijeni, u našem slučaju 70 $/brl. Tada će trgovac iskoristiti call opciju sa nižom izvršnom cijenom, dok će ostale opcije isteći neiskorištene što će rezultirati s dobiti od 3 $/brl. Ako je terminska cijena nafte 75 $/brl ili viša, vidimo da ova strategija opet donosi gubitak od 2 $/brl.

Dakle, kupac butterfly spreada se kladi da će terminska cijena na isteku opcija biti jednaka ili blizu srednje izvršne cijene. Svaki veći pomak terminske cijene prema gore ili dolje donosi mu gubitak (limitirani). Uočljive su neke sličnosti između dugog butterfly spreada i kratkog straddlea. U usporedbi sa straddleom ova strategija nudi limitirani rizik, ali i manji profitni potencijal. Na slici 18. isprekidanom je linijom prikazan i kratki butterfly spread, za kojeg vidimo daje suprotna pozicija i zrcalna slika dugom butterfly spreadu sa call opcijama.

2) BUTTERFLY SPREAD SA PUT OPCIJAMA

Butterfly spread je također izvediv i sa put opcijama. Dugi se butterfly spread, kao i kod call opcija, sastoji od kupnje jedne put opcije sa nižom i jedne sa višom izvršnom cijenom i prodaje dvije put opcije sa srednjom izvršnom cijenom. Kod kratkog butterfly spreada trgovac zauzima suprotnu poziciju, tj. prodaje po jednu opciju sa nižom i višom izvršnom cijenom i kupuje dvije put opcije sa srednjom izvršnom cijenom.

Slika 19: Usporedba dugog i kratkog butterfly spreada sa put opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.;

Na slici 19. prikazani su dugi i kratki butterfly spread sa put opcijama na terminski ugovor nafte. Izvršne cijene opcija su 65,70 i 75 $/brl, a premije 4, 6 i 9 $/brl.

Vidimo da je i sa put opcijama dugi butterflv spread najučinkovitiji ako je terminska cijena nafte na isteku opcija jednaka srednjoj izvršnoj cijeni. Sve terminske cijene ispod 65 $/brl i iznad 75 $/brl donose gubitak od 1 $/brl, koliko iznosi trošak ovog spreada.

· Straddle
Ova se strategija sastoji od call i put opcije s istim odnosnim terminskim ugovorom, istom izvršnom cijenom i istim rokom istjecanja opcije. Kupac straddlea (dugi straddle) kupuje call i put opciju, dok prodavatelj (kratki straddle) prodaje te iste dvije opcije.

Uzmimo za primjer put i call opciju na terminski ugovor sirove nafte s istom izvršnom cijenom od 70 $/brl i istim datumom dospijeća (jedan terminski ugovor sirove nafte sadrži 1000 barela nafte). Call opcija se prodaje po 5 $/brl, dok put opcija ima premiju 4 $/brl. Na slici 20. možemo vidjeti usporedbu dobitaka i gubitaka dugog i kratkog straddlea sa navedenim opcijama pri različitim terminskim cijenama nafte.

Slika 20: Usporedba dugog i kratkog straddlea


[image: image17.wmf] 


Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Uočava se da je maksimalni gubitak za kupca straddlea trošak dvije opcije (5$ + 4$), dok su profitni potencijali skoro neograničeni ako terminska cijena nafte znatno poraste ili padne. Ako terminska cijena poraste kupac će, naravno, iskoristiti call opciju, a ako se spusti iskorištena će biti put opcija. Na slici je također vidljivo da za prijelaz kupca iz gubitka u dobitak iskorištenje ili call ili put opcije mora donijeti dobitak od 9 $/brl (premija 1+premija 2). S druge strane, prodavatelj straddlea najbolje će rezultate ostvariti ako na isteku opcija terminska cijena nafte bude jednaka izvršnoj cijeni. Tada bi obje opcije ostale neiskorištene, a pisac straddlea zaradio 9 $/brl.

Dakle, prodavatelj straddlea se kladi da terminska cijena nafte na isteku opcija neće puno odstupati od izvršne cijene. No, u toj okladi preuzima rizik teoretski neograničenih gubitaka ako terminska cijena znatno poraste i rizik velikih (ali ne i neograničenih) gubitaka ako se terminska cijena znatno spusti.

· Strangle
Strangle je strategija slična straddleu. Sastoji se od call i put opcije na isti terminski ugovor i s istim rokom istjecanja, ali sa različitim izvršnim cijenama.
 U strangleu, call opcija ima izvršnu cijenu iznad trenutne terminske cijene robe, a put opcija ispod. Kupac stranglea kupuje put i call opciju, dok pisac stranglea prodaje iste opcije.

Za ilustraciju stranglea koristit ćemo call opciju na terminski ugovor nafte s izvršnom cijenom 70 $/brl i put opciju na isti ugovor koja ima izvršnu cijenu 65 $/brl. Cijena call opcije je 3 $/brl, a put opcije 4 $/brl. Grafikon 6 prikazuje usporedbu dobiti i gubitaka dugog i kratkog stranglea sa navedenim opcijama pri različitim terminskim cijenama nafte.

Slika 21: Usporedba dugog i kratkog stranglea
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Kao i kod straddlea, i ovdje se kupac kladi da će terminska cijena porasti znatno iznad izvršne cijene call opcije ili će se spustiti znatno ispod izvršne cijene put opcije. Ova strategija, teoretski, ima neograničen profitni potencijal.

Kratki strangle najbolje rezultate ima ako je terminska cijena između dvije izvršne cijene, u našem slučaju između 65 i 75 $/brl. Tada se opcije neće iskoristiti. Pri terminskim cijenama nižim od 65 $/brl kupac će iskoristiti put opciju, dok će pri svim cijenama iznad 70 $/brl iskoristiti call opciju. Vidimo da će prodavatelj stranglea ostvarivati dobit sa terminskim cijenama nafte između 58 i 77 $/brl. On, dakle, ima visoku vjerojatnost ostvarivanja malog profita, ali prihvaća rizik velikih gubitaka ako terminska cijena doživi velike uspone ili padove.

· Kondor
1) CONDOR SA CALL OPCIJAMA

Condor je kombinacija opcija koja uključuje četiri opcije na isti odnosni terminski ugovor i s istim datumom dospijeća.
  Te četiri opcije imaju različite izvršne cijene.

Da bi izveo dugi condor sa call opcijama trgovac mora kupiti call opciju sa nižom izvršnom cijenom, prodati call opciju sa nešto višom izvršnom cijenom, prodati call opciju sa još višom izvršnom cijenom i kupiti call opciju sa najvišom izvršnom cijenom. Odmah se primjećuje sličnost sa butterfly spreadom, kupuju se dvije opcije sa rubnim izvršnim cijenama, a prodaju dvije sa srednjim izvršnim cijenama. No, u butterfly spreadu srednja izvršna cijena je ista za obje opcije, dok u condoru postoje dvije različite srednje izvršne cijene.

Slika 22: Usporedba dugog i kratkog condora sa call opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.g.

Za ilustraciju condora upotrijebit ćemo četiri call opcije na terminski ugovor na naftu. Izvršne cijene tih opcija su 60, 65, 70 i 75 $/brl, a premije iznose 9, 6, 3 i 1 $/brl. Trošak ovog condora je 1 $/brl (9+1-6-3). Na slici 22. možemo vidjeti kakve rezultate ostvaruje dugi condor (puna linija) sa navedenim opcijama pri različitim terminskim cijenama nafte na isteku opcije.

Vidi se da pri svim terminskim cijenama nafte ispod 60 i iznad 75 $/brl ova strategija donosi gubitak u visini troška dugog condora tj. 1 $/brl. Najbolje rezultate dugi condor ostvaruje ako je terminska cijena na isteku opcija između dviju srednjih izvršnih cijena. Kao što butterfly spread ima sličnosti sa straddleom, tako dugi condor ima neke zajedničke karakteristike sa kratkim strangleom. No, kod condora su u odnosu na strangle limitirani rizik, ali i profitni potencijal.
Na slici 22. isprekidanom je linijom prikazan i kratki condor s istim opcijama. Kratki condor sastoji se od prodaje dviju call opcija sa najnižom i najvišom izvršnom cijenom i kupnje dviju opcija sa srednjim izvršnim cijenama. Vidimo da je, kao i kod prethodnih strategija, kratki condor zrcalna slika dugog condora sa call opcijama.

2) CONDOR SA PUT OPCIJAMA

Condor se može izvesti i sa put opcijama. Dugi se condor, kao i kod call opcija, sastoji od kupnje jedne put opcije sa najnižom i jedne sa najvišom izvršnom cijenom, i prodaje dviju put opcija sa srednjim izvršnim cijenama. Kratki se condor sa put pcijama izvodi prodajom put opcija sa rubnim izvršnim cijenama i kupnjom opcija sa srednjim izvršnim cijenama. Te četiri opcije imaju isti odnosni terminski ugovor i isti datum dospijeća. 

Slika 23: Usporedba dugog i kratkog condora sa put opcijama
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Izvor: Robert W. Kolb: Futures, options and swaps, 2003.

Na slici 23. prikazani su dugi i kratki condor sa put opcijama na terminski ugovor nafte. Izvršne cijene put opcija su 60, 65, 70 i 75 $/brl. Premije tih opcija iznose 1, 4, 8 i 12 $/brl.

Vidimo da, kao i kod call opcija, dugi condor donosi najveću dobit ako je terminska cijena nafte na isteku opcija između dvije srednje izvršne cijene. Kratki condor, s druge strane, najveću dobit daje ako se terminska cijena nafte ili spusti ispod najviše izvršne cijene ili poraste iznad najviše izvršne cijene navedenih put opcija.

· Ostale opcijske strategije
Evo još nekih opcijskih strategije koje se redovito upotrebljavaju na najvećim burzama diljem svijeta:

· Željezni leptir (Iron butterfly) - Ova se strategija dobiva kombinacijom jednog straddle-a i jednog stranglea. Tom se strategijom istovremeno omogućava korištenje i put i call opcija, dok su se kod običnog leptira mogle koristiti samo call ili put opcije. Salda dugog i kratkog željeznog leptira jednaka su saldima dugog i kratkog običnog leptira.
· condor spread - Condor je strategija slična butterfly-ju, ali se od njega i razlikuje po tome što se kod condora dvije središnje opcije prodaju/kupuju po različitim izvršnim cijenama, a kod butterfly-ja je ta izvršna cijena jednaka. Postoji i dugi i kratki condor, a najčešće su korišteni od jako iskusnih trgovaca na burzama. Razlog tomu su visoki transakcijski troškovi zbog zauzimanja više pozicija te veća mogućnost gubitka u odnosu na butterfly strategiju.
· calendar spread - Za razliku od svih prije objašnjenih strategija gdje je cijena bila glavna varijabla, kod calendara je ta varijabla vrijeme. Strategija je po vremenu kao najvažnijoj strategiji i dobila ime. Može biti postavljen ili sa call ili sa put opcijama, pa otuda i podjela na dugi i kratki calendar. Dugi calendar spread poduzima se istovremenom prodajom opcije bližeg datuma dospijeća i kupnjom opcije daljeg datuma dospijeća po istoj izvršnoj cijeni. Kratki calendar spread podrazumjeva istovremenu kupnju opcije bližeg datuma i prodaju opcije daljeg datuma dospijeća. Još postoje i dijagonalni, stradle i dijagonalno-stradle calendar spreadovi koji svaki za sebe nose različite rezultate.
· strip - Strategija koja se sastoji od jedne kupljene call opcije i dvije identične put opcije. Dospijeće svih opcija kao i izvršna cijena su isti za sve. Investitora zadovoljava ili pad ili rast cijena podloge, ali njegove analize govore daje pad cijene vjerojatniji pa u skladu s tim prognozama i postavlja ovu strategiju. Njome će dvostruko bolje i više zaraditi ako se ispune njegova predviđanja i cijena padne nego u slučaju da je cijena rasla. Maksimalni gubitak uključuje tri plaćene premije što može biti relativno visok iznos.
· strap - U slučaju strapa trgovac istovremeno kupuje dvije identične call opcije i jednu put opciju po istoj izvršnoj cijeni i na isti datum dospijeća. Ovdje investitor za razliku od stripa očekuje brži rast cijene nego pad, a najgori slučaj za investitora je kad je tržišna cijena stabilna bez oscilacije negdje oko izvršne cijene opcija, jer se tada ostvaruje maksimalni mogući gubitak u iznosu zbroja plaćenih premija. 
· guts i combo - Kod gutsa salda su ekvivalentna strangle-u, a razlika je u drugačijem pristupu trgovca premijskom trošku. Ovdje se opcije kupuju kad su već u novcu, a time se kompenzira dio neto premije. Podjela na dugi i kratki guts.
Combo - očekuje se rast cijene dionice na koju glasi kupljena call i prodana put opcija. Postoji dio zvan plato gdje nema promjene u dobitku ili gubitku. Podjela na dugi i kratki combo. Kod dugog comba očekuje se pad cijene dionice i obratno kod kratkoga.
3.4. Hedgirati ili ne ?

Naslov ovog dijela parafrazira slavnu hamletovsku egzistencijalnu dilemu: „biti ili ne biti?“, a u slučaju da je W.Shakespeare ekonomist, a Hamlet predsjednik uprave nekog poduzeća tada bi ona glasila upravo: „hedgirati ili ne hedgirati?“

U svakom slučaju, ovaj dio predstavlja pokušaj jezgrovitog pregleda svega recentnog relevantnog što je napisano na temu opravdanosti hedginga i mjerenja njegove efikasnosti, kao i modelima mjerenja efikasnosti i povezanosti hedginga i konkurentnosti.

Prateći relevantne radove na temu hedginga drugim temama vezanim na hedgiranje i terminsku trgovinu dolazimo do zaključka da je neusporedivo više radova napravljeno i objavljeno u inozemstvu i to na anglo-saksonskom govornom području nego li u Hrvatskoj. Takva konstatacija je posve razumljiva i očekivana jer se hrvatska ekonomska znanost relativno nedavno susrela s fenomenom terminskih tržišta, hedgiranjem zaštitama od rizika i sl., a gospodrska praksa tek pomalo i vrlo oprezno „ulazi“ na ta područja.

Gledajući kronološki, prvi su se značajniji radovi u inozemnoj literaturi pojavili ranih sedamdestih godina prošlog stoljeća, a da bi prava „eksplozija“ radova nastupila početkom devedesetih. Zanimljiva je činjenica da „biblija“ investitora slavna knjiga B.Grahama „Inteligentni investitor“ koja je svoje prvo izdanje imala krajem četrdesetih godina uopće ne posvećuje skoro nikakvu pažnju hedgiranju kao načinu zaštite od rizika, premda riziku kao vrlo važnom fenomenu u investiranju i općenito poslovanju, pridaje dosta značaja s tim da su njegovi savjeti kao smanjiti rizik klasično konzervativni. Tako autor u svojoj knjizi kad govori o kontroli rizika govori da se on da kontrolirati:“odlukom koliko ćete sredstava staviti u dionice, diversifikacijom i rebalansiranjem.“
  Kasniji radovi na temu portfoljo strategija, hedgiranja, vrednovanja vrijednosnica, redukcije rizika i sl. su bili dosta skeptični spram izvedenica, koje su bile u svom začetku i financijskog tržišta općenito (M.Miller i F. Modigliani na primjer), dok su kasniji radovi puno benevolentniji prema tim pojavama.

Osamdesetih i nadasve devedesetih godina s velikim razvojem i rastom terminskih tržišta nastaje prava „poplava“ radova koji se isključivo oslanjaju na matematičke formule i relacije pomoću kojih bi se odredila budućnost poslovanja , a rizik sveo na prihvatljivi minimum (R.Stultz, C.Smith, J.Cvitanić, J.Kearney i brojni drugi).

Takav pristup problematici uopće ne čudi jer spomenuto razdoblje predstavlja „zlatno doba“ uporabe matematike u analizi tržišta i uopće u poslovnoj analizi.Upravo u tom razdoblju mnoge financijske i brokerske kuće (Merill Lynch, A.Andersson, Goldman Sachs) zapošljavaju brojne matematičare i astrofizičare (sic!) kao analitičare financijskog tržišta. Naravno da veliki broj matematički izuzetno obrazovanih ljudi rezultira i velikim brojem razno-raznih „vrlo pouzdanih“ matematičkih modela predviđanja i određivanja s manje-više neslavnim završetkom. Očigledno je bio u pravu J.K.Galbraith kada je u svojoj knjizi „Doba neizvjesnosti“ govoreći o Irvingu Fisheru i njegovoj ulozi u povijesti ekonomske misli ustvrdio: “Ekonomska matematika nije nam do dans omogućila da saznamo sve o ekonomiji, ali joj se nešto mora priznati: ona pruža brojnim ekonomistima mogućnost da se nećim bave“.
 Na ovu pomalo zajedljivu izjavu nekako se zgodno nadovezuje činjenica da su „najslavniji“ svojedobni gubitnici na burzovnom poslovanju bili upravo I.Fisher i mnogo ranije Sir Isac Newton.

U svom radu pod naslovom: „Hedging in the Theory of Corporate Finance:A Replay to our Critics“ objavljenom u proljeće 1995. godine u Journal of Aplied Corporate Finance Merton Miller i njegov kolega s čikaškog sveučilišta Christoper Culp ustvrdili su da „većina tvrtki koje maksimiraju svoju vrijednost uopće ne koriste hedging“. Izravan povod za ovu tvrdnju bio je slučaj tvrtke Metallgesellshaft čija je vrijednost pala nakon fijaska s hedgiranjem cijene nafte
, kao izravne posljedice loše izabrane strategije hedgiranja.

Zajedničko istraživanje koje su proveli Chase Manhattan bank i Wharton School tijekom 1995. godine 
 potvrdilo je postojeću tezu da velika većina tvrtki koje koriste derivate, to rade radi hedginga. 

Istraživanje je pokazalo da 75% onih tvrtki koje koriste derivate (a takvih je u uzorku bilo oko 1/3) to rade radi zaštite svojih tekućih poslovnih obveza (cash-flow-a), 40% ispitanika ponekad koriste derivate da bi sagledali smjer pojedinog tržišta, a samo 8% njih to radi učestalo.

Da bi opravdali spekulacije s derivatima manageri tvrtki moraju imati čvrste razloge da smatraju da mogu nadmudriti one tvrtke kojima je posao s derivatima osnovna djelatnost.One tvrtke koje u poslu s robom poput nafte,žitarica i sl. i koje radi zaštite svog poslovanja hedgiraju imaju svakao čvrst razlog zašto to rade i možda na takvim aktivnostima i nešto zarae. Međutim, nefinancijske tvrtke koje se „klade“ na kretanje kamatnih stopa ili kretanje međuvalutarnih tečajeva, iako često tvrde da ostavruju profit, od tog profita vrlo često nema ništa.

Postavlja se pitanje: zašto hedgiranje može biti pogrešno?

U svom slavnom teoremu tzv. „M&M teoremu“ iz 1950. godine nobelovci (tada još ne) M. Miller i F. Modigliani pokazali su da tvrtka zarađuje novac jedino ako novac ulaže u isplative i kvalitetne investicije koje stalno povćavaju tvrtkin cash flow (gotovinski tijek).Na koji način i iz kojih izvora su takve investicije financirane, prema spomenutoj dvojici autora, to nije uopće relevantno.da le je posao financiran emisijom dionica, obveznica, bankovnim kreditom ili na neki drugi način relavantno je samo utoliko što će to odrediti kasniju podjelu dobiti, odnosno višak vrijednosti tvrtke. Ukoliko su u pravu, tada to ima velikih implikacija na hedging.Jer, ako način financiranja i karakter financijskog rizika nisu važni, zašto se uopće baviti njima ? Uporaba derivata za hedgiranje je besmisleno jer ne povećava vrijednost tvrtke (!) , čak suprotno: obzirom da derivati (i hedgiranje) nisu besplatni oni povisuju troškove i time smanjuju vrijednost tvrtke.Konzekvetno: tvrtke se uopće ne moraju brinuti o financijskom riziku, neka to rade ulagači diverzifirajući svoj ulagački portfolio.

Naravno da je ovakvo razmišljanje našlo na veliki broj oponenata koji su osporavali djelimice ili u potpunosti Modigliani-Miller  stavove i teze. Većina od njih osporavajući spomenutu tezu o nepotrebnosi hedginga, štoviše, o njegovoj štetnosti za vrijednost tvrtke pokazali su da hedging može i povećati vrijednost. Osnovni razlozi su sve veća i veća volatilnost svjetskih tržišta, disperziranost rizika tako da i tvrtke trebaju dio zaštite od rizika preuzeti na sebe (manage the risk) i na taj način spriječiti da tvrtka zapadne u financijske teškoće ili čak da bankrotira.

Za ovakve, sve više prevladavajuće, stavove brojnih ekonomista i financijskih stručnjaka iz polja mikroekonomike (Corporate Finance) presudan je bio rad trojice bostonskih ekonomista Kennetha Froota,Davida Scharfsteina i Jeremy Steina pod nazivom: „Aframework for Risk management“ objavljen 1994. godine u Harvard Business Revew-u
.

U spomenutom radu pokazano je, a držeći se osnovne MM teze, da tvrtke trebaju hedgirati da bi štitile svoje novčane tokove i na taj način osigurale svoju likvidnost i solventnost te time omogućile pravovremeno financiranje potencijalnih investicija i u vremenima kada je vanjsko zaduženje (bez obzira koje vrste) znatno otežano. Ovaj rad dobiva na važnosti i aktualnosti u trenucima financijskih kriza svjetskih razmjera kakva je ova trenutna.

Na primjeru američke farmaceutske tvrtke Merck autori J.Lewent i J.Kearny
 su pokazali kao je moguće kombiniranim strategijama uporabe derivata i hedgiranja osigurati smanjenje operativnih troškova i sigurno i redovito financiranje poslovanja, što svakako pridonosi povećanju njene vrijednosti i konkurentnosti na globalnom tržištu.Autori svoj značajni rad zaključuku ovom konstatacijom:“.... naš je zaključak da u farmaceutskoj i ostalim granama nestabilnost i neizvjesnost novčanih tjekova i zarada uzrokovanih volatilnosti valutnih tečajeva vodi u smanjenje ulaganja u istraživanje.“ Što ovakva posljedica (usporavanje razvoja) znači za svaku tvrtku, pa i gospodarstvo nije potrebito podrobnije objašnjavati.

Bostonska trojka Froot, Scharfstein i Stein u svom već spomenutom radu opravdano upozoravaju da svaki poremećaj u redovitim novčanim tijekovima dovodi do usporavanja razvoja ili kaskanja u razvoju što svaku tvrtku dovodi u nezavidan položaj na tržištu. Tako na primjeru jedne naftne kompanije pokazuju kako zbog pada cijena nafte dolazi do poremećaja u gotovinskim tijekovima i računu dobiti i gubitka, što nužno vodi u značajno smanjenje u ulaganje i istraživanje novih izvora nafte, te na taj način se značajno smanjuje konkurentnost tvrtke i njena vrijednost. Autori izlaz iz takve situacije, ili bolje rečeno metodu koja će spriječiti nastajanje situacije vide u hedgingu s ciljem zaštite gotovinskih tijekova (cash-flow hedging).

Rene Stulz, profesor financija s Ohio State University, drži da postoje barem dva jaka razlogaza hedging
:

· Osiguranje novčanih tjekova tvrtke koje osiguravaju normalno poslovanje i razvoj

· Smanjenje poreznog opterećenja ukoliko profiti određene tvrtke stalno variraju između poreznih razreda

U svom razmatranju profesor Stulz ide i dalje
 i tvrdi da tvrtke koje su visoko zadužene (highly geared) imaju više razloga za hedgingom jer su jače i više izložene financijskom riziku, pa hedgiranjem otklanaju „višak“ rizika i na taj način povećavaju vrijednost tvrtke.

Potvrda ove teze je, kako navodi autor, vidljiva u činjenici da se tijekom osamdesetih godina prošlog stoljeća za vrijeme pomame tzv. leveraged buy-out-a kada su se tvrtke otkupljivale na teret dugova same tvrtke, došlo je do simultanog povećanja upotrebe hedginga i masovnog povećanja vrijednosti tvrtki. 

Naravno, opisana situacija se događala na anglosaksonskom poslovnom području, a hrvatski „buy-out“ dogodio se petnaestak godina kasnije posve drugačijim metodama i s posve suprotnim posljedicama. (criminal buy-out !?)
Međutim, ne slažu se svi autori s postavkom da je potrebno to više hedginga što je tvrtkin dug veći i obratno naravno. Tako poznati Myron Scholes, a poznat je po svom modelu vrednovanja opcija kojeg je razvio zajedno s Fischer Blackom, na temelju svojih istraživanja na Stanfordu, smatra da bi i relativno nisko zadužene tvrtke trebale koristiti hedging i tako smanjiti stupanj rizika što bi im omogućilo da se više zaduže na tržištu kapitala, jer je često korištenje vlastitih izvora financiranja skuplje od vanjskih izvora. Naravno, viši vanjski dug čini tvrtku izloženu većem riziku i shodno prethodno iznesenim tvrdnjama i skloniju hedgiranju radi zaštite svojih gotovinskih tjekova.

Osnovni razlog zbog čega su vlastiti izvori financiranja skuplji leži u činjenici da ulagači (vlasnici) traže više stope povrata od onih garantiranih na obveznicama ili kod bankovnih kredita. Pored toga, Myron Black, kao pravi predstavnik „čikaške škole“, drži da će mnoge tvrtke putem hedgiranja radi zaštite od rizika (risk-reducing hedging) i s tim povezanog uzajmljivanja potrebnih financijskih sredstava ostati ili postati pretežno privatne tvrtke.

Spominjući autore toliko razvikanog modela vrednovanja opcija poznatim pod imenom „Black & Scholes Formula“ kojeg su autori prezentirali u radu „The Princing of Options and Corporate Liabilities“
 iz 1973. godine dok su još bili predavači na University of Chicago, odnosno na MIT-u.

Model vrednovanja europskih put i call opcija glasi ovako:
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Ono što je vrlo zanimljivo je da prvi dio formule govori koliki dio vrjednosnica kupiti, odnosno sugerira adekvatnu hedging strategiju za svakog investitora individualno, pored toga što određuje cijenu opcija. Osnovni koncept na kojem počiva ovaj model zasniva se na pretpostavkama da postoji jedana rizična veličina i jedan izvor (uzrok) nestabilnosti ili nesigurnosti,da se može formirati takav portfoljo koji odgovara isplativosti opcija te da je cijena takvog portfolja  jednaka cijeni opcije.

O optimalnom hedging kvocijentu (Optimal Hedging Ratio), regresijskom modelu ocjene efikasnosti hedginga kao i o eksplikacijama Black i Scholesova modela dosta detaljno,premda visoko matematizirano,što i ne čudi obzirom da se radi o matematičarima, razglabaju autori J.Cvitanić i F. Zapatero s California Institute of Technology u knjizi „Introduction to the Economics and Mathematics for Finacial Markets“
.

O povezanosti hedginga u tvrtkama i konkurentnosti pojedinih nacionalnih ekonomija nema radova koji se bave njihovom izravnom povezanosti, jer se pretpostavlja logična veza između povećanja / smanjenja konkurentnosti pojedinih tvrtki i povećanja / smanjenja stupnja konkurentnosti pojedinih gospodarstava. 

Hedging, kao strategija zaštite, štiti u pravilu tvrtku od prevelikog stupnja poslovnog rizika, pa na taj način hedging smanjuje troškove poslovanja, tvrku čini ekonomičnijom, a time i konkurentnijom.

O povezanosti hedginga i konkurentnosti tvrtki istaknuo bih dva rada američkih znanstvenika i to rad Christine Parlour (University of California) i Tingjun Liu-a (Arizona State University) pod simptomatskim naslovom: „Hedging and Competition“ 
 u kojem autori ispituju mogućnosti izravnog hedgiranja gotovinskog tijeka tvrtke i polaze od pretpostavke  da se to radi radi smanjenja stupnja rizika u poslovanju, ali se istodobno povećava rizik tvrtke na financijskim tržištima zbog uporabe instrumenata zaštite tj. hedgiranja (opcije različitih vrsti i kategorija).

Ovo je još jedna od potvrda teze da bi tvrtke trebale hedgirati s onim instrumentima koji su što bliži i srodniji (underlying) s predmetom njihovog poslovanja (core business).

Drugi značajniji rad na ovu temu je nešto stariji (2006. godina) i plod je rada trojice također američkih znanstvenika Tma Adamsa s Humbolt Univesity-a, Sudibta Dagubte s Sveučilišta u Hong Kong-u i Sheridana Titmana koji djeluje na Sveučilištu u Texasu koji su u svom zajedničkom radu „Financial Constraints,Competition and Hedging in Industry“
 iznijeli vrlo zanimljive zaključke svojih istraživanja o tome da ne postoji niti može postojati jedinstveni i opće primjenjljivi model i zakon hedgiranja za sve tvrtke.Ustanovili su da svaka tvrtka za sebe stvara svoju strategiju hedgiranja ovisno o poslovanju te tvrtke, nenom udjelu u tržištu, veličini, tipu posla kojim se bavi, stanju na tržištu i sl.

Kao što svalka tvrtka treba odrediti svoju optimalnu hedging strategiju (Optimal Hedge Ratio) koja ovisi o cijelom nizu specifičnih i promjenjljivih parametara, tako i mjerenje ,odnosno određivanje efikasnosti zaštite ili hedgiranja je također specifično za svaku tvrtku posebno i ovisi i o uvjetima u kojima ta pojedina tvrtka posluje.

Najopćenitija i najraširenija metoda ocjene efikasnosti hedginga je regresijska metoda i njene varijacije (linearna,eksponencijalna.... itd).

O uporabi regresijskih metoda za ocjenu efikasnosti hedgiranja kod pojedinih tvrtki vjerojatno najiscrpniji pregled dat je u knjizi „Financije za strateško odlučivanje“
 autora M.P.Narayanan-a i V.K.Nande sa Sveučilišta u Michiganu (prevedena i u Hrvatskoj) gdje ističu i pojašnjuju ulogu koeficijenta determinacije (R2) u regresijskoj analizi efikasnosti hedgiranja. Po njihovom sudu koeficijent determimacije je najbolji pokazatelj ili mjera zaštite. 

Naime, koficijent determinacije je mjera dijela odstupanja novčanog tijeka koja se može objasniti promjenama (volatilnosti) nezavisne varijable. Dakle, što je koeficijent determinacije veći i rezultati zaštite su bolji. U spomenutoj knjizi autori izričito kažu: „Taj R-kvadrat nam govori kolko će biti dobra vaša zaštita ..........“ , pa nastavljaju:“Dakle, jedini način da vaša zaštita bude 100% - kako bi se svi rizici otklonili – je ako imate savršenu korelaciju (tj. ako je R-kvadrat 100%).......“

Odličan rad na temu ispitivanja učinkovitosti hedginga objavljen je u časopisu „Risk Management“ i dolazi iz pera Ire Kawaller-a i R.B. Steinberg-a
 u spomenutom radu pod naslovom :“Hedge Effectiveness Testing“ autori ukazuju na sve prednosti i mane regresijske analize kao metode mjerenja uspješnosti hedgiranja, te također upućuju na koeficijent determinacije kao najpouzdaniju mjeru efikasnosti provedenog hedgiranja. Također, poput svih autora koji se bave ili su se bavili ovom problematikom, upozoravaju da je pristup hedgiranju induvidualan. Autori se u ovom radu osvrću i na tzv. „dollar offset“ (izjednačavanje prema valuti) metodu kao najjednostavniju za testiranje i ocjenu efikasnosti primjenjenog hedgiranja. Po toj metodi, promjene unutrar vrijednosti derivata uspoređuju s promjenama unutar variranja zavisne varijable tj. štićene stavke. U praksi, pojam „visoko učinkovit“ interpretira se tako da ovaj omjer bude u rasponu od 80% do 120%.Veliki nedostak ove metode je što je realno teško zadovoljiti postavljene kriterije učinkovitosti, a prednost je njena jednostavna primjena.

Za razliku od većine autora,pored navedenih još bi trebalo spomenuti i J.Cvitanića,John C. Hull-a, F.J.Fabozzi-a i sl. koji preferiraju regresijsku anlizu, i to metodu linerane regresije, za ocjenu efikasnosti hedgiranja, izdvaja se pristup Ronalda Ripple-as Macquire University-a  i Imada Moos-a s Sveučilišta La Trobe, koji su iznjeli u svom radu „Futures Maturity and Hedging Effeciveness-The Case of Oil Futures“
 iz 2005. godine. Ovaj rad se bavi odnosom vremena dospijeća dervata (u konkretnom slučaju:futures) koji se upotrebljavaju za hedgiranje protiv rizika pada/rasta cijena sirove nafte na spot tržištu.Uspoređujući dnevne i mjesečne promjene cijena na spot i futures tržištu tj. mjereći njihovu volatilnost , autori su odredili optimalni hedge odnos portfelja (Optimal Hedge Ratio) i došli do zaključka da je hedgiranje više uspješno što je manje volatilno, a manje je volatilno što su u uporabi futures s kraćim rokom dospijeća.Drugim riječima.što je manji rizik i hedgiranje je efikasnije.

Računovodstveni aspekti hedgiranja nisu se našli u fokusu interesa autora koji se bave problematikom rizika i zaštite od rizika, tako da se radovi na tu temu drže uglavnom zakonskih normi i preporuka koje donose Međunarodni računovodstveni standardi i posebice IFRS (International Financial Reporting Standards) pa je u tom smislu reprezentativna knjiga J.Ramireza „Accounting for Derivatives:Advanced Hedging under IFRS“
.

Što se tiče primjene hedginga u pojedinim industrijama, odnosno vrstama poslovanja neke posebne specijalizacije po tom kriteriju nema, već se autori uglavnom usredotočuju na opća mjesta u poduzećima i njihovim financijskim izvještajima (račun dobiti i gubitka i izvješće o tijeku gotovine) bez obzira kojom se vrstom posla bave.Ono što je važno je da su poduzeća u svom poslovanju izložena tržišnom riziku (promjena tečaja,promjena cijena dobara i sl.) i da te promjene mogu ugroziti njihove rezultate poslovanja. Ono na što autori upozoravaju poput B.Beneta koji u svom radu naslovljenom:“Comodity Futures Cross-Hedging of Foreign Exchange Exposure“ objavljenom u Journal of Futures Markets, jest da vlasnici (dioničari) nemaju valjane informacije za donošenje odluka o vrsti i „jakosti“ hedginga, već da takve odluke i odgovornost moraju biti u rukama managementa poduzeća. Pored toga, autor upozorava da valjane i pravodobne odluke u vezi hedginga pridonose stabilnosti tvrtke i povećanju njene vrijednosti.

Studija dvojice autora (Allayannis i West) iz 2001. godine daje izravne dokaze da ona poduzeća koja rabe hedging za zaštitu od rizika promjene tečaja kojem su naravno izložena, a koja upottrebljavaju opcije za hedging u prosjeku imaju 5% veću vrijednost od onih koji to ne rade.
 

Na kraju bilo bi potpuno nepravedno i pogrešno ne spomenuti hrvatske autore koji su se bavili i još se bave problemima terminskog trgovanja i hedgigom kao jednom od značajnijih strategija i to od M. Hanžekovića, H. Šimovića, S. Orsaga, Z. Prohaske i T. Lazibata, koji to rade u najvećoj mjeri. Radovi svih domaćih autora su pretežno pregledno-didaktičkog karaktera i svrha im je upoznati što širi krug zainteresiranih s terminskim trgovanjem i strategijama trgovanja i njihovim prednostima i zamkama.

Pored svojevrsnog „uvodnog“ rada iz područja burzi i burzovnog poslovanja u modernoj Hrvatskoj koji je 1990. godine objavio M.Hanžeković
, jedno od recentnijih hrvatskih djela koje sustavno bave terminskom trgovinom, kao posebnim aspektom burzovnog poslovanja je i knjiga grupe autora (T.Lazibat-B.Brizar-T.Baković) objavljena 2007. godine pod naslovom „Burzovno poslovanje-Terminska trgovina“ koja pored sveobuhvatnog  pregleda terminskog trgovanja daje i osvrt na odnos hrvatskog gospodarstva prema terminskoj trgovini i predstavlja jedno od pionirskih istraživanja na tu temu. 

4. Značenje rizika i neizvjesnosti u poslovanju

4.1. Osnovni pojmovi teorije vjerojatnosti
Zakoni vjerojatnosti, iako na prvi pogled jednostavni, nisu uvijek posve razumljivi ni tako jednostavni, a svakodnevno iskustvo i logika vrlo često nisu u skladu sa zakonima koja nam daje statistika. Upravo zbog toga odmah na početku treba napraviti jasnu distinkciju između tzv. „subjektivne vjerojatnosti“ kako se često naziva i spada u psihološke pojmove i statističke ili matematičke vjerojatnosti znastveno utemeljene i koja s predhodnom nema mnogo zajedničkog. Na primjer: ljudi najčešće vjeruju da će dobiti zgoditak na lutriji svjesni vrlo male vjerojatnosti za takav događaj, ali praktički ne vjeruju da će im se dogoditi prometna nesreća, iako je vjerojatnost za nesreću, na žalost, puno veća.

Definicije statističke (matematičke) vjerojatnosti:

· pokus je djelatnost (definiran proces, postupak mjerenja, opažanja, ...) iz koje izvire neki rezultat

· rezultat pokusa naziva se ishodom

· pokus je slučajan ako se u definiranim uvjetima može ponavljati, ako postoje barem 2 različita ishoda te ako se ishodi ne mogu predvidjeti sa sigurnošću

· prostor elementarnih događaja S je skup svih mogućih različitih ishoda slučajnog pokusa

· događaj je elementaran ako se ne može rastaviti u jednostavnije događaje
· slučajni događaj A je podskup skupa svih elementarnih događaja

· Neka su A i B slučajni događaji definirani na skupu S
· unija skupova A i B, oznaka A(B, je događaj koji nastane ako nastane događaj A ili događaj B, ili oba

· presjek skupova A i B, oznaka A(B, je događaj koji nastane ako nastane događaj A  i događaj B

· razlika događaja A i B, oznaka A\B, je događaj koji nastane ako nastane događaj A, a ne nastane događaj B 
· komplement događaja A, oznaka A, je događaj koji sadrži sve elementarne događaje skupa S koji ne čine događaj A

Vrijedi:
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· događaj S je siguran događaj ako obuhvaća sve elementarne događaje

· događaj A je nemoguć događaj ako je A=Ø
· događaji A i B su međusobno isključivi ako ne mogu nastati istodobno, tj. ako je A(B=Ø
· dva slučajna događaja ili više njih su međusobno isključivi ako je presjek svakog para događaja prazan skup

· Događaji A i B neovisni su ako u jednom pokusu mogu nastati istodobno, tj. ako je A(B(Ø
· Klasična definicija vjerojatnosti (vjerojatnost a priori) 
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Ako su ishodi slučajnog pokusa jednako mogući, tada je vjerojatnost nastupa događaja A, oznaka P(A), jednaka omjeru broja za njega povoljnih ishoda  m  i ukupnog broja ishoda  n.

· Statistička definicija vjerojatnosti (vjerojatnost a posteriori)
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Ako se broj ponavljanja pokusa izvedenih u istim uvjetima povećava u beskonačnost, tada je vjerojatnost nastupa događaja A granična vrijednost relativne frekvencije povoljnog ishoda događaja A.

4.2. Teoremi teorije vjerojatnosti
Svojstva vjerojatnosti:

(1)
P(A) ( 0

(2)
vjerojatnost nemogućeg događaja jednaka je nuli (P(Ø) = 0), a vjerojatnost sigurnog događaja jednaka je jedan (P(S) = 1), tj.  0 ( P(A) ( 1

(3)
vjerojatnost da neće nastupiti događaj A jednaka je 
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(4)
ako su A1 i A2  dva međusobno isključiva događaja, vjerojatnost da će nastupiti događaj A1 ili A2 jednaka je zbroju njihovih vjerojatnosti, tj.
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(5)
za događaje A1 i A2 vjerojatnost nastupa barem jednog od njih jednaka je
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(6)
vjerojatnost nastupa događaja A uz uvjet da je nastupio događaj B jest omjer vjerojatnosti događaja A i događaja B i vjerojatnosti nastupa događaja B, tj.


[image: image28.wmf](

)

(

)

(

)

B

P

B

A

p

B

A

P

Ç

=

|


Slučajna varijabla i distribucije vjerojatnosti

· Slučajna varijabla  X  numerička je funkcija koja svakom ishodu slučajnog pokusa pridružuje realan broj.

Slučajna varijabla je:

· Diskretna – poprima konačan broj vrijednosti ili prebrojivo mnogo njih

· Kontinuirana – poprima bilo koju vrijednost iz nekog intervala

· Distribucija vjerojatnosti diskretne slučajne varijable skup je uređenih parova različitih vrijednosti te varijable i pripadajućih vjerojatnosti

Neka je X slučajna varijabla koja poprima vrijednosti x1,x2, …,xk  s vjerojatnostima  p(x1), p(x2), …, p(xk). Skup čiji su elementi uređeni parovi: {(xi, p(xi))} , i = 1,2,.. k

tvori funkciju (distribuciju) vjerojatnosti varijable X

Svojstva funkcije vjerojatnosti diskretne slučajne varijable:

p(xi) ( 0 ,  i = 1,2,.. k
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Kumulativna funkcija  F(xi)  pokazuje kolika je vjerojatnost da diskretna slučajna varijabla X poprimi vrijednost xi  ili manju od te vrijednosti. Ta funkcija distribucije definira se izrazom:


[image: image30.wmf](

)

(

)

å

£

=

i

x

x

i

i

x

p

x

F


· Distribucija vjerojatnosti kontinuirane slučajne varijable  f (x)  opisuje razdiobu vjerojatnosti na intervalu vrijednosti varijable

f (x) ( 0 , (x
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Distribucije vjerojatnosti analiziraju se tako da im se utvrde statističko-analitički pokazatelji. Među osnovnim pokazateljima jest očekivana vrijednost slučajne varijable koja je ekvivalent aritmetičkoj sredini distribucije numeričke varijable:

· očekivana vrijednost slučajne varijable  X:
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· varijanca slučajne varijable X, čija je očekivana vrijednost E(X) = μ, zadana je izrazom:
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· standardna devijacija je pozitivni drugi korijen iz varijance

· koeficijent varijacije omjer je standardne devijacije i očekivane vrijednosti pomnožen sa 100
· r-ti moment oko sredine slučajne varijable  X općenito se definira izrazom:
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Omjer trećeg momenta oko sredine i standardne devijacije podignute na treću potenciju mjera je asimetrije distribucije vjerojatnosti, a omjer četvrtog momenta i standardne devijacije na četvrtu mjera je zaobljenosti distribucije vjerojatnosti.

4.3. Matrice plaćanja (Pay-off Matrix)

Poduzeća imaju na raspolaganju razne instrumente ili varijable poslovne politike pomoću kojih mogu ostvarivati svoje zadane poslovne ciljeve. Strategija se uobičajeno definira kao određeni smjer poslovnog pothvata (poduzeća) s jasno definiranim vrijednostima varijabli poslovne politike. Dakle, strategija je na određeni način „odgovor“ poduzeća na svoju okolinu i poduzeće usvajaju onu strategiju koja mu u datim okolnostima izgleda kao najbolja.

Isplativost strategije je u stvari neto rezultat koji ona donosi poduzeću u odnosu na strategiju(e) konkurencije/rivala. Neto rezultat tj. isplativost strategije se mjeri ostvarenim ciljevima poduzeća. Slijedom prethodnog, ako je cilj ili jedan od glavnih ciljeva poduzeća maksimalizacija profita isplativost strategije će se mjeriti razinom ostvarenog profita.

Takva se situacija može prikazati pomoću matrice plaćanja (Pay-off Matrix).

Tablica 8: Matrica plaćanja (Pay-off matrix)

	
	
	Strategija  poduzeća  2
	
	

	
	
	B1
	B2
	B3
	B4
	B5
	B6

	Strategija
	A1
	G11
	G12
	G13
	G14
	G15
	G16

	poduzeća
	A2
	G21
	G22
	G23
	G24
	G25
	G26

	1
	A3
	G31
	G32
	G33
	G34
	G35
	G36

	
	A4
	G41
	G42
	G43
	G44
	G45
	G46

	
	A5
	G51
	G52
	G53
	G54
	G55
	G56


Preuzeto iz: A.Koutsoyiannis: „Moderna mikroekonomika“

Matrica plaćanja poduzeća koja pokazuje isplate (rezultate) što nastaju kao posljedica svake moguće kombinacije strategija koje je usvojilo poduzeće i njegov rival, s tim da treba imati na umu da se pod pojmom rivala mogu podrazumijevati druga poduzeća, država, burza i sl.

Radi lakše ilustracije pretpostavimo da na tržištu postoje dva poduzeća.

Poduzeće 1 mora izabrati između pet strategija (A1;A2; ...  A5), a poduzeće 2 može reagirati usvajanjem bilo koje od šest strategija koje mu stoje na raspolaganju (B1;B2; ...B6). Prema tome, za svaku strategiju poduzeća 1 postoji šest mogućih strategija poduzeća 2, i slično za svaku strategiju poduzeća 2 postoji pet protustrategija poduzeća 1. Stoga će matrica plaćanja svakog poduzeća sadržavati 5x6=30 isplata, koje odgovaraju rezultatima svake moguće kombinacije strategija oba rivala.

Označimo li svaku isplatu s Gij, gdje se i odnosi na strategiju poduzeća 1, a j na strategiju poduzeća 2, tada će matrica plaćanja poprimiti svoj opći oblik (Tablica 8.) Ako poduzeće 1 usvoji strategiju A1, a njegov rival uzvrati usvajanjem strategije B5, isplata (rezultat) poduzeća 1 bit će G15. Ako poduzeće 1 pak odabere strategiju A4, a njegov rival odabere B6, isplata poduzeća 1 bit će G46 i tako dalje.

Prethodno iznesen i ukratko objašnjen princip i osnovna ideja matrice plaćanja proizlazi iz teorije igra, koja pak ima svoje temelje u pionirskom radu Johna Von Neumanna i Oskara Morgensterna pod naslovom :“Theory of Games and Economic Behavior“ objavljenom 1944. godine. Teorija igara omogućuje tretiranje ponašanja poduzeća na tržištu (oligopolskom) kao igrača šaha: na svaki potez (odluku) jednog igrača (poduzeća, države, i sl.) drugi igrač (poduzeće) može izabrati nekoliko protupoteza. 

Potezi, odnosno odluke su vjerojatniji to s različitim stupnjevima vjerojatnosti, ali nisu sigurni. Ipak se nakon uzimanja u obzir učinaka vjerojatnih poteza može izabrati strategija koja će (pod određenim okolnostima) maksimizirati očekivani dobitak, odnosno cilj poduzeća.

Veliki problem matrice plaćanja kao metode izbjegavnaja odnosno minimiziranja rizika je u tome što u stvarnom svijetu postoji ogroman broj „igrača“ s velikim brojem strategija koje se mijenjaju, ako ne iz sata u sat, a onda svakako iz dana u dan, s vrlo različitim stupnjevima vjerojatnosti.

Precizan i ažuran izračun kompleksne matrice plaćanja koji bi imao i praktičnu svrhu je skoro nemoguć, na što upućuje i predočena elementarna matrica koja u svom teoretsko ogoljenom najjednostavnijem modelu ima trideset isplata tj. mogućnosti.

4.4. Definiranje rizika i neizvjesnosti

Rizik i neizvjesnost su dva pojma koja se vrlo često brkaju, ili se smatraju sinonimima, što oni svakako nisu, te zbog toga je potrebo definirati ih oba.

Rizik
 se može definirati kao poznavanje nekog stanja u kojem svaka odluka može imati za posljedicu niz određenih rezultata. Pri tome se svaki rezultat može ostvariti s poznatom vjerojatnosti. Rizik se, prema tome, može smatrati kao kvantitativno mjerenje nekog rezultata (posljedice) takvog kao što je profit, gubitak, i sl., na način da se vjerojatnost rezultata može predvidjeti. Iz ovakve definicije pojma rizika proizlazi osnovna odlika tog pojma, a to je: mjerenje i predviđanje.

Jedna od najčešćih i najraširenijih upotebljavanih mjera rizika je standardna devijacija
.

Neizvjesnost
, pak, najčešće se može definirati kao poznavanje nekog stanja, gdje se kao rezultat jedne ili više alternativnih odluka može pojaviti niz rezultata, ali uz nepoznatu ili beznačajnu vjerojatnost. Za razliku od rizika neizvjesnost je subjektivna i ne sadrži potpuno znanje i informacije o alternativi.

Prema tome, može se pouzdano zaključiti da između pojmova rizika i neizvjesnosti postoje značajne razlike.

U današnjem svijetu poslovne odluke se donose u uvjetima neizvjesnosti i visokog stupnja rizičnosti. Obzirom da se radi o dva pojma koja se često brkaju treba istaknuti da je rizik stanje u kojem su poznati mogući ishodi neke odluke i čija se vjerojatnost događaja može ocijeniti. S druge strane, neizvijesnost je slučaj, odnosno stanje gdje se kao rezultat neke odlike može pojaviti cijeli niz rezultata čija je vjerojatnost događaja potpuno nepoznata. Prema tome, može se kazati da je neizvijesnost više subjektivni fenomen, dok je rizik objektivan fenomen i sadrži relevantno znanje o alternativama.

Rizik se može mjeriti tj. kvantificirati uz pomoć standardne devijacije kao standardne mjere raspršenosti, odnosno odstupanja od očekivane tj. srednje vrijednosti. 

Prema tome radi se o mjeri varijabiliteta 
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σ = standardna devijacija

X = originalni podaci

n = frekvencija

Iz definicije standardne devijacije može se zaključiti da mjeri raspršenost od očekivane (srednje) vrijednosti, te iz tog proizlazi da je rizik manji što je standardna devijacija manja i obratno.

Za usporedbu stupnjeva rizičnosti, kao relativna mjera, može poslužiti koeficijent varijabilnosti (V)


[image: image37.wmf]X

V

s

=


koji stavlja u omjer standardnu devijaciju i očekivanu vrijednost (srednju vrijednost) i u stvari predstavlja pravu mjeru rizika.

Za ilustraciju možemo uzeti za primjer kretanja cijene nafte na svjetskim tržištima.

Slika 24: Prikaz cijena nafte 1998-2008
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Izvor: Sekulić G.:“Nafta u svjetskoj energetici 2007/08. kako dalje ?“ objavljeno na. www.em.com.hr/media/egc/casopis

Standardna devijacija = 29,72 $/barell

Aritmetička sredina    = 43,09 $/barell

Koeficijent varijabilnosti = 68,97% 

Obzirom da standardna devijacija iznosi skoro 69% od očekivane vrijednosti možemo zaključiti da je u ovom slučaju stupanj rizika promjene cijene dosta velik.

Da bismo mogli komparirati rizičnosti poslužiti ćemo se također kretanjem cijena nafte na svjetskom tržištu, ali ovaj put u kraćem razdoblju od 12 mjeseci.

Slika 25: Prikaz cijena nafte 2008-2009
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Izvor: www.nyse.tv/crude-oil-price-history.htm

Standardna devijacija = 47,29 $/barell

Aritmetička sredina    = 92,10 $/barell

Koeficijent varijabilnosti = 51,35% 

Iz prethodna dva primjera možemo zaključiti da je, bez obzira na apsolutni iznos standardne devijacije, rizičnije dugoročno poslovanje s naftom nego kratkoročno, što uostalom potvrđuje i praksa.

4.5. Kratka analiza pojma rizika

Što se rizika tiče, u teoriji i praksi postoje dva načina utvrđivanja mogućeg rizika pri donošenju neke poslovne odluke.

Prvi način utvrđivanja rizika je pomoću dedukcije, odnosno na apriorni način, dok je drugi način aposteriorni, što znači  da se rizik utvrđuje na temelju empirijskih mjerenja i rezultata.

Prvi način utvrđivanja mogućeg rizika je taj da donositelji odluke mogu sa velikom sigurnosti procijeniti vjerojatnost nekog rezultata ili događaja, a da se pri tom ne referiraju na povijesne podatke. Dakle, ovaj način se oslanja na pretpostavke,pod uvjetom da su karakteristike svakog mogućeg događaja unaprijed poznate. Jasno je da je ovaj način određivanja rizika praktično teško upotrebljiv i nepouzdan, jer postoji vrlo mala mogućost neke apriorne vjerojatnosti.

Drugi način procjene, odnosno određivanja rizika uzima u obzir prošle tj. povijesne događaje koji su temelj zaključivanja.Ovaj način, uz sve manjkavosti, ima daleko veče značenje kod praktičnog donošenja odluka.

Što je više relevantnih podataka na raspolaganju donositelju odluke to je procjena rizika pouzdanija, a tome i definirana odluka kvalitetnija, tako da suvremena i teorija i praksa u poslovnom svijetu nalaže primjenu aposteriornog pristupa procjeni poslovnog rizika. Za kvalitetnu primjenu ovog načina nužno je poznavati parametre frekvencije distribucije rezultata na temelju statističkih mjerenja i procjena.

4.6. Stupnjevi neizvjesnosti

Budući su po svom značenju očekivanja subjektivna, postoje i stupnjevi neizvjesnosti kod donositelja odluka. Moguće je da dva procjenitelja neizvjesnosti mogu bitno različito procijeniti vjerojatnosti nekog događaja. Postavlja se pitanje - odakle razlike u očekivanju posljedica nekog budućeg događaja. Razlog je vrlo jasan i leži u nedostatku potrebnog znanja ili dovoljnog broja adekvatnih podataka na kojima bi se temeljila procjena vjerojatnosti, a što je najčešće posljedica vrlo brzih promjena relevantnih faktora. Prema tome, odluke se moraju donositi subjektivno (intuitivno) bez odgovarajućeg znanja, a to znači da je isključena mogućnost znanstvene kvantifikacije budućih rezultata.

Šematska analiza pojma neizvjesnosti razlikuje tri osnovne kategorije:

· perfektno znanje

· perfektno neznanje

· parcijalno neznanje

Pefektno znanje ili kompletno znanje postoji jedino kad se raspolaže s apriornom distribucijom vjerojatnosti, odnosno značajnom distribucijom za donositelja odluke. Kada postoji taj tip neizvjesnosti, problem se može transformirati tako da se zapravo radi o donošenju odluke kao kod situacije s rizikom. U ovom slučaju se primjenjuju specifične analitičke metode čija je svrha pronaći najbolju strategiju u smislu da se odabere optimalno rješenje u odnosu na određenu apriornu distribuciju vjerojatnosti.

Perfektno neznanje ili kompletno neznanje je, posve logično, suprotno stanje od perfektnog znanja. U tom slučaju ne postoje pretpostavke ili raspolaganje s adekvatnim podacima što se tiče vjerojatnosti različitog stanja stvari. Tad se može  upotrijebiti bilo koji racionalni kriterij pri donošenju odluke s pesimističkim ili optimističkim stajalištem.

Kategorija parcijalno neznanje ili parcijalno znanje, nalazi se između potpunog znanja i neznanja. Klasična klasifikacija modela matrica plaćanja (Pay-off Matrix) sadrži jednu prazninu koja nije adekvatno popunjena. Između dvaju ekstrema, tj. potpune sigurnosti i neizvjesnosti mnogi autori priznavaju jedino kategoriju rizika.

U ovakvim slučajevima može se primjeniti analitička metoda poznata pod nazivom „matrica plaćanja“ (Pay-off Matrix) čije su osnovne postavke objašnjene u poglavlju 4.3.

4.7. Procjena rizika

Ako se pođe od pretpostavke da je svaka poslovna odluka u svojoj biti investicijska odluka (a ne spekulativna), investicijska po smislu i definiciji koju je dao B. Graham u svojoj epohalnoj knjizi Inteligentni investitor (Masmedia, Zagreb, 2006.) - „investicijska je operacija ona koja nakon detaljne analize obećava sigurnost glavnice (uloga) i zadovoljavajuću dobit.“

Dakle, bitno je utvrditi koliki je rizik da poslovna odluka tj. investicijska odluka ne ostvari očekivani prinos/dobit.

Pored već spomenute standardne devijacije kao mjere rizika može se koristiti i analiza osjetljivosti koja u osnovi odgovara na pitane: što ako ?

Dakle, odgovara na pitanje što će biti ako se neki od parametara promijene za određene vrijednosti.

Pođe li se od jednostavne definicije:
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Gdje je:

R=rezultat nekog poduhvata

I=ulog u poduhvat

V=volumen efekata poduhvata

T=ukupni troškovi poduhvata

C=jedinična cijena efekata

Ako su za danu vrijednost od I ostale vrijednosti potpuno određene tj. svaka ima samo jednu moguću vrijednost i r odnosno konačni rezultat poslovnog poduhvata je potpuno određen. Međutim, malo je vjerojatno ako ne i nemoguće da bi svi prikazani parametri mogli imati samo jednu vrijednost. Puno je vjerojatnije da se svaka od spomenutih vrijednosti može prikazati pomoću distribucije vjerojatnosti. 

Spomenuta metoda analize osjetljivosti primjenjuje se ako sve varijable imaju više konačnih vrijednosti, odnosno ovom metodom se utvrđuje stupanj točnosti pojedinih podataka s ciljem da se osigura stvarni optimum.

Pretpostavimo da za određeni ulog (I) postoji „Vi“ vjerojatnosti razina volumena efekata , za „i“ od 1...n.

Svaki „Vi“ ima jednu distribuciju cijene „Cij“ koja je s njima povezana s „j“ od 1...m, i jednu distribuciju ukupnih troškova „Tik“ sa „k“ od 1...p.

Svaki „Vi“ ima jednu vrijednost „vi“, te je  
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Svaka jedinična cijena „Cij“ ima vrijednost „vij“, pa proizlazi  
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Logično da svaki „Tik“ ima jednu vrijednost za „vij“ tako da je  
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Na ovaj način može se izračunati čisti rezultat na svakoj razini volumena ostvarenih efekata za bilo koji iznos troškova i cijena koji su s tom razinom efekata u odnosu , tako da za neku razinu od „i“ i „jik“ vrijedi
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Vjerojatnost od „Rijk“ je  Vi Pij Cijk, tako da se može konstruirati jedna distribucija od svih mogućih rezultata poduhvata i procijeniti vjerojatnost svakog rezultata.

Na koncu ovog poglavlja bilo bi uputno naznačiti što o riziku misli (i piše) svakako jedan od najvećih praktičara u suvremenom poslovnom svijetu Warren Buffett. Za njega je definicija rizika slijedeća: 

Rizik je mogućnost štete.
, a vjerojatnost je matematički jezik nesigurnosti.

5. Utjecaj primjene hedginga na poslovanje poduzeća

5.1. Pojam međunarodnog poslovanja
Međunarodno poslovanje označuje poslovnu aktivnost poduzeća koja se odnosi na međunarodnu trgovinu ili međunarodno ulaganje. Općenito gledajući, međunarodno poslovanje je proces prelaženja nekog dobra od jednog do drugog vlasnika s osnovnom svrhom da svaki od njih dođe do onog dobra koje sam ne proizvodi. Kao preduvjet za odvijanje međunarodnog poslovanja nužno je dakle postojanje najmanje dvaju partnera iz različitih država zainteresiranih za razmjenu proizvoda ili usluga od koje očekuju obostrane koristi.

Međunarodna trgovina čini izvoz proizvoda ili usluga u druge zemlje, kao i uvoz proizvoda ili usluga iz drugih zemalja. Putem uvoza ona osigurava sirovine, repromaterijal, energiju i finalne proizvode za koje bi se u domaćoj proizvodnji trošilo više resursa ili se uopće ne mogu proizvoditi. Pomoću izvoza, međunarodna trgovina utječe na povećanje proizvodnosti, ekonomičnosti i zaposlenosti te porast dohotka nacionalne ekonomije. Međunarodno ulaganje pojavljuje se kad poduzeće ulaže svoje resurse u poslovne aktivnosti izvan granica svoje zemlje. Ono je tako izvor opskrbe kapitalom te novim idejama, znanjima i vještinama koji su iznimno važni za razvoj svake privrede.
Partneri pokreću proces međunarodnog poslovanja zato što proizvode ili posjeduju različite proizvode ili usluge koje za njih imaju različitu korisnost. Preduvjet za to je njihova specijalizacija u proizvodnji nekoga specifičnog dobra (npr. aviona, automobila, televizora, i dr.); samo određenog dijela nekog dobra (npr. mikročipova, elektronike za automobile, automobilskih guma, i dr.) ili pak u pružanju određenih usluga (npr. transporta, osiguranja, turističkih usluga, i sl.).

Međunarodno poslovanje, kao ukupnost razmjene proizvoda, usluga i resursa jedne zemlje s inozemstvom, također je i sastavni dio ekonomskog sustava svake zemlje. Na taj način proces privređivanja danas više nije ograničen državnim granicama već je podijeljen između država. Takva se podjela rada naziva međunarodnom podjelom rada. Prostor na kojemu se provodi međunarodna razmjena naziva se međunarodno tržište.
Međunarodno tržište je dakle područje koje obuhvaća manji ili veći broj zemalja koje međusobno održavaju stalnu razmjenu. Takvo tržište, na kojemu određeni broj zemalja obavlja razmjenu proizvoda i usluga, ovisno o zemljopisnom obuhvatu može imati raspon od regionalnog, preko multinacionalnog, interkontinentalnog pa do svjetskog tržišta i današnjeg globalnog tržišta.

Osim zemljopisnog obuhvata, međunarodno tržište se može promatrati i s gledišta vrste proizvoda koji se pojavljuju u razmjeni. Proizvodi i usluge namijenjeni općoj primjeni i potrošnji imaju šire tržište, tj. u njega je uključen veći broj prodavača i kupaca. Za razliku od toga, neki su proizvodi namijenjeni samo za lokalnu potrošnju pa imaju mnogo uže tržište razmjene, nisu predmet međunarodne trgovine ili se pak ne pojavljuju na međunarodnom tržištu u velikim količinama.
Širina međunarodnog tržišta dugo je bila određena zemljopisnom udaljenošću i visinom transportnih troškova koji su povećavali cijenu robe na odredištu kupca. Suvremene informacijske i telekomunikacijske mogućnosti (mobilni telefon, telefaks, internet, elektronička pošta, satelitske telekomunikacije i sl.) pridonijele su povezanosti između najudaljenijih dijelova međunarodnog tržišta. To je omogućilo svim državama da, bez obzira na zemljopisni položaj, ravnopravno konkuriraju i na pojedinim tržištima. Tako su nastali uvjeti za ujednačivanje cijena istovrsne robe na međunarodnom tržištu te je omogućena međunarodna usporedba u efikasnosti proizvodnje. Kao rezultat toga nastaje specijalizacija u proizvodnji i međunarodna podjela rada.

Međunarodno tržište danas obilježavaju brze tehnološke promjene, globalizacija, deregulacija, rušenje prepreka međunarodnim ulaganjima te temeljite promjene u načinu komunikacije i razmjene informacija. Poduzeća i industrije koji su donedavno bili samo na svojim nacionalnim tržištima, na kojima je često vladao jedan monopolist, dobro zaštićen vladajućim zakonima i propisima, sad su prisiljeni razvijati konkurentske sposobnosti i uključivati se u međunarodno tržište te prilagođivati se suvremenim trendovima kao što su: snažan utjecaj multinacionalnih kompanija, formiranje umreženih poduzeća, stvaranje strateških saveza i partnerstva za izlazak na nova tržišta i dr. Kao rezultat tih procesa i trendova nastaje jedno jedinstveno svjetsko tržište na kojemu će moći preživjeti isključivo najefikasniji konkurenti. U isto doba pojavljuju se trendovi kao što su globalizacija, te pojmovi kao što su: globalno selo, globalna tvornica i globalni proizvodi (npr. Coca cola, Levi's jeans, hamburgeri McDonald's, itd.). Međutim, specifične nacionalne razlike još uvijek postoje i treba ih dobro razumijevati kako bi se postigao uspjeh u međunarodnom poslovanju.
Od metaloprerađivačke industrije do proizvodnje automobila, od bankarstva do osiguranja, od pomorskih prijevoznika do avionskih kompanija, priča je u osnovi ista. Živimo u eri goleme preobrazbe u prirodi tržišnog natjecanja. Poduzeća koja su nekoć vladala svojim nacionalnim tržištima i bila zaštićena od međunarodne konkurencije pomoću zapreka koje su kočile razvoj međunarodne trgovine i ulaganja, sad se moraju transformirati za poslovanje na globalnim i puno konkurentnijim tržištima.

5.2. Važnost međunarodnog poslovanja
Međunarodno poslovanje omogućuje optimalnu alokaciju oskudnih resursa u svijetu za maksimiziranje zadovoljenja potreba stanovništva. Nacionalnim gospodarstvima međunarodno poslovanje omogućuje brži ekonomski razvoj, porast efikasnosti proizvodnje boljim iskorištenjem domaćih kapaciteta, porast životnog standarda, primjenu tehnološkog napretka, kao i razvoj novih znanja i organizacijskih rješenja.
Uključenje poduzeća u međunarodno poslovanje dovodi do porasta tržišta za njihove proizvode, što potiče povećanje proizvodnje, veću efikasnost i niže cijene. Specijalizacija u proizvodnji i izvoz onih proizvoda koji se proizvode uz relativno niži trošak, odnosno uvoz onih proizvoda koji se proizvode uz relativno viši trošak, temeljno je načelo razmjene, načelo komparativne prednosti.
Međunarodno poslovanje oduvijek je bilo sastavni dio ekonomskog poslovanja. Međutim, prije industrijske revolucije najveći dio proizvodnje trošili su sami proizvođači. Nije postojalo razvijeno tržište, niti podjela na proizvođače i potrošače. Postojale su i manje skupine koje su trošile eventualne viškove proizvodnje. Trgovina je dakle ipak postojala, ali se nisu razmjenjivale velike količine proizvoda i usluga.
Industrijska revolucija unaprijedila je sredstva za proizvodnju. To je omogućilo povećanje efikasnosti proizvodnje, te stvaranje i održavanje zaliha. Došlo je do podjele na sektor proizvodnje i sektor potrošnje. Trgovina i tržište počeli su dobivati sve veću važnost. Razvijali su se tržišni mehanizmi i nastala je podjela rada, trgovine i tržišta. Tržište omeđeno nacionalnim granicama jedne zemlje postalo je nedovoljno za apsorbiranje cjelokupne nacionalne proizvodnje. Osim toga, niti proizvodnja nije mogla u potpunosti zadovoljavati sve svoje potrebe za sirovinama, energijom, reprodukcijskim materijalom i sredstvima rada na nacionalnom tržištu. Unatoč svim preprekama (socijalnim, kulturnim, religijskim, jezičnim, zemljopisnim, političkim i ekonomskim), tržište se širilo izvan nacionalnih granica i postajalo međunarodno, odnosno svjetsko. To je omogućilo susretanje ukupne ponude svih proizvođača i ukupne potražnje svih potrošača iz cijeloga svijeta.
Nakon II. svjetskog rata, opseg aktivnosti međunarodnog poslovanja zabilježio je nezapamćen rast. Mogućnosti i prilike za razvoj i proboj na nova tržišta, izvan nacionalnih granica, naglo su porasle. Nekoliko je razloga važnosti međunarodnog poslovanja:

1. Korištenje prednosti troškovnih razlika. Pristup resursima i njihova raspoređenost razlikuju se među svjetskim regijama i zemljama. Sposobne kompanije znale su iskoristiti prednosti tih razlika.

2. Postizanje ekonomije razmjera i ostvarivanje profita. Tehnološke prednosti smanjile su troškove komunikacija i transporta i omogućile poduzećima bolji pristup tržištima. To je pomoglo multinacionalnim kompanijama da počnu zadovoljavati potrebe kupaca na različitim tržištima uz istodobno ostvarivanje velikih profita.

3. Zaštita domaćeg tržišta kompanije. Neke međunarodne operacije činile su obranu od ulaska međunarodnih proizvođača na neko domaće tržište. Štoviše, veće sudjelovanje na međunarodnom tržištu može pomoći poduzećima da bolje upoznaju svoje protivnike i iskoriste to znanje kako bi ih izbacili sa svojega tržišta. U novije doba međunarodna razmjena postala je važan segment u svakomu nacionalnom gospodarstvu. Tome su pridonijele i promjene u poslovnom okruženju koje su znatno utjecale na porast intenziteta međunarodne razmjene.

5.3. Pokazatelji odnosa domaćeg i stranog tržišta
Pojam ekonomskih pokazatelja u najširem smislu tog pojma Ekonomski leksikon
 objašnjava kao količinski izraz rada, sredstava, ekonomskih pojava i procesa te njihovih učinaka u kojima se očituju uvjeti i rezultati gospodarske djelatnosti pojedinaca, poduzeća, njihovih saveza i društvenih zajednica. Takvi su  pokazatelji: poslovni fond, prihod, dohodak, dobit, broj zaposlenih, predujmljeni kapital, nadnica, društveni proizvod, nacionalni dohodak, ukupna ponuda, ukupna potražnja, nacinalno bogatstvo i dr. Praćenjem i proučavanjem ekonomskih pokazatelja upoznaje se pod kojim se uvjetima mogu najpovoljnije ostvarivati gospodarski interesi. Prate se učinci gospodarskog djelovanja, te predviđaju i usmjeravaju gospodarski tokovi. Sustavno i kontinuirano praćenje ekonomskih pokazatelja temelj je teorijskom zaključivanju i služi svima koji se bave praktičnim gospodarskim problemima i vođenjem ekonomske politike društva.

Obzirom na nezustavljive procese gospodarskih integracija sve veći stupanj povezanosti i prožetosti svjetskih tržišta može se ustvrditi da su međuodnosi inozemnog i domaćeg tržišta vrlo brojni i intezivni, a u te odnose bi svakako spadali intervalutarni tečajevi, odnos izvoza i uvoza, odnos cijena, produktvnosti pojedinog gospodarstva  itd.

Posve je jasno da su međuodnosi jači i složeniji što su gospodarstva pojedinih zemalja otvorenija.

Koncentrirajući se na ekonomsku analizu međunarodne razmjene dolazimo do zaključka da ona može ići u dva osnovna pravca: kvantifikaciji odnosa među ovisnim varijablama i analizi međuovisnosti uzroka i posljedica. U prvom slučaju radi se o kvantitativnoj ekonomskoj analizi, a u drugom slučaju radi se pak o kvalitativnoj analizi.

Primjena kvantitativne i kvalitativne analize osigurava kvalitetnije objašnjenje i razumijevanje ekonomskih odnosa uzrokovanih međunarodnom razmjenom.

Može se reći da onoliko koliko postoji ekonomskih pokazatelja odnosa domaćeg i inozemnog tržišta također postoji i kriterija za njihovo grupiranje, odnosno razvrstavanje. Za ovu prigodu čini se najpogodnije razvrstavanje po osam kriterija koje je izloženo u knjizi Međunarodna ekonomija
 

a) Pokrivenost uvoza izvozom

b) Stupanj koncentracije

c) Elastičnost uvoza / izvoza

d) Cijene

e) Induciranje na izvoz i društveni proizvod domaće zemlje

f) Udjel vanjskotrgovinske razmjene 

g) Sličnost vanjskotrgovinskog ustrojstva

h) Ostali kriteriji

5.3.1. Objašnjenje pokazatelja
a) Najčešći pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom je stupanj ukupne pokrivenosti uvoza izvozom (Sp)

Sp=vrijednost ukupnog izvoza / vrijednost ukupnog uvoza

Ako je stupanj veći od 1 to zanači da pojedino nacionalno gospodarstvo u razmjeni s inozemstvom ostvaruje pozitavan saldo, a ako je pokazatelj manji od 1, tada to gospodarstvo ostvaruje negativan saldo trgovinske bilance. 

Po istom obrascu može se izračunati i tzv. stupanj djelomične pokrivenosti uvoza izvozom, na način da se stave u odnos vrijednosti uvoza nekog proizvoda i vrijednosti izvoza tog proizvoda.

b) Stupanj koncentracije se izražava na dva načina:

· kao koeficijent robne koncentracije izvoza (uvoza)

· kao koeficijent zemljopisne koncentracije izvoza (uvoza)

Kao mjera robne koncentacije uzima se Gini-Hirschamov koeficijent koji se može prikazati kao 
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Ovaj koeficijent pokazuje udio izvozne robe neke zemlje u ukupnom izvozu u određenom razdoblju.

Koeficijent zemljopisne koncentracije izračunava se kao
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Ovaj koeficijent pokazuje rasutost ili diverzifikaciju ukupnog izvoza zemlje na pojedine zemlje ili grupe zemalja.

c) Koeficijent elastičnosti izvoza prema dohotku ili prema cijenama izražava se kao klasični verižni indeks odnosno stupanj elastičnosti koji mjeri relativnu promjenu jedne veličine u odnosu na relativnu promjenu druge veličine:

E=(∆X/∆y) x  Y1/X2

Posve jasno da veći iznos koeficijenta znači i veću ovisnost, odnosno elastičnost izvoza ili uvoza u odnosu na odnosne veličine.

d) Tri su bitna  pokazatelja međuovisnosti domaćih i inozemnih cijena 

· Indeks relativnih cijena domaće zemlje (IRC) dobije se na način da se u odnos stave indeks cijena u domaćoj zemlji stvi u odnos s indeksom cijena u nekoj zemlji „i“

IRC=Cd/Ci x 100

Veći IRC znači i veće domaće cijene, a to automatski implicira i manju konkurentnost na tržištu zemlje „i“.

· Cijenovna konkurentnost (Kc) stavlja u odnos indeks relativnih cijena i indeks tečaja domaće valute 

Kc=IRC/indeks tečaja domaće valute

Ovaj pokazatelj pokazuje eventualno apreciranosti li depreciranost domaće valute, pa se iz tog podatka može, barem teoretski, izvući zaključak o povećanju konkurentnosti (deprecirani tečaj domaće valute) ili smanjenju konkurentnosti (aprecirani tečaj).

· Odnos među domaćim i inozemnim cijenama pokazuje se indeksom uvjeta razmjene  (T) 

T=indeks izvoznih cijena/indeks uvoznih cijena x 100

Naravno da je pokazatelj manji od 100 nepovoljan za gospodarstvo jer više uvozne cijene negatino utiču na troškove proizvodnje, a to pak ima svoje daljnje negativne implikacije, zbog toga je trajni zadatak da svaka zemlja u međunarodnoj podjeli rada poboljšava svoje uvjete razmjene (Terms of Trade).

e) Pokazatelj induciranja na izvoz i društveni proizvod je rezultat mnogih faktora i može se prikazati i izračunavati na razne načine, ovisno o tome preko kojih se učinaka prati (robna struktura, konkurentnost, regionalna struktura, porast svjetske trgovine) ali je model industrijskog rasta H.B.Chenery-a
 najobuhvatniji pokazatelj (∆Pi)
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Ova relacija govori o utjecaju međunarodne razmjene na prirast društvenog bruto proizvoda na koji utječe domaća potražnja, porast izvoza i supstitucija uvoza.

f) Pokazatelj udjela vanjskotrgovinske razmjene odražava stupanj međuovisnosti domaćeg u odnosu na inozemno tržište (K)   

K=vrijednost uvoza (izvoza)/nacionalni dohodak (društveni proizvod)

Vidljivo je da je riječ o globalnom pokazatelju koji se prema potrebama analize može prilagoditi na „niže razine“, a u svojoj biti pokazuje koliko uvoza odnosno izvoza otpada na jedinicu društvenog proivoda odnosno nacionalnog dohotka.

g) Pokazatelj stupnja podudarnosti ili sličnosti (K) strukture izvoza neke zemlje s strukturom svjetskog ili regionalnog (EU, EFTA, i sl.) izvoza 
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Što je vrijednost koeficijenta manja to je podudarnost izvoznog ustrojstva neke zemlje i svjetskog ili regionalnog izvoza veća, a to pokazuje uklopljenost u svjetske izvozne trendove ali i visok stupanj konkurencije na međunarodnom tržištu.

h) U čitavom nizu „ostalih kriterija“ odnosno ostalih ekonomskih  pokazatelja čija važnost ovisi o tome što se i za koje svrhe analizira, na ovom bi mjestu trebalo izdvojiti koeficijent relativnog vanjskotrgovinskog salda (RVS) 

RVS=(Xi-Mi)/(Xi+Mi)

Gdje je X vrijednost izvoza neke grane, a M vrijednost uvoza neke grane. Ovaj pokazatelj govori koliko vrijednosnih jedinica eventualnog „viška“ izvoza neke grane djelatnosti otpada po baznoj jedinici ukupnog izvoza i uvoza te djelatnosti i po svojoj strukturi radi se o pokazatelju komparativnih prednosti pojedine djelatnosti.

Pri interpretaciji ovog pokazatelja nužna dodatna analiza vanjskotrgovinske razmjene, jer višak izvoza nad uvozom ne znači nužno da je takva razmjena napravljena s financijskim dobitkom. Na ovu „zamku“ upozorava i prof. Baban
 u knjizi Međunarodna ekonomija.

5.4. Pojam svjetskog tržišta
Pojam svjetskog tržišta nije jednoznačan pojam u smislu da postoji jedinstvena, sveobuhvatna i sveprihvaćena definicija svjetskog tržišta.

Naime, različiti autori (od Marxa pa do brojnih suvremenih autora) na različite, a i oprečne načine definiraju svjetsko tržište.

Dok jedni autori drže da je svjetsko i međunarodno tržište jedan te isti pojam, drugi pak smatraju da postoje razlike između ta dva pojma.

Sama logika pojma svjetskog tržišta nalaže da se jednostavno radi o cjelokupnoj i sveobuhvatnoj ponudi svih ponuditelja i cjelokupnoj i sveobuhvatnoj potražnji svih tražitelja roba i usluga na svijetu u određenom vremenu. Posebno je važno naglasiti vremensku dimenziju svjetskog tržišta jer ono osim prostorne tj. geografske (koja se s vremenom mijenjala) dimenzije ima i vremensku dimenziju.

Kada se govori o vremenskoj dimenziji svjetskog tržišta misli se u prvom redu na činjenicu da je svjetsko tržište u pojedinim povijesnim (vremenskim) razdobljima bilo vrlo različito i po svom opsegu i intezitetu, ali je važnost međunarodne trgovine koja se odvijala na svjetskom tržištu uvijek bila od prvorazrednog značaja. Ova konstatacija implicira da je svjetsko tržište rezultata sveukupnih gospodarskih, političkih, geostrateških i inih odnosa u svijetu u određenom trenutku. U tom svijetlu treba i razumjeti i stav Lj. Babana
 koji iznosi da svjetsko tržište ne predstavlja puki zbroj svih proizvedenih roba, nego splet odnosa ponude i potražnje unutar i između nacionalnih ekonomija.

5.5. Tipologija svjetskog tržišta
Obzirom da svjetsko tržište nije u ekonomskoj teoriji jednoznačno definiran, tako ni njegova tipologija, odnosno klasifikacija nije jedinstvena niti jednoznačna.

Da bi se svjetsko tržište moglo uopće klasificirati potrebno je prvo utvrditi kriterije ili mjerila za njegovu klasifikaciju i tipizaciju. Takvi kriteriji ubuhvaćaju osnovne i bitne karakteristike tržišta od vrste roba i usluga prisutnih u razmjeni, preko stupnja ekonomskog razvoja pojedinih nacionalnih ekonomija do stupnja zapreka slobodnoj trgovini.

Imajući u vidu sve navedeno o svjetskom tržištu moglo bi se reći da je klasifikacija koju je iznio A. Katunarić, a prihvatio Lj. Baban u svojoj knjizi Međunarodna ekonomija 
 najprihvatljivija .

Po toj klasifikaciji razlikuju se :

· specijalizirano tržište za određene vrste roba i usluga 

· aukcijsko tržište

· velesajamsko tržište

· burzovno tržište

Obzirom na brojnost kriterija na kojima se temelji tipologija svjetskog tržišta, jedan od najznačajnijih kriterija je svakako i vrsta međunarodnih transakcija, pa služeći se tim kriterijem svjetsko tržište dijelimo na:

· tržište uvoza

· tržište izvoza

Pojedini autori, poput Lj. Babana
 navode i treću kategoriju svjetskog tržišta kojeg označavaju pojmom tranzitno tržište, ali to je izvedeni ili pomoćni pojam jer roba u tranzitu je nužna posljedica uvoza ili izvoza.

5.5.1. Tržište uvoza
Tržište uvoza je skupni pojam koji obuhvaća tržišta onih zemalja, odnosno obuhvaća one nacionalne ekonomije iz kojih se uvozi roba, usluge ili kapital.

Ovdje odmah pada u oči činjenica da je presudno pri definiranju i određivanju ovog tipa tržišta aspekt, tj. tko određuje tržište uvoza ili izvoza, jer je svaka međunarodna trgovina, odnosno svaka međunarodna transakcija ambivalentna. Za jednog od aktera to je izvoz, a za drugog to je istovremeni uvoz.

U svjelu predhodnog moglo bi se kazati da je međunarodna ili svjetska trgovina ukupnost svjetskog izvoza ili uvoza, jer za svjetsku trgovinu vrijedi da je ukupni izvoz jednak ukupnom uvozu.

5.5.2. Tržište izvoza
Susljedno predhodnoj definiciji za tržište izvoza vrijedi: tržište izvoza obuhvaća tržišta onih zemalja (nacionalnih ekonomija) u koje se robe, usluge ili kapital izvoze.

Ono što je bitno za tržište izvoza jest činjenica da izvoz za zelju izvoznicu, odnosno njenu ekonomiju znači dvije jako važne stvari:

· dodatno tržište

· dodatni prihod

Povećanje i proširenje tržišta izvoza (u kvalitativnom i kvantitativnom smislu) je imperativ svake zemlje, a za zemlje s malim i ograničenim nacionalnim tržištem to je naprosto uvjet opstanka.

Da bi se bilo prisutno na svjetskom izvoznom tržištu i na njemu opstalo u strahovito oštroj tržišnoj utakmici mora se biti konkurentan, a to znači da svaka zemlja izvoznica svoje usluge i proizvode mora nuditi na svjetskom tržištu po zadovoljavajućim i prihvatljivim cijenama, zadovoljavajućim količinama, kvaliteti i stalno uvjeravajući aktere na tržištu izvoza da su njeni proizvodi ili usluge najbolji (međunarodni marketing) i istovremeno pratiti situaciju na tržištu i prilagođavati se stalnim promjenama.

Obzirom da je jedna od karakteristika svjetskog tržišta stalna i često nepredvidljiva promjena cijena trženih roba i usluga (kapital se u ovoj prilici tretira kao usluga) zaštita od iznenadnih nepovoljnih promjena cijena na tržištu je neosporno presudan element uspješnosti na međunarodnoj sceni svakog poduzeća i nacionalne ekonomije.

5.6. Globalizacija svjetske privrede
Globalizacija, ukidanje zapreka i slabljenje državnih granica, strateška orijentacija na nacionalne konkurentske prednosti i ravnopravnost sudionika karakteristike su suvremene međunarodne razmjene. Nestajanje prepreka udaljenosti, specijalizacija za ključne sposobnosti i zemljopisna disperzija poslovnih aktivnosti još su neki od aspekata koji obilježavaju suvremene svjetske kompanije koje dominiraju međunarodnim tržištima. Znanje i intelektualni kapital čine kritične resurse poslovanja, a velika upotreba informacijske i komunikacijske tehnologije značajka je suvremenih poslovnih aktivnosti. Svi ti trendovi doveli su do velikog porasta međunarodne razmjene.
Globalizacija je proces kojim se smanjuju ili potpuno ukidaju prepreke u međunarodnoj ekonomskoj razmjeni i povećava ekonomska integracija među zemljama. Proces globalizacije započinje nakon Drugoga svjetskog rata. lobalizacija u osnovni mijenja svjetsku ekonomiju djelujući na međunarodno tržište i proizvodne procese.

Slika 26: Efektivna carinska zaštita za industrijske proizvode
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Izvor: Lazibat-Brizar-Baković: „Burzovno poslovanje-terminska trgovina“, Znanstvena knjiga - Zagreb, 2007

Osnovne karakteristike globalizacije su brisanje zemljopisnih ograničenja i udaljavanje od privrednih sustava u kojima su nacionalna tržišta činila odvojene entitete, međusobno izolirane pomoću trgovinskih barijera i prepreka u udaljenosti, vremenskoj razlici, kulturi i društvenom uređenju.
Globalizacija dovodi do nastanka globalnog tržišta i globalnih proizvoda, jačanja međupovezanosti nacionalnih gospodarstava, a unutar njih regija i gradova. Dolazi do razmjene, pa čak i do spajanja pojedinih kultura i nastanka jedne sasvim nove - globalne kulture. Multinacionalne kompanije kao što su Coca-Cola, McDonald's, IBM, Sony i dr. predvodnici su tog procesa. Nudeći jedinstvene proizvode u cijelom svijetu, one pomažu stvaranje globalnog tržišta. Međutim, poduzeća ne trebaju imati veličinu tih multinacionalnih korporacija kako bi imala koristi od globalizacije tržišta.

Valja ipak naglasiti da nacionalna tržišta neće u potpunosti nestati i utopiti se u globalnom tržištu. Stoga je od vrlo velike važnosti prepoznati razlike u potrošačkim ukusima i preferencijama između pojedinih nacionalnih tržišta. Te razlike uvjetuju i različite poslovne i marketinške strategije za nastup na tim tržištima, te proizvode sa specifičnim obilježjima prilagođenim lokalnim uvjetima.
Ukidanje trgovinskih barijera učinilo je globalizaciju tržišta i proizvodnje teoretski mogućom, a tehnološki napredak pretvorio ju je u stvarnost. Globalizacija u biti i rezultira iz tehnološkog napretka; posebno na području informacijske i komunikacijske tehnologije.
Tehnološki napredak na području prijevoza, komunikacija, računalnog upravljanja proizvodnjom i dizajnom i dr., dramatično je utjecao na mogućnost globalnog širenja informacija te proizvodnje i distribucije robe i usluga. S druge strane konzumerizam, kao prevladavajuću "religiju" današnjice, obilježava laka utrživost plodova globalne proizvodnje. Konzumerizam potiču marketinške aktivnosti korporacija diljem svijeta koje se bore za udjel u tržištu i naglašavanje slogana - "Trošim, dakle postojim". Neoliberalne politike koje primjenjuju države, uklanjaju barijere tim novim procesima proizvodnje i potrošnje. Došlo je do totalnog zaokreta u načinu proizvodnje. Poslovanje se u potpunosti podređuje potrošačima i direktno orijentira prema njihovim zahtjevima i potrebama (engl. Mass customization).

Poslovni svijet mijenjao se paralelno s razvojem informacijskih i komunikacijskih tehnologija. Njihov razvoj dramatično je promijenio prirodu poslovanja. U posljednjem je desetljeću informacijska tehnologija, objedinjavajući različita rješenja, načinila golem napredak koji je omogućio porast obujma i brzine svjetskog poslovanja još neviđen u dosadašnjoj ekonomskoj povijesti. Danas je teško pronaći industrijsku granu, pojedino poduzeće ili poduzetnika bilo koje vrste koji nisu postali "informacijski intenzivni", tj. ovisni o znanju i informacijama kako privući kupce i klijente, te o informacijskoj tehnologiji kao sredstvu koje će to provoditi. Ulaganje u informacijsku i komunikacijsku opremu koja kreira, prepoznaje, obrađuje i distribuira informacije sve više postaje efikasnije od ulaganja u opremu koja proizvodi materijalna dobra. Među najbogatijim poduzećima u svijetu najviše je onih koja se bave takvim poslovanjem.

Slika 27: Smanjenje cijena računala
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Izvor: Jurčić Lj.:“Globalizacija“Ekonomist, br.9-10,2000.
Informacijska i komunikacijska tehnologija omogućuju danas poduzećima reorganizaciju procesa stvaranja vrijednosti u skladu s nadolazećim tržišnim promjenama. Zahvaljujući informacijskoj tehnologiji, vrijeme i novac koji su se nekad trošili na vođenje poslovanja, ulažu se danas u istraživanje i razvoj novih proizvoda i usluga. Razvoj informatizacije olakšao je i stvaranje inovacija - cijelih novih proizvoda i usluga koje ostvaruju znatno veće vrijednosti od onih koje zamjenjuju.
Primjena informacijske i komunikacijske tehnologije dovela je do redefiniranja procesa razmjene proizvoda između poduzeća i njihovih klijenata, dobavljača ili drugih poslovnih partnera - omogućila je nastanak elektroničkog poslovanja. Eksterno gledajući, pojam elektroničkog poslovanja označuje elektroničku trgovinu između različitih poduzeća. Interno, on pokriva specifične procese izmjene informacija na području organizacije i menadžmenta, upravljanja proizvodnjom, komercijalnog poslovanja te financijske logistike.

Osnova elektroničkoga poslovanja je Internet. Internet je sveprisutna mreža kompjutorskih sustava povezanih međusobno telekomunikacijskim vezama. Sastavljena je od stalno rastućeg broja organizacija i individualaca koji su učinili svoje informacije dostupnima širokomu, globalnom tržištu. Internet smanjuje troškove globalne komunikacije i olakšava stvaranje virtualnoga globalnog tržišta za sve vrste proizvoda i usluga. Internet je omogućio mnogo lakši i jednostavniji pristup na globalno tržište i malim tvrtkama koje prije na to nisu mogle niti pomisliti.
Internet je također omogućio i posve nov način upravljanja poslovanjem te prekoračenje svih dosadašnjih granica u međunarodnom poslovanju. Razlikuju se tri osnovne funkcije Interneta:
komunikacijska - koja omogućuje transmisiju poruka i podataka korištenjem računala i telefonskog priključka (e-mail),

informacijska platforma - koja omogućuje razvrstavanje, pregledavanje i neprestano cirkuliranje nesagledivog broja informacija,

marketinška - koja pruža neograničenu i relativno jeftinu mogućnost globalne promocije proizvoda i usluga.

Mnogobrojna predviđanja govore da će se uskoro cjelokupno poslovanje moći obavljati preko Interneta elektroničkim putem. Tako će pojmovi kao što su elektronička prodaja (e-prodaja), e-nabava, e-trgovina, e-tržišta, e-platni promet, e-bankarstvo i sl. zamijeniti klasične oblike poslovanja.

5.7. Utjecaj racionalizacije troškova na poslovanje poduzeća
Liberalizacija svjetske trgovine i porast međunarodne razmjene omogućili su znatan porast međunarodne konkurencije. Poduzeća koja se natječu na globalnom tržištu suočena su s jakim pritiskom racionalizacije troškova što je za njih veliki izazov. Kako bi se odgovorilo na pritisak racionalizacije troškova, poduzeća trebaju minimizirati jedinične troškove proizvodnje proizvoda. U svrhu postizanja takovog cilja, poduzeća prebacuju proizvodne aktivnosti na troškovno najpovoljnije lokacije diljem svijeta.

Globalizacija tržišta dovela je do toga da poduzeća nude jedinstvene proizvode na globalnoj tržnici. Odgovarajući na pritisak racionalizacije troškova, poduzeće mora smanjiti troškove stvaranja vrijednosti putem masovne proizvodnje ujednačenih proizvoda na optimalnoj lokaciji u svijetu, gdje god to bilo. Pritisci smanjivanja troškova mogu biti posebno veliki u primarnim industrijama gdje je teško ostvariti znatne razlike u necjenovnim čimbenicima (kvaliteti, dizajnu i sl.) i gdje je glavno natjecateljsko oružje cijena proizvoda. To je slučaj s proizvodima koji zadovoljavaju univerzalne potrebe koje postoje kad su ukusi i preferencije potrošača u različitim zemljama slični ili čak identični (konvencionalni robni proizvodi, kao na primjer: benzin, čelik, šećer i slično). Također je to slučaj i za mnoge industrijske proizvode (na primjer: kalkulatore, mikročipove i osobna računala).

S druge strane, ne smije se zanemariti ni potreba zadovoljenja lokalnih specifičnih zahtjeva i potreba. Prema tome poduzeća trebaju diferencirati svoje proizvode i marketinške strategije različito od zemlje do zemlje kako bi zadovoljila različite potražnje koje se pojavljuju zbog nacionalne razlike u potrošačkim ukusima i preferencijama, poslovnoj praksi, distribucijskim kanalima, konkurentskoj klimi i politici države. No takva prilagodba proizvoda može izazvati povećanje troškova.
Postizanje nižih troškova od konkurenata osigurava poduzećima povlašteni položaj na globalnom tržištu. Racionalizacija troškova omogućuje smanjenje cijena proizvoda i/ili usluga ili ostvarenje većih profita pri prodaji po prosječnoj industrijskoj cijeni. Stoga brojne svjetske kompanije prebacuju dijelove ili pak cjelovito poslovanje na lokacije u svijetu gdje su troškovi proizvodnih čimbenika, a samim time i ukupnog proizvoda, niži (engl. Outsourcing).
Takva pak kretanja mogu dovesti i do negativnih efekata smanjenja zaposlenosti i zapostavljanja ulaganja u domaću industriju, te istraživanje i razvoj. Stoga neke zemlje u svijetu (prvenstveno SAD) pokušavaju zaustaviti taj trend uvodeći poreze na proizvode koji se proizvode u poslovnicama na jeftinijim lokacijama u svijetu.

5.8. Stvaranje vrijednosti globalnom ekspanzijom
Osnovna namjena poduzeća u tržišnoj ekonomiji je stvarati dodanu vrijednost ili profit. Poduzeće stvara profit ako je cijena koju može zaračunati za svoj output veća nego troškovi njegove proizvodnje. Kako bi to moglo ostvariti, poduzeće mora proizvesti proizvod koji potrošači cijene i vrednuju. Cijena koju su potrošači spremni platiti za proizvod pokazuje njegovu vrijednost za potrošače. Zbog toga se može reći da se poslovne organizacije bave aktivnostima stvaranja vrijednosti.
Poduzeća mogu povećati svoje profite na dva načina: dodajući vrijednost proizvodu tako da su potrošači voljni za njega platiti više, i smanjujući troškove stvaranja vrijednosti (troškove proizvodnje). Poduzeće dodaje vrijednost proizvodu poboljšavajući kvalitetu ili prilagođujući proizvod potrošačkim potrebama na takav način da su potrošači voljni za njega platiti više nego za proizvode konkurenata (npr. potrošači će platiti više za automobil Mercedes-Benza nego Fiata zato što cijene izvanrednu kvalitetu Mercedesa). Poduzeća smanjuju troškove stvaranja vrijednosti kad iznađu efikasniji način provedbe procesa stvaranja vrijednosti.
Putem globalne ekspanzije kompanije stvaraju dodanu vrijednost na načine koji nisu dostupni poduzećima koja posluju samo na domaćem tržištu. Globalna ekspanzija omogućuje kompanijama: 

1. proširenje svojega tržišta, 

2. bolje pokrivanje troškova investicija, 

3. premještanje proizvodnih operacija na lokacije gdje su operativni troškovi najniži, i 

4. ostvarenje ekonomije razmjera na globalnom tržištu.

1.
Proširenje tržišta. 

Globalna ekspanzija je način svladavanja domaćih ograničenja rasta. Jednom kad njihovo domaće tržište sazri, mnoge kompanije sklone su ulasku u nove poslove. To se povijesno smatra načinom ostvarivanja kontinuiranog rasta. Umjesto u razvijanje i usvajanje novih proizvoda i usluga, takve kompanije radije investiraju sve prekomjerne resurse u poznatu vrstu posla, čak i kad je u pitanju nepoznata strana zemlja.

2.
Pokrivanje investicijskih troškova. 

Da ne posluju na svjetskom tržištu, neke bi kompanije teško nadoknadile svoja ulaganja u razvoj proizvoda, odnosno stvorile vrijednost iz svojih investicija.

3.
Poslovanje na lokacijama s niskim troškovima poslovanja.
Kompanije danas svoja proizvodna postrojenja lociraju u onim područjima svijeta gdje su im operativni troškovi najniži. To čine čak i kad to znači direktan uvoz tih proizvoda u matičnu zemlju kompanije! Glavni faktori koji određuju najpovoljniju lokaciju za globalnu proizvodnju jesu: 

1. troškovi radne snage, 

2. troškovi energije, 

3. pristup neophodnoj infrastrukturi (npr. obrazovana radna snaga, ceste, željeznice, povoljna politička klima, i si.) i 

4. položaj koji je najbliži važnim globalnim tržištima (posebno kad su visoki transportni troškovi).

4.
Ostvarivanje ekonomije razmjera.

Ponudom standardiziranih proizvoda na globalnim tržištima i proizvodnjom tih proizvoda na najpovoljnijoj lokaciji, globalna kompanija može na globalnom tržištu ostvariti ekonomiju razmjera koja nije dostupna manjim domaćim poduzećima.

Globalna ekspanzija je proces prenošenja važnih poslovnih operacija i tržišnih aktivnosti izvan domicilne zemlje neke kompanije. Globalna ekspanzija zahtijeva znatna ulaganja u poslovne aktivnosti u zemljama. Stoga menadžeri koji se odlučuju za globalnu ekspanziju očekuju:

· povećanje profita

· smanjenje ili eliminaciju visokih troškova prijevoza

· povećanje udjela na svjetskom tržištu

· pribavljanje međunarodnih tehničkih, dizajnerskih i marketinških vještina.

Općenito najbolji pokazatelji učinkovitosti poduzeća jesu: 

a. tržišni udjel poduzeća i 

b. profitabilnost, tj. uspješnost poslovanja poduzeća. 

To isto vrijedi i za globalne multinacionalne kompanije.

a) Tržišni udjel - čini udio neke kompanije na promatranom tržištu. Veličina tržišnog udjela daje jasnu sliku o dominantnosti te kompanije na tržištu, kao i o snazi i veličini ostalih konkurenata. U suvremenom, turbulentnom poslovnom okruženju tržišni udjel poduzeća jako je podložan promjenama. Stoga poduzeća koja se uspiju brzo prilagoditi tim promjenama i obraniti od napada konkurencije, ostvaruju dugoročni uspjeh.

b) Profitabilnost - najvažnija je mjera uspješnosti poslovanja poduzeća. Profitabilnost nije samo stanje trenutačnih rezultata poduzeća već ukupni rezultat svih aktivnosti poduzeća u proteklom razdoblju. Izlazak na međunarodno tržište i globalno širenje omogućuje kompanijama povećanje profitabilnosti. Multinacionalne kompanije moraju stalno pratiti i analizirati razinu svoje profitabilnosti prema konkurenciji i na temelju toga zasnivati svoje poslovne odluke i strategije. Uspješna strategija mora stvoriti pretpostavke za dugoročni opstanak poduzeća na vrhu, tj. za postizanje boljih rezultata od konkurencije.

Poduzeća koja djeluju na međunarodnom tržištu mogu ostvariti profite na osnovi svojih posebnih stručnosti ili ključnih sposobnosti, ili postići konkurentsku prednost disperzirajući pojedine aktivnosti iz svog lanca stvaranja vrijednosti na lokacije gdje se one mogu obavljati najefikasnije.

Valja naglasiti da ključne sposobnosti poduzeća često mogu biti na prvi pogled nevidljive. Skrivene su duboko unutar poduzeća i razvijane tijekom vremena akumulacijom znanja i iskustva. Poduzeća trebaju prepoznati svoje ključne sposobnosti i iskoristiti ih kako bi bila dugoročno uspješna. Ključne sposobnosti, da bi bile učinkovite, moraju se stalno razvijati i unapređivati kroz kontinuirano organizacijsko učenje. Ključne sposobnosti ne mogu ostati statične, jer samo ona poduzeća koja stalno investiraju u svoje sposobnosti i nadograđuju ih, mogu očekivati rast i razvoj na globalnom tržištu.
Akumuliranje vještina rezultira povećanjem ključnih sposobnosti poduzeća te otvaranjem potencijalnih alternativa rasta poduzeća. Posjedovanje vještina smanjuje fiksne troškove investiranja u proširenje poslovanja na nova tržišta ili u razvoj novih proizvoda. Što je još važnije, vrijednost tih alternativnih ekspanzija koje proizlaze iz ključnih sposobnosti, raste proporcionalno s rastom tržišne nesigurnosti globalne ekonomije. To je osobito važno za poduzeća koja posluju na globalnom tržištu jer su "nevidljiva" dobra kao učenje i informacijska polazišta, tehničke vještine, organizacijske rutine i sl. važna za izgradnju konkurentske prednosti i postizanje ekonomije razmjera i obujma (engl. Scale and scope). Primjena ključnih sposobnosti za rast i razvoj omogućuje poduzeću globalnu diverzifikaciju, primjenu novih tehnologija i smanjenje nesigurnosti.

•
Globalna diverzifikacija. 

To je sposobnost primjene ključnih sposobnosti na različitim zemljopisnim i poslovnim područjima. Globalno diverzificirana poduzeća susreću se s mnogobrojnim i različitim okolnostima na međunarodnom tržištu. Ključne sposobnosti i permanentno učenje olakšavaju ulaz na nova tržišta te omogućuju poduzećima bolje razumijevanje stanja na tržištima, smanjenje troškova ulaska na nova zemljopisna područja, apsorbiranje novih znanja koja ta poslovna okruženja nude i primjenu tih znanja na nova područja. Na primjer, dostizanje ekonomije razmjera i obujma kroz globalnu diverzifikaciju omogućuje poduzeću da potrošačima ponudi nižu cijenu ili veću kvalitetu od domicilnog konkurenta. Štoviše, međunarodno diverzificirana poduzeća su puno inovativnija jer imaju više sredstava za investiranje u inovacije svojih proizvoda i usluga. Također imaju veća tržišta (globalno) na kojima postižu profite od tih inovacija.

· Primjena novih tehnologija. 
Uvođenje novih tehnologija, kao i nove primjene već postojećih tehnologija mogu poboljšati sadašnje procese i proizvode i/ili proizvesti proizvode za osvajanje novih tržišta. Sposobnost akumulacije tehnološkog znanja svakako je ključna sposobnost za smanjenje troškova širenja na nova tržišta. Uvođenje novih tehnologija, razvoj novih primjena već postojećih tehnologija, kao i uvođenje ili vlastiti razvoj novih poslovnih linija pospješuje uspješnost poslovanja poduzeća što se odražava na povećanju profita kao osnovnom zadatku menadžmenta poduzeća.

· Smanjenje nesigurnosti. 

Kao što je već rečeno, poduzeća danas posluju u vrlo burnom i promjenljivom poslovnom okruženju. Brzina tih promjena može utjecati na sigurnost poslovanja poduzeća. Ključne sposobnosti mogu pomoći poduzeću da smanji nesigurnost. Poduzeća koja razvijaju ključne sposobnosti povećat će sigurnost realizacije svojih investicija na međunarodnom tržištu i ostvarenja uspjeha svojih strategija. Takva poduzeća mogu biti i u boljem položaju kada dođe do iznenadnih poteza konkurenata.

Ključne sposobnosti, prema tome, znače poduzeću jednako kao suvremeni sofisticirani tehnološki procesi, ako ne i više od toga. Menadžment poduzeća mora stvoriti pozitivnu okolinu u poduzeću koja će podržavati učenje i razvoj ključnih sposobnosti što rezultira postizanjem konkurentskih prednosti poduzeća nužnih za natjecanje na suvremenim, brzo promjenljivim, globalnim tržištima. Za postizanje toga nužan preduvjet je i definiranje odgovarajuće poslovne strategije i izgradnja organizacijske strukture koja odgovara potrebama poduzeća.

5.9. Primjena hedginga u poduzećima
Poduzeće koje ima poslovne aktivnosti s inozemstvom, a takva su skoro sva suvremena poduzeća, izloženo je riziku na različite načine. Osim političkih rizika, rizik se u biti pojavljuje na temelju promjena deviznog tečaja i promjena cijena roba i usluga.

U osnovi radi se o razlikama između spot i terminskih cijena, odnosno trenutnih tržišnih cijena i cijena u određenoj budućnosti.

Imajući na umu prethodno možemo definirati tri karakteristične vrste ili tipa izloženosti
:

a) Konverzijske tečajne razlike

b) Transakcijske tečajne razlike

c) Ekonomska izloženost

Konverzijske tečajne razlike predstavljaju promjenu u računovodstvenom prihodu u bilanci do kojeg dolazi zbog promjena u međudeviznim tečajavima.

Transakcijske tečajne razlike odnose se na izvršenje pojedinih transakcija, dok konačno ekonomska izloženost riziku uključuje promjene (negativne) u očekivanim i planiranim budućim tijekovima novca pojedinog poduzeća, te prema tome i u njegovoj ekonomskoj vrijednosti što je možda najvažnije od svega navedenog.

Postoje brojni načini i putevi kojima se može više ili manje upravljati izloženošću rizicima u poduzeću: klasično osiguranje, swop poslovi, diverzificiranje poslovanja i ulagačkog portfelja, futures ugovorima i terminskim ugovorima.

U našem slučaju najzanimljiviji nam je način zaštite od izloženosti riziku trgovanjem na terminskim tržištima u turisričkim poduzećima i brodogradnji.

5.9.1. U turističkim poduzećima
Turizam kao specifična gospodarska djelatnost, ali istodobno i društveno-ekonomska pojava, je vrlo osjetljiv i kompleksan u svim svojim segmentima.

Turistička potražnja je u stalnom nepravilnom i skokovitom porastu i neprestanoj mijeni. Turistička potražnja se u svom obimu i kvalitetama stalno mijenja kroz čitavu svoju povijest, a danas su te mijene brže i nepredvidljivije no ikada. Turisti, odnosno svi konzumenti turističkih usluga žive u svijetu obilja kojeg karakterizira indvidualizam i vrlo velika mobilnost, što dovodi do stalnih i značajnih promjena u turističkoj tražnji. Da bi se adekvatno odgovorilo na izazove tržišta važna su dva elementa: vrijeme i novac. Naime, da bi neki subjekt na tržištu reagirao na promjene u tražnji potrebno je da ima dovoljno vremena za to i da istodobno ima dovoljno finacijskog potencijala. Ako se pridoda još i trend pada cijena turističkih usluga uz traženje stalnog povećanja kvalitetne usluge, te teško predvidljivo kretanje intervalutarnih tečajeva, može se lako zaključiti da je turizam vrlo osjetljiva gospodarska djelatnost izložena mnogim rizicima.

O ulozi turizma u hrvatskom gospodarstvu najbolje govori podatak o cca. 22%-tnom učešću turizma u brutto domaćem proizvodu, te da u brojnim županijama, regijama i gradovima turizam predstavlja okosnicu razvoja.

Imajući na umu prethodno iznesene činjenice i podatke, kao i činjenicu da su  „noseći stupovi“ turizma u Hrvatskoj turističko posredovanje i hoteljerstvo suočeni s dva temeljna poslovna problema: niska profitabilnost (turistički posrednici) i visoki fiksni troškovi i niski koeficijent iskorištenosti kapaciteta (hoteli), što nužno problematizira prihvatljivu profitabilnost cjelokupnog posla.

Uviđajući sve spomenuto, čini se posve logično ispitati da li se koriste potencijali terminskih tržišta, da bi se barem jednim dijelom uklonila neizvjesnost i rizik poslovanja i poboljšali financijski efekti.

Prilikom spominjanja „zaštite“ na terminskim tržištima misli se u prvom redu na jednu od četiri temeljne strategije trgovanja na hedging. 

Hedging predstavlja postupak, ili preciznije, postupke trgovca na terminskom tržištu koji nastoji ukloniti ili smanjiti rizik gubitka do kojeg može doći na temelju promjena na tržištima. Jednostavno rečeno: ukoliko se želi eliminirati tečajni rizik (a zna se da su tečajne razlike veliki teret u bilancama naših turističkih tvrtki) izvoznik, a turističke tvrtke jesu specifični izvoznici, može svoj izvozni prihod u stranoj valuti unaprijed prodati za domaću valutu na temelju terminskog ugovora na dan sklapanja ugovora.

Važno je naglasiti da hedgeri tj. trgovci koji se koriste hedgingom koriste terminsko tržište za zaštitu od rizika naglog skoka ili pada cijena, a ne u špekulativne svrhe i ostvarenje visokih profita.

Prilikom razmatranja problematike primjena tehnika i strategija terminskog trgovanja na poslovanje turističkih poduzeća  možemo kazati slijedeće: sve ono što općenito vrijedi za poslovanje svih ostalih poduzeća iz bilo koje branše (transport, trgovina, financijske usluge, ostale usluge, itd.) vrijedi i za turističke tvrtke bez obzira da li se radi o hoteljerima, ugostiteljima ili agencijama.

Naime, porast međunarodne razmjene, povećanje ekonomske, kulturne i politčke međuovisnosti pojedinih zemalja, porast konkurencije, neka su od osnovnih obilježja svjetske tj. globalne ekonomije. Istodobno se uspostavljaju novi sustavi vrijednosti i novi sustavi poslovanja u kojima znanje, informacija, kvaliteta i sposobnost brze prilagodbe novim uvjetima poslovanja postaju faktorima opstanka na tržištu.

Proces uključivanja tvrtki u sve tokove međunarodnog poslovanja postao je neminovan i nezaustavljiv. Međutim, zbog promjena čimbenika međunarodnog poslovanja, klasični oblici poslovnih odnosa i načina poslovanja tvrtki više ne odgovaraju novonastalim prilikama. Na novu dinamiku tržišnih odnosa i povećanje nesigurnosti i neizvjesnosti suvremene tvrtke bi morale, a turističke posebice, reagirati strategijama osiguranja i podjele rizika (swop poslovi, hedging, i sl.).

Jedna od karakteristika većine turističkih tvrtki, još uvijek, su kumulirane neracionalnosti u poslovanju, što je dobrim dijelom posljedica razvojnih problema i lutanja iz doba intezivnog razvoja turizma u Hrvatskoj (konac 60-tih 20. st). Novi način poslovanja koji se uspostavlja zahtijeva potpunu afirmaciju ekonomskih načela privređivanja i razvoja turizma, pa shodno tome i afirmaciju suvremenog poslovanja tvrtki. To je podjednako važno na području obrazovanja kao i razvojne i poslovne prakse. 
U narednoj tablici (Tablica 9.) dati su temeljni parametri kalkulacije paketa turističkih aranžmana jedne turističke tvrtke koja je ugovorila posao i avansno plaćanje na američkom tržištu, a plaćanje troškova aranžmana po obavljenom poslu s odgodom na domaćem tržištu. Zbog pada vrijednosti dolara u devetomjesečnom razdoblju od 12,3%, planirana i očekivana razlika u cijeni (zarada) na ovim aranžmanima zbog fiksiranih prihoda u USD i rastućih troškova u Eur je na koncu obračuna od 10% pala na -1,04% tj. ostvaren je gubitak na tom poslu.

Uporabom već opisane strategije hedginga na terminskom tržištu, agencija se mogla zaštititi otvarajući simultano suprotne pozicije na tržištu deviza od realiziranog gubitka.

Tablica 9: Utjecaj primjene terminskog trgovanja

	Datum
	15.02.07.
	15.11.07.

	EUR/$
	1,3082
	1,4687

	Vrijednost aranžmana u $
	500.000
	500.000

	Vrijednost aranžmana u €
	654.100
	654.100

	Ukupni troškovi aranžmana u $
	450.000
	450.000

	Ukupni troškovi aranžmana u €
	588.690
	660.91

	Razlika u cijeni aranžmana u $
	50.000
	50.000

	Razlika u cijeni aranžmana u €
	65.410
	-6.815

	Razlika u cijeni %
	10,0%
	-1,04%


Kako je već spomenuto, visoki fiksni troškovi karakteriziraju većinu naših turističkih tvrtki (hotele posebice, ali i veće turističke agencije), a što to znači u uvjetima rizičnog poslovanja i nezvjesnog povećanja prihoda može se lijepo vidjeti na sljedećem grafu. (Slika 28.)

Naime, relativno malo povećanje razine fiksnih troškova (vodoravni stupac) zahtijeva, višestruko povećanje razine outputa tvrtke (okomiti stupac), a da bi tvrtka zadržala isti finacijski položaj.

Slika 28: Utjecaj povećanja fiksnih troškova na povećanje outputa
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Turizam kao gospodarska djelatnost općenito, a u Hrvatskoj nadasve, vrlo je osjetljiva na sve moguće promjene (ekonomske i ne ekonomske) u zemlji i inozemstvu, što znači da je izrazito izložen velikim i raznolikim rizicima.

Pored toga osnovne poslovne karakteristike turizma kao specifične djelatnosti (hoteli, turističke agencije) su visoki fiksni troškovi i relativno niska profitabilnost. Prema tome, ona djelatnost koja ima takvu unutrašnju strukturu koja se vrlo teško mijenja i koja je čini ranjivom u poslovnom smislu, a istovremeno je izložena i podložna svim vrstama rizika, trebala bi koristiti sve moguće prilike da se barem jednim dijelom zaštiti od rizika naglih i značajnih promjena cijena. Obzirom na zahuktale procese globalizma i približavanjem naše zemlje Europskoj uniji prethodne konstatacije se čine vrlo aktualnim i važnim. Tome u prilog ide i sadašnja financijska i ekonomska kriza globalnih razmjera i dosega koja naravno neće zaobići ni Hrvatsku ni njeno gospodarstvo.

Naime, gospodarstva koja nemaju dovoljnu razvijenu kulturu terminskog trgovanja (poput hrvatskog) definitivno imaju puno lošiju startnu poziciju na međunarodnom tržištu.

Neiskorištavanje postojećih potencijala ili izbjegavanje početka ozbiljnijeg sudjelovanja u aktivnostima na svjetskim terminskim tržištima, ne samo da dovodi tvrtke u podređeni položaj, već gledano dugoročnije, ugrožava i njihovu egzistenciju.

5.9.2. U brodogradnji
Brodogradnja u Hrvatskoj ima vrlo dugu tradiciju i značajna je industrijska grana najvećim dijelom orijentirana na izvoz. Zbog toga utječe na trgovinsku bilancu zemlje, zaposlenost, ali i na čitavo gospodarstvo, jer je za proizodnju i opremanje broda potrebno nekoliko tisuća različitih materijala, dijelova opreme i sl., koja može biti proizvedena u domaćim tvornicama i pogonima. Zbog svog iznimnog multiplikativnog utjecaja na cjelokupno gospodarstvo brodograđevna djelatnost ima veliki značaj, ali i određenu vrstu i vid državne potpore. Ovdje svakako valja naglasiti da je izgradnja modernih brodova tehnološki vrlo zahtjevna te potiče i osigurava razvoj tehničkih znanosti i sofisticirane tehničke opremljenosti zemlje. Koncem osamdesetih godina prošlog stoljeća hrvatska brodogradnja po proizvodnji je bila na trećem mjestu svetske brodogradnje, poslije Japana i Južne Koreje.

Zbog raspada Jugoslavije i rata početkom devedesetih došlo je do drastičnog pada proizvodnje, a negativan trend se nastavio i dalje, tako da je 2000. godine hrvatska brodogradnja zauzimala osmo mjesto na rang listi svjetske brodogradnje. Brojni i eksterni i interni problemi su se i nadalje gomilali, svijet se mijenjao i s njime i struktura i tehnologija svjetske brodogradnje, osim u Hrvatskoj, koja je po svojoj tehnološko-ekonomskoj strukturi ostala na razini osamdesetih godina 20. stoljeća. Rastući strukturalni problemi hrvatske brodogradnje se nisu (niti se sada rješavaju) rješavali, a nagomilani problemi pokušavali su se pokriti državnim subvencijama.

Brodogradnja u Hrvatskoj
 usmjerena je na gradnju jednostavnih i srednje složenih brodova, a upravo u tom segmentu postoji vrlo jaka konkurencija Južne Koreje, a u posljednje vrijeme sve više i Vijetnama i Kine koje nude dumping cijene koje naša brodogradilišta ne mogu pratiti. Realna je opasnost, čije su naznake već vidljive, da izostanu narudžbe tehnološki zahtjevnijih brodova, pa bi trebalo državne potpore i jalova nastojanja oko privatizacije brodogradilišta pošto-poto usmjeriti na opremanje i tehnološki razvoj i osuvremenjivanje naših brodogradilišta.

Istraživanjem konkurentnosti hrvatske brodogradnje
 provedeno na osnovi cjenovnih i necjenovnih faktora utvrđeno je da su glavni faktori koji idu u prilog konkurentnosti: niska razina prosječne cijene sata rada i kvaliteta brodova, a ograničavajući faktori su: cijena broda kojom se ne uspijevaju pokriti troškovi proizvodnje, preveliki udio materijalnih troškova u cijeni koštanja, niska razina efektivnih radnih sati i nedovoljno ulaganje u tehnološko osuvremenjivanje brodogradilišta.

Obzirom na visoke i raznolike rizike kojima je brodogradnja izložena blo bi nužno ulagati ne samo u tehnološku modernizaciju već istodobno i u ekonomsko-financijsku, pri čemu se u prvom redu misli na uvođenje suvremenih tehnika trgovanja na međunarodnom terminskom tržištu.

Brodogradnja, kao gospodarska djelatnost, vrlo je osjetljiva na promjene cijena deviza (intervalutarni tečajevi) i promjena cijena roba na svjetskim tržištima. U slučaju izloženosti deviznom riziku, situacija je vrlo slična izloženosti deviznom riziku kod turističkih poduzeća, a kod slučaja izloženosti naglim i nepredvidivim promjenama cijena roba na svjetskim tržištima (npr.čelični limovi) zaštita od takve vrste rizika zahtijevala bi uporabu tzv. dugog hedginga kao strategije za zaštitu od porasta cijena.

Uzmimo da neko brodograđevno pduzeće želi kupiti čelične limove i to 20.000 tona tijekom prosinca i siječnja. Očekujući porast cijena te robe, želi iskoristiti prednost promptne cijene koja na tržištu iznosi 520 $, ali robu ne želi kupiti odmah jer mu to ni tehnološki ni ekonomski ne odgovara.

Zbog toga na dan 15. lipnja, kada se s terminskim ugovorima čeličnog lima s datumom isporuke u prosincu trguje na tržištu po cijeni od 570 $, odluči kupiti dvadeset prosinačkih ugovora, a svaki je ugovor po 1.000 tona lima.

Tablica 10: Hedging u brodarskom poduzeću

	
	Promptno tržište
	Terminsko tržište

	lipanj
	potrebno je 20.000 t u prosincu; limovi po 520 $ 
	kupuje se 20 terminskih ugovora za limove s isporukom u prosincu po cijeni od 570 $

	studeni
	postiže se cijena od 900 $/t za ukupno 20.000 t limova
	prodaje se 20 terminskih  

ugovora za limove s isporukom u prosincu po cijeni od 945 $

	Rezultat
	rast cijene 380 $
	dobitak 375 $/t


Slijedećih nekoliko mjeseci nastavlja se rast cijena čeličnih limova. Poduzeće odlučuje kupiti robu na promptnom tržištu po važećoj cijeni od 900 $, te likvidira svoju terminsku poziciju prodajući  dvadeset prosinačkih ugovora za limove po cijeni od 945 $. 

Dakle:

Promptna kupovna cijena u studenom

900 $/t

Terminska dobit




375 $/t

Neto kupovna cijena



525 $/t

U ovom hipotetskom slučaju terminska dobit od 375 $ ublažila je rast promptne cijene, tako da je to rezultiralo dodatnim troškom od svega 5 $ po toni od onoga što je brodograđevno poduzeće na početku očekivalo platiti.

Koristeći se hedgingom poduzeće je platilo 525 $/t nasuprot 900 $ koliko bi moralo platiti da se nije štitilo hedgingom na terminskom tržištu.

5.10. Računovodstveni i financijski aspekti hedginga
5.10.1. Hedging i primjena financijske poluge
Financijska teorija princip „poluge“ (inače termin preuzet iz fizike) uobičajeno definira kao upotrebu duga, odnosno tuđih sredstava u financiranju poslovanja nekog poduzeća. U osnovi, pravilo financijske poluge kaže da se isplati koristiti dug (tuđa sredstva) u poslovanju poduzeća ukoliko se ostvaruje veća stopa profitabilnosti od cijene tuđih sredstava.

Jednostavno objašnjenje djelovanja principa financijske poluge najelegantnije se može dati preko slijedeće relacije, čija je notacija preuzeta iz knjige Poslovne financije  prof. P. Jurkovića
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Gdje je:

F=iznos financijskog rezultata nekog posla (dobit);

V=udio vlastitih sredstava;

T=udio tuđih sredstava;

r=bruto stopa rentabilnosti;

k=stopa (cijena) korištenja tuđih sredstava.

Kada obje strane relacije podijelimo s V dobijemo:
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U prethodnom izrazu rv označava stopu rentabilnosti vlastitih sredstava, odnosno neto stopu rentabilnosti.

Ukoliko pretpostavimo da su ostali parametri stalni (bruto stopa rentabilnosti= 8%; cijena korištenja tuđih sredstava=6%) stopa rentabilnosti vlastitih sredstava povećava se s povećanjem poluge tj. s povećanjem stupnja zaduženja. 
To se može predočiti i grafički. (Tablica 11 ; Slika 29)
Tablica 11: Odnos tuđih i vlastitih sredstava i rentabilnost

	T/V
	T %
	V %
	rv %

	∕
	100
	0
	∕

	19,00
	95,00
	5,00
	46,00

	9,00
	90,00
	10,00
	26,00

	5,67
	85,00
	15,00
	19,33

	4,00
	80,00
	20,00
	16,00

	3,00
	75,00
	25,00
	14,00

	2,33
	70,00
	30,00
	12,67

	1,86
	65,00
	35,00
	11,71

	1,50
	60,00
	40,00
	11,00

	1,22
	55,00
	45,00
	10,44

	1,00
	50,00
	50,00
	10,00

	0,82
	45,00
	55,00
	9,64

	0,67
	40,00
	60,00
	9,34

	0,54
	35,00
	65,00
	9,08

	0,43
	30,00
	70,00
	8,86

	0,33
	25,00
	75,00
	8,66

	0,25
	20,00
	80,00
	8,50

	0,18
	15,00
	85,00
	8,36

	0,11
	10,00
	90,00
	8,22

	0,05
	5,00
	95,00
	8,20

	0,00
	0,00
	100,00
	8,00


Zahvaljujući funkcioniranju susutava margina na terminskim tržištima primjena zakona financijske poluge je evidentna svakodnevno.

Možda je taj sustav najjednostavnije pokazati na primjeru:

Uzmimo da je neki ulagač na terminskom tržištu 01. svibnja kupio 100 rujanskih ugovora zobi po cijeni od 1,71 $ po bušelu. Također pretpostavimo da slijedeći dan, dakle 02. svibnja cijena zobi pala na 1,68 $ po bušelu, što znači da je ostvaren gubitak od 3 centa po bušelu. Obzirom da je 1 ugovor napisan na 5.000 bušela ukupna količina kupljenih ugovora je 500.000 bušela, odnosno ukupno nominalno ulaganje je 855.000 $. Prema pravilima terminskog tržišta ulagač je bio dužan uplatiti na svoju početnu marginu (initial margin) 5% tog iznosa tj. 42.750 $. Po zatvaranju burze obračunati gubitak u visini od 15.000 $ će se oduzeti od deponirane margine i ulagač će dobiti tzv. margin call, tj. poziv od brokera da nadoplati još 4.313 $ do dozvoljenog iznosa servisne margine (maintenance margin) koja u pravilu iznosi 75% početne margine, a u ovom slučaju to iznosi 32.063 $.

Slika 29: Odnos udjela vlastitih sredstava i rentabilnosti
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Dakle margina, odnosno položeni iznos novca koji služi za dnevna poravnavanja fluktuacija vrijednosti ugovora ostaje u vlasništvu ulagača koji cijelo vrijeme od kupnje do realizacije ugovora de facto s 5% ukupne vrijednosti ulaganja (vrijednosti ugovora) kontrolira cjelokupnu vrijednost.

Pretpostavka je da je ulagač za sedam dana, kada je spot cijena na tržištu bila 1,60 $ po bušelu likvidirao (prodao) svoje ugovore po ugovornoj cijeni i kupio zob po spot cijeni.

Zanemarimo li u ovom slučaju efekte hedginga obračun cijelog posla izgleda ovako:

- ulog u početnu marginu


42.750 $

- ulog u servisnu marginu


  4.313 $

- plaćena provizija brokeru (1,5%)

12.825 $

  ukupno 





59.888 $ 

- povrat početne margine 


42.750 $

- razlika   (ulog) 


17.138 $

- ukupna zarada na prodaji ugovora

 55.000 $

Ako se vratimo na već navedenu relaciju za izračun rentabilnosti vlastitih sredstava  rv=r+T/V(r-k), a u našem slučaju je k=0 jer nema posuđenih sredstava, a bruto rentabilnost posla je  r=6,433% (55.000 $ / 855.000 $) tada bi rentabilnost vlastitih sredstava trebala iznositi:

· r=6,433%

· T/V=48,9

· k=0

· rv=321%

Obzirom da je odnos vlastitih i „tuđih“ sredstava 2% : 98%, a tuđih (posuđenih) sredstava u stvari nema jer su fiktivni, rentabilnost vlastitih sredstava mora biti ovako visoka, što uostalom sugerira i prethodni grafikon (Slika 29.)

Dakle realno uloženih 17.138 $ donijelo je konačni financijski izravni efekt od 55.000 $. 

Dakle hedging strategijama ne samo da vršimo primarnu funkciju, a to je zaštita od rizika, već zahvaljujući sustavu margina možemo sa malim angažiranim sredstvima i relativno malim transakcijskim troškovima kontrolirati i operirati s vrlo velikim iznosima, što se vrlo lijepo vidjelo u prethodnom primjeru.

5.10.2. Hedging u računovodstvenoj politici poduzeća
Poduzeće se obično razmatra kao sustav koji je dio, tj. podsustav šireg okružja. Sustav je moguće opisati kao „grupu elemenata, materijalnih ili nematerijalnih koji su međusobno povezani i koji komuniciraju sa svrhom ostvarivanja jednog ili više ciljeva“

Svaki susutav se sastoji od više povezanih elemenata, pa se tako i poduzeće kao susutav sastoji od četiri elementa ili komponente: ulaz; proces; izlaz; povratna veza.

Ovdje je važno istaknuti da se poduzeće može promatrati kao podsustav cjelokupnog podsustava neke države, a pored toga, ako se uvaži sve evidentnija činjenica o globalizaciji kao svjetskom procesu, tada se poduzeće može promatrati i kao podsustav svjetskog gospodarstva.

Proces pretvaranja ulaznih u izlazne veličine odvija se funkcioniranjem elemenata sustava, a to funkcioniranje elementa mora biti takvo da se ostvaruje cilj poduzeća. U koliko dođe do odstupanja od zacrtanog cilja, aktivira se povratna veza kao najvažniji instrument upravljanja, preko kojeg se poduzeće prilagođava novonastaloj situaciji.

U svjetlu prethodno iznesnih konstatacija možemo promatrati računovodstvo, kao uslužnu funkciju, neophodnu za upravljanjem poduzećem, a financijski izvještaji su završna faza računovodstvenog procesuiranja podataka i predstavljaju nosioce svih računovodstvenih informacija. Cilj financijskog izještavnja je kvalitetno informiranje korisnika o financijskom položaju poduzeća i uspješnosti poslovanja.

U temeljne financijske izvještaje svakako treba ubrojiti:

· Bilanca

· Račun dobiti i gubitka 

· Izvješće o zadržanoj dobiti

· Izvješće o novčanom tijeku

· Bilješke uz financijsko izvješće

Financijski izvještaji su finalni proizvodi računovodstvenog procesa u koje su ugrađene odbrane računovodstvene politike koje pak ovise o postavljenim poslovnim ciljevima poduzeća. Računovodstvena politika ili politike svakog poduzeća sastoje se u osnovi od dva dijela: računovodstvo i politika.

Računovodstvo kao važan dio informacijskog susutava osigurava valjane informacije, a politika, u našem slučaju predstavlja način, metode vođenja odnosno upravljanja poduzećem putem određenih metoda i postupaka.

Prema definiciji Međunarodnih računovodstvenih standarda
 (MRS 1) računovodstvene politike obuhvaćaju načela, osnove, konvencije, pravila i postupke koje je management usvojio prilikom sastavljanja i prezentiranja financijskih izvještaja.

Prema ovoj definiciji potpuno je jasno da računovodstvena politika ili politike nekog poduzeća su sastavni i neraskidivi dio ukupne poslovne politike i predstavljaju definitivni izraz poslovnih procesa i njihovog upravljanja u poduzeću.

U Republici Hrvatskoj je odobrena primjena Međunarodnih računovodstvenih standarda odnosno MRS-ova (N.N. broj 146/05) kao standarda finacijskog izvještavanja i računovodstvene politike poduzeća.

Međunarodni računovodstveni standard MRS 39 koji je stupio na snagu u 1999. godini (N.N. broj 148/99) pod nazivom Financijski instrumenti priznavanje i mjerenje uključuje dopune iz novih i dopunjenih Međunarodnih standarda financijskog izvješćivanja (MSFI) i regulira sljedeće bitne stvari:

· Prestanak priznavanja financijske imovine

· Načine mjerenja i definiciju fer vrijednosti

· Smanjenje vrijednosti financijske imovine

· Računovodstvo zaštite

Važna stvar koja se tretira u spomenutom MRS-u je tzv.računovodstvo zaštite i kojim se zaštita preuzetih obveza tretira kao zaštita fer vrijednosti, a zaštitu od valutnog rizika MRS dopušta tretirati kao zaštitu novčanog tijeka i kao zaštitu fer vrijednosti.

Iz prethodnog se može razumjeti da je po Međunarodnim računovodstvenim standardima zaštita, pa time i hedging tretiran kao zaštita ili fer vrijednosti neke računovodstvene stavke ili cjelokupnog poduzeća ili kao zaštita novčanog tijeka poduzeća, a što su vrlo povezani pojmovi. Naime, promjene u vrijednosti stavka novčanih tokova imaju izravnih implikacija na vrijednost poduzeća.

Ovdje je vrlo važno dati definiciju, odnosno definicije pojma fer vrijednost (Fair value) koji je, bar u hrvatskoj i teoriji i praksi još uvijek vrlo rastezljiv pojam.

Dakle najopćenitija definicija pojma fer vrijednosti kaže da je to ona vrijednost po kojoj se neko sredstvo može razmijeniti (prodati) ili neka obveza podmiriti. Poznate su dvije vrste ili dva tipa fer vrijednosti: 

a) Procjena vrijednosti cjelokupne imovine (sredstava) i procjena vrijednosti obveza koja je vezana za tzv. realni sektor gospodarstva

b) Na terminskim tržištima i klasičnim burzama gdje fer vrijednost u stvari znači spot cijenu uvećanu za obračun kamata i eventualno očekivanih dividendi kroz neko promatrano razdoblje.

Računovodstveno izvješćivanje u Republici Hrvatskoj mijenja se zajedno s promjenama u svijetu na tom području. Najvažnije promjene vidljive su u sve učestalijoj primjeni mjerenja i objavljivanja temeljenim na fer vrijednosti, u prvom redu u odnosu na financijsko računovodstvo utemeljeno na pretpostavci nastanka događaja i povijesnim troškovima. Cilj tih promjena je približavanje povijesnih vrijednosti, po kojima su poslovni događaji iskazivani u poslovnim knjigama, tržišnim vrijednostima koje bi trebale predstavljati realnije financijsko stanje i rezultat poslovanja poduzetnika. 

Obvezna primjena fer vrijednosti prilikom mjerenja određenih elemenata financijskih izvještaja propisana je u Međunarodnim standardima financijskog izvješćivanja (MSFI). Isto tako, odredbe o obvezi primjene fer vrijednosti uključene su u Hrvatske standarde financijskog izvješćivanja (HSFI), budući da HSFI najvećim dijelom predstavljaju skraćenu verziju MSFI-a.

MSFI i HSFI definiraju fer vrijednost kao iznos za koji imovina može biti razmijenjena ili obveza podmirena, između informiranih i voljnih stranaka u transakciji pred pogodbom. 

Dakle, fer vrijednost elemenata financijskih izvještaja je procijenjena cijena po kojoj bi se mogao dogoditi poslovni događaj. Primjerice, fer vrijednost dionica predstavlja aktualna vrijednost dionica s tržišta vrijednosnih papira (burze). Svođenje elemenata financijskih izvještaja s povijesnih vrijednosti na fer vrijednost rezultira iskazivanjem nerealiziranih dobitaka i gubitaka na temelju događaja koji su mogli nastati. Iskazivanje nerealiziranih dobitaka i gubitaka može značajno utjecati na financijske izvještaje poduzetnika, a time i na odluke korisnika financijskih izvještaja. 

Prema tome, pogrešno utvrđena fer vrijednost rezultira iskazivanjem netočnih nerealiziranih dobitaka i gubitaka te u konačnici netočnim financijskim izvještajima koji mogu korisnike financijskih izvještaja dovesti u zabludu prilikom donošenja poslovnih odluka.

Suština problema nije svođenje povijesnih vrijednosti na fer vrijednost, već je suština problema u tome je li fer vrijednost realna i objektivna.

Odabir računovodstvene politike u pravilu vrlo značajno utječe na financijski položaj i uspješnost poslovanja poduzeća, a odabir i poštivanje računovodstvenih standarda je ključna determinanta u primjeni računovodstvene politike.

5.10.3. Učinak zaštite tečajnog rizika
Rizik promjena tečaja je svakako jedan od najraširenijih i najznačajnijih rizika u poslovanju hrvatskih poduzeća u čijim bilancama vrlo značajnu stavka kod financijskih rashoda predstavljaju famozne „negativne tečajne razlike“. Naravno da tečajne razlike mogu biti i pozitivne, ali to su rijetki slučajevi u našoj poslovnoj praksi, a i ne prijete gotovinskim tjekovima poduzeća niti njegovoj fer vrijednosti, pa se kao takvi u ovom slučaju i ne razmatraju.

Teorija upravljanja finacijama razlikuje dva tipa tečajnih razlika, a J.C. Van Horne u svojoj knjizi Financijsko upravljanje
 ih kategorizira ovako:

· konverzijske tečajne razlike 

· transakcijske tečajne razlike

Konverzijske tečajne razlike odnose se na na računovodstveni tretman promjena u računovodstvenom prihodu i u bilanci poduzeća do kojih dolazi zbog promjena u deviznim tečajevima. Ovaj problem u prvom redu se odnosi na multinacionalne kompanije koje imaju svoje podružnice u više zemalja, a svaka od podružnica posluje s maticom i sa ostalim poduzećima, a financijske tokove i rezultate obračunava i sastavlja u svojoj matičnoj valuti. Problem konverzijskih tečajnih razlika je u konsolidaciji svih financijskih izvještaja u tzv. funkcionalnoj valuti koja je uobičajeno dolar.

Obzirom da funkcionalna valuta diktira i definira proces prenošenja konverzije iz više raznih valuta u jednu u bilancu poduzeća, rizik je izravno povezan s tekućim tečajevima valuta.

Hrvatskoj poslovnoj praksi su neusporedivo važniji problemi vezani uz  transakcijske tečajne razlike vezane uz izvršenje određene transakcije po jednom deviznom tečaju premda je ta transakcija prvobitno bila obračunata i knjižena po drugom tečaju.

Ovakve tečajne razlike predstavljaju dobitak ili gubitak do kojeg dolazi prilikom izvršenja određene poslovne transakcije denominirane u nekoj stranoj valuti.

Spomenuta poslovna transakcija može biti kupovina ili prodaja neke robe ili usluge, kreditno zaduženje i sl. Bilo koja poslovna transakcija s inozemstvom spada u kategoriju transakcijskih tečajnih razlika, odnosno svako poduzeće koje ima vanjsko trgovinsko poslovanje izloženo je ovom tipu rizika.

Da bi se zornije vidjelo koliki je ovo problem za sva poduzeća koja se bave vanjsko trgovinskim poslovanjem, a bez takvog tipa poslovanja u maloj i otvorenoj ekonomiji kao što je hrvatska ekonomija, nezamislivo je ozbiljnije poslovanje. Na primjeru kretanja tečaja eura prema kuni izmjerit će se i razina rizika promjene deviznog tečaja.

Slika 30: Prosječni mjesečni tečaj kn/eur
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Izvor: www.hnb.hr/tecajevi/arhiva

Na prethodnoj tabeli vidi se kretanje prosječnog mjesečnog tečaja Kn – Eur u razdoblju od siječnja 2005. godine do zaključno rujna 2009. godine, odnosno u pedesetsedmomjesečnom razdoblju. 
Na prvi pogled jasno je da se radi o vrlo neujednačenom kretanju tečaja, ali u relativno malom rasponu od 7,12 kuna za euro do 7,56 kuna za euro. 
Aritmetička sredina ovog niza iznosi X=7,327, a standardna devijacija ∂=0,082.

Obzirom da standardna devijacija mjeri raspršenost ishoda od očekivane vrijednosti, praktična vrijednost standardne devijacije je, između ostalih, i da može poslužiti kao mjera rizika. 
Što je standardna devijacija veća i raspršenost je veća, a time i rizik.

Da bi se mogli usporediti rizici treba  pogledati  i kretanje odnosa kune prema dolaru u istom promatranom razdoblju (01/2005 – 09/2009).

Slika 31: Prosječni mjesečni tečaj kn prema usd u razdoblju 01/2005 – 09/2009
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Izvor: www.hnb.hr/tecajevi/arhiva
U ovom slučaju radi se o variranju tečaja kune prema dolaru u rasponu od 4,58 kn za dolar do 6,25 kuna za dolar, dok aritmetička sredina niza iznosi X=5,503 a standardna devijacija ∂=0,4481.

Radi lakše usporedbe variranja može se izračunati i koeficijent varijabilnosti (V), koji izražava postotni iznos vrijednosti aritmetičke sredine, a iznosi vrijednost standardne devijacije.
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Ovaj pokazatelj govori koja promatrana pojava više varira.

V(EUR) = 1,12%

V($)       = 8,14%

Dakle, u oba slučaja radi se o volativnim pa prema tome i rizičnim veličinama, s tim da je volativnost tečaja prema dolaru veća kao i rizičnost nego kod tečaja kune prema euru. Sami učinci zaštite od ovakvih rizika pokazani su u primjeru poslovanja turističke tvrtke u poglavlju 5.9.

5.10.4. Upravljanje cjenovnim rizikom
Tečajni rizik, kako je to objašnjeno u prošlom poglavlju je u svojoj osnovi cjenovni rizik. Jednostavno, ako je tečaj jedne valute izraz njene tekuće cijene u drugoj valuti, promjena tečaja u stvari je promjena cijene.

Problem definiranja i upravljanja cjenovnim rizikom je problem vrlo sličan problemu definiranja i upravljanja valutnim rizikom. Naime, rizik naglih i neočekivanih promjena cijena neke robe na svjetskom tržištu može imati i u pravilu ima, vrlo velike reperkusije na financijski rezultat poduzeća koje je svojim poslovanjem vezan za tu robu.

Najsvježiji primjer iz hrvatskog gospodarstva izloženosti ovoj vrsti rizika objavljen je nedavno u časopisu Business.hr
 u kojem je iznesen slučaj IPK Kandit iz Osijeka, čija je glavna djelatnost proizvodnja šećera i konditorskih proizvoda koje pedesetpostotnim dijelom izvoze, a radi se o klasičnoj izloženosti riziku promjena cijena robe na svjetskom tržištu. Tijekom ove godine (2009.) došlo je do porasta cijena šećerne repe koja je njima vro važan input. Prateći poslovanje za devet mjeseci kada se cjenovni udar i dogodio može se ustanoviti da je ostvarena dobit od svega 2 mil. kn, da su prihodi porasli za 1,6% u odnosu na 2008. godinu, ali da je ostvarena dobit manja od prošlogodišnje za čak 86% koja je u 2008. godini iznosila skoro 15 mil. kn.

Potpuno je jasno da ova trvrtka ima veliki stupanj izloženosti svojih gotovinskih tijekova, kao i svoje fer vrijednosti riziku promjene cijena šećerne repe. 

Kakve reperkusije može imati promjena cijene neke robe na poslovanje poduzeća kojem je to glavni input može se pokazati na sljedećem primjeru tvrtke ABC koja je u naftnoj industriji.

· Upravljanje rizikom cijene nafte

Slika 32: Rizik cijene nafte
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Prihodi ABC-a su osjetljivi na cijene nafte. Iako imamo podatke o prihodima i cijenama nafte samo za četiri godine, slika 60 pokazuje da je jedne godine (2000.) tvrtka ostvarila značajan porast prihoda od prodaje, a istovremeno je cijena nafte bila iznad 30 USD/barelu. U tablici 12 istražujemo posljedice kupnje opcije na prodaju nafte po zaključnoj cijeni od 28 USD/barelu (podsjetimo se da je zaključna cijena ona cijena po kojoj imatelj opcije ima pravo kupiti ili prodati neku robu). Iznos opcijskih ugovora omogućava tvrtki da proda 2 milijuna barela (riječ je o opciji na prodaju) po cijeni od 28 USD/barelu. Stoga, u 2000. godini, s prosječnom cijenom nafte od 25,90 USD (8. red, tablica 12), kada pretpostavljamo da će tvrtka aktivirati svoje opcijske ugovore, prihod od ovog instrumenta zaštite iznositi će 4,2 milijuna dolara ((28-25,9) x 2 milijuna). Takvi opcijski ugovori obično se izvršavaju za gotovinu, a ne isporukom robe. (Radi jednostavnosti, ove brojke ignoriraju troškove opcija kupnje).
Tablica 12: Izvještaj o dobiti, korigiran za zaštitu

	
	(u milijunima dolara)

	
	
	1999.
	2000.
	2001.
	2002.

	1.
	Dobit (EBITDA) 
	50,41
	65,72
	50,05
	65,05

	2.
	Dobit + Priljevi od zaštite (1.red+9.red)
	50,41
	65,72
	54,25
	67,90

	3.
	Amortizacija
	10,50
	12,00
	14,50
	12,50

	4.
	Rashod za kamate
	25,00
	30,00
	30,00
	25,59

	5.
	Porez = 0,40 x (2. red -3. red - 4. red)
	5,96
	9,49
	3,90
	11,92

	6
	Dobit = (2. red - 3. red - 4. red - 5. red )
	8,95
	14,23
	5,85
	17,89

	7.
	Novčani tokovi = (6. red + 3. red)
	19,44
	26,23
	20,35
	30,38

	8.
	Prosječna cijena nafte po barelu
	19,30
	30,30
	25,90
	26,10

	9.
	Instrumenti zaštite (opcije na buduću naftu)
	
	
	4,20
	2,85

	10.
	Gotovina prenesena iz prošle godine
	10,00
	1,44
	0,68
	0,00

	11.
	Raspoloživa gotovina
	29,44
	27,68
	21,03
	30,38

	12.
	Ulaganja
	28,00
	27,00
	24,00
	27,00

	13.
	Kratkoročno zaduženje
	0,00
	0,00
	2,97
	0,00


Stoga bi primjena opcijskih ugovora donijela tvrtki dodatne prihode u 2001. i 2002. godini u vrijeme kad su cijene nafte i prihodi tvrtke bili niski. To je pitanje nagađanja, budući da raspolažemo s informacijama o dobiti od samo četiri godine, pa nismo sigurni da li bi prihodi tvrtke na isti način pratili smjer kretanja cijena nafte kao što je bilo u razdoblju od 1999. do 2002. godine i da li bi takvi opcijski ugovori bili dobra zaštita rizika promjene cijene nafte.
Međutim, izračuni naglašavaju potencijalne pogodnosti zbog upravljanja rizikom cijene nafte. Kao što pokazuje tablica 12 dobiti od zaštite (9. red) imaju utjecaj na povećanje raspoloživih novčanih tokova (7. red i 11. red) u 2001. i 2002. godini. Većim raspoloživim novčanim sredstvima, tvrtka bi mogla smanjiti kratkoročno zaduženje (13. red) na 2,97 milijuna dolara u 2001. godini, odnosno na 0 u 2002. godini, a istovremeno zadržati razinu ulaganja (12. red). Alternativno, tvrtka bi mogla odlučiti povećati iznos ulaganja gotovo na razinu svog prvobitnog plana od 27 milijuna dolara u 2001. i 2002. godini. Negativnost je u tome što se ABC susreće sa značajnim rizikom promjena cijena nafte. Korištenje opcija na prodaju jedan je način ograničenja ovog rizika i poboljšanja novčanih tokova kad cijene nafte padnu ispod određenog iznosa.
5.10.5. Usporedni račun dobiti i gubitka (RDG) korigiran za učinke zaštite
Da bi se zorno prikazalo kako zaštita od naglih i nepredvidivih promjena cijena na tržištu može pogubno djelovati na neko poduzeće najbolje je to pokazati na usporednim računima dobiti i gubitka.

Predpostavimo da je neko brodograđevno poduzeće (ono isto iz poglavlja 5.9.2.) odlučilo i isplaniralo izgraditi i prodati brod. 

Daljnje pretpostavke za ovaj primjer su:

· ugovorena prodajna cijena broda je 20,8 mil.$ 

· potrebno je nabaviti za izgradnju broda 20.000 t limova čija je cijena na tržištu u trenutku ugovaranja broda iznosila 520 $ po toni lima

Račun dobiti i gubitka izrađen na temelju planiranih veličina i tržišnih podataka u trenutku ugovaranja broda izgleda kao što je prikazano u stupcu A. Troškovi proizvodnje i prodajna cijena proizvoda su usklađeni i planirano je ostvarenje neto dobiti u iznosu od 344.000 $ , što bi rezultiralo maržama profita od preko 7%.

Uz daljnje pretpostavke da je došlo do skoka cijena limova na tržištu u trenutku kada je poduzeću tehnološki plan nalagao kupnju radi izgradnje, na spot tržištu koja je sada iznosila 900 $ što je znatno poskupilo cijenu izgradnje broda, a ugovorena prodajna cijena je ostala ista jer su ugovori o gradnji fiksni i nepromjenjivi. U stupcu B računa dobiti i gubitka vidimo što se u tom slučaju događa. Od planiranog profitabilnog posla čitav posao pretvara se u poslovnu katastrofu s gubitkom od preko 7 mil. $.

U stupcu C prikazan je slučaj, odnosno financijske posljedice slučaja da je poduzeće pretpostavilo porast cijene limova pa se u trenutku ugovaranja posla istovremeno i zaštitilo od rizika skoka cijena te hedgiralo na terminskom tržištu.

To znači da su brokeri po nalogu poduzeća u tom trenutku kupili ugovore na limove u količini od 20.000 t po cijeni od 570$. Da bi se taj posao obavio poduzeće je moralo uplatiti na margin račun iznos od 5 % vrijednosti posla što iznosi 570.000$. Poduzeće u tom trenutku ne raspolaže s tim novcem, te se kratkoročno zadužuje kod banke za taj iznos uz godišnju kamatu od 10%.

Daljnje operacije teku kako je već i opisano, tj. poduzeće u određenom trenutku kupuje na spot tržištu limove po znatnoj većoj cijeni od 900$, ali istovremeno zauzima kratku poziciju na terminskom tržištu i prodava ugovore ali sad po cijeni od 945$. Nakon završetka transakcije plaća proviziju brokeru u iznosu od 171.000$ i povlači uplaćeni iznos s margin računa.

1. Kupnja limova na spot tržištu
-  18.000.000 $

2. Prodaja terminskih ugovora
+ 18.900.000 $

3. Transakcijski troškovi (kamate na kredit + provizija )
-       228.000 $

Razlika
672.000 $

Dakle, ceteris paribus, iz podataka u stupcu C je vidljivo da je hedging spriječio poslovni gubitak i omogućio ostvarenje nešto niže dobiti od planirane i isto tako nešto niže profitabilnosti.

Tablica 13: Usporedni račun dobiti i gubitka

	$
	A
	B
	C

	POSLOVNI PRIHODI
	22.350.000
	22.350.000
	22.350.000

	Prihodi od prodaje
	20.800.000
	20.800.000
	20.800.000

	Prihodi od kompezacija,dotacija,subvencija
	1.500.000
	1.500.000
	1.500.000

	Ostali poslovni prihodi
	50.000
	50.000
	50.000

	POSLOVNI RASHODI
	20.480.000
	28.080.000
	28.080.000

	Materijalni troškovi
	10.400.000
	18.000.000
	18.000.000

	Troškovi osoblja
	5.500.000
	5.500.000
	5.500.000

	Amortizacija
	4.000.000
	4.000.000
	4.000.000

	Rezervacije
	500.000
	500.000
	500.000

	Ostali troškovi poslovanja
	80.000
	80.000
	80.000

	FINANCIJSKI PRIHODI
	10.000
	10.000
	7.510.000

	FINANCIJSKI RASHODI
	1.320.000
	1.320.000
	1.548.000

	Kamate
	1.250.000
	1.250.000
	1.307.000

	Ostali financijski rashodi
	70.000
	70.000
	241.000

	UKUPNI PRIHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA 
	22.360.000
	22.360.000
	29.860.000

	UKUPNI RASHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA 
	21.800.000
	29.400.000
	29.628.000

	DOBIT (GUBITAK) IZ REDOVNOG POSLOVANJA 
	560.000 
	-7.040.000 
	232.000

	IZVANREDNI PRIHODI
	120.000
	120.000
	120.000

	IZVANREDNI RASHODI
	250.000
	250.000
	250.000

	UKUPNI PRIHODI 
	22.480.000
	22.480.000
	29.980.000

	UKUPNI RASHODI
	22.050.000
	29.650.000
	29.878.000

	DOBIT (GUBITAK) PRIJE POREZA
	430.000 
	-7.170.000 
	102.000

	POREZ NA DOBIT
	86.000 
	0 
	20.400

	DOBIT (GUBITAK) NAKON POREZA
	344.000 
	-7.170.000 
	81.600 


A =
 plan

B =
 realizacija bez hedginga 

C =
 realizacija sa hedgingom

Pokazatelji profitabilnosti

	
	A
	B
	C

	Neto marža profita
	7,09%
	-26,33%
	4,63%

	Bruto marža profita 
	7,47%
	-26,33%
	4,70%


5.10.6. Učinci hedginga na dodanu ekonomsku vrijednost (EVA)
Dodana ekonomska vrijednost (Economic Value Added) je u zadnjih desetak godina vrlo popularna u ekonomskoj literaturi, a kao relevantni pokazatelj pomalo se probija i u hrvatskoj ekonomskoj praksi.

Najjednostavnije rečeno: EVA je apsolutna mjera operativnih prihoda poduzeća koji prelaze za rizik korigirane troškove ulaganja. Shodno tome, ako je:

· EVA = 0, zarade poduzeća su samo dovoljne da namire ulagački očekivani povrat za rizik

· Ukoliko je EVA negativna znači da poduzeće ne zarađuje dovoljno da „nagrade“ ulagački rizik

· Konačno, ukoliko je EVA veća od nule tj. pozitivna tada to znači da je zarada poduzeća dostatna ne samo da nadoknadi traženi povrat ulagača za rizik, već akumulira i višak sredstava 

Prema tome, EVA je prinos od očekivanog ulaganja u relativno nerizičan posao.

Izračunava se kao:

              EVA=EBIT (dobit prije odbitka kamata i poreza) – trošak kapitala 

Troškovi kapitala računaju se na vlastiti kapital i dugoročne kredite i odgovara pojmu WACC-a (Weighted Average Cost of Capital).

Ili se može izraziti na način:

               EVA=EBIT – (Kapital x WACC)

EVA kao mjerilo, pokazatelj je dio široke lepeze mjerila VBM-a (Value Based Management) i mjeri pravi ekonomski profit poduzeća, a najčešće služi za:

· utvrđivanje ciljeva poduzeća 

· mjerenje uspješnosti poduzeća

· određivanje bonusa 

· određivanje vrijednosti poduzeća

· analizu poslovanja poduzeća

· budžetiranje

· komunikaciju s investitorima i vlasnicima (dioničarima)

Iz svega navedenog može se razabrati da EVA ovisi o visini EBIT-a, odnosno dobiti prije odbitka poreza i kamata što u stvari pretstavlja operativnu dobit poduzeća i WACC-a što je ponderirani prosječni trošak kapitala gdje su ponderi udjeli svake komponente kapitala u njegovoj ukupnoj strukturi. To je ustvari diskontna stopa (hurdle rate) za gotovinske tijekove nekog poduzeća. WACC se može izračunati ovako:
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Gdje je:

Ttk – trošak tuđeg kapitala

P – stopa oporezivanja

TK/VK – udio tuđeg kapitala u ukupnom

Tvk – trošak vlastitog kapitala

VK/UK – udio vlastitog kapitala u ukupnom

Dakle, ovako izračunata stopa troška kapitala najviše ovisi o dvije komponente: strukturi kapitala tj. odnosu vlastitog i tuđeg angažiranog kapitala i trošku kapitala čija je visina upravo proporcionalno vezana za rizik.

Dodana ekonomska vrijednost (EVA) kao mjera ekonomskog profita poduzeća je funkcija sljedećih bitnih parametara:

· operativne dobiti (EBIT)

· rizika

· odnosa vlastitih i tuđih sredstava angažiranih u poslovanju

· visini angažiranog kapitala

Posve je razvidno da posljedice hedginga pozitivno utječu na visinu operativne dobiti jer sprječavaju ili barem smanjuju troškove poduzeća, da hedging smanjuje rizike poslovanja jer je to jedan od načina za zaštitu od negativnih posljedica mnogobrojnih poslovnih rizika, te da hedging zbog ugrađenog korištenja zakona financijske poluge (sustav margina) također pozitivno djeluje na visinu profitabilnosti vlastitih sredstava, kako je to pokazano u poglavlju 5.10.1.

Iz prethodnog se može zaključiti da poduzeća koja su izložena riziku u svom poslovanju, a adekvatno hedgiraju, smanjuju rizik, povećavaju dobit, imaju veći ekonomski profit (EVA), postaju konkurentniji, te posljedično, povećavaju svoju vrijednost 

5.10.7. Definiranje i pozicija hedginga u Međunarodnim računovodstvenim standardima
Međunarodni računovodstveni standardi) MRS 39 Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje je složen standard. Određuje računovodstvena načela za priznavanje, mjerenje i objavu podataka o financijskoj imovini i obvezama. U ovom poglavlju dajemo pregled glavnih smjernica MRS-a 39 ističući neke praktična pitanja vezana uz računovodstvo zaštite.

Temeljna načela MRS-a su:

· Sistematiziranje i obračun financijskih instrumenata poput imovine i obveza baziraju se na planu menadžmenta.

· Izvedeni instrumenti priznaju se u bilanci i mjere se po fer vrijednosti.

· Promjene u fer vrijednosti izvedenica (derivata) obračunavaju se ovisno o tome je li derivat označen kao instrument zaštite od rizika. Ukoliko jest, onda se obračunava i po opsegu štićene stavke (hedged item).

· Da bi se primijenilo računovodstvo zaštite, derivat mora dokazati učinkovitost izjednačavanja (offsettinga) promjena vrijednosti štićene stavke.

MRS 39 ima vrlo širok djelokrug i svojstvo međudjelovanja s mnogo različitih standarda. Kada govorimo o hedgingu (zaštiti) najprije treba spomenuti dva standarda koja imaju učinka na njegovu strukturu: MRS 21 (Učinci promjena tečaja stranih valuta) i MRS 32 (Financijski instrumenti: objavljivanje i prezentiranje).

Po MRS-u 39, financijski instrument je bilo koji ugovor koji uzrokuje i financijsku imovinu u jednom subjektu i financijsku obvezu ili glavnički instrument u drugom subjektu. 

MRS 39 ne pokriva računovodstvenu obradu nekih financijskih instrumenata. Na primjer instrumente vlastitog kapitala (own equity instruments), ugovore o osiguranju, ugovore o lizingu, specifična financijska jamstva, vremenske derivate, kredite koji nisu namireni gotovinom (ili nekim drugim financijskim instrumentom), udjele u podružnicama/zajedničkim ulaganjima, pogodnosti za zaposlenike, plaćanje na temelju udjela, ugovore za kupoprodaju u poslovnoj kombinaciji, određene ugovore o financijskom jamstvu i neke ugovore o robama koje su izvan djelokruga MRS-a 39.

Slika 33: Prikaz opsega MRS 39; MRS 21; MRS 32

[image: image59.jpg]MRS 39 MRS 21 MRS32

s Il Ll

Prepoznavanje financijskih Izvedenice i Mijerenje FX i zastita
Priznavanje glavnickih

Sredstava i obveza racunovodstvo zastite neto investicije
instrumenata

-klasifikacija i mjerenje -Funkcionalna valuta

Financijskih instrumenata -izvje$tavanje transakcija

-pravi¢na vrijednost - raéunovodstvo strane valute -

dugovi

-amortizirani troSak zastite -prevodenije i raspolaganje

naspram glavnice

-opadanje -nestalnost stranim operacijama -

konvertiblije

-nepriznavanje financijskih ratunovodstva zastite - zastita neto investicija

- Zeljene dionice

Instrumenata -ugradene izvedenice -

trezorske dionice
-dividende




Kategorije financijske imovine 

Financijska imovina je bilo koje gotovinsko sredstvo, ugovorno pravo primanja gotovine ili nekog drugog financijskog sredstva, ugovorno pravo razmjene financijskih sredstava s drugim subjektom pod odgovarajućim uvjetima ili glavnički instrument nekog drugog subjekta. Financijska sredstva uključuju derivate s fer vrijednosti povoljne za subjekt.

MRS 39 ima četiri kategorije financijske imovine:

1)
Financijska imovina koja se drže do dospijeća su neizvedena financijska sredstva s fiksnim ili određenim plaćanjem i s fiksnim dospijećem na način da subjekt ima pozitivnu namjenu i sposobnost da zadrži do dospijeća. Sredstva svrstana u ovu kategoriju podliježu strogim restrikcijama, tako da se subjekti u stvarnosti poprilično opiru uključiti sredstva u ovu kategoriju.

· Ova kategorija uključuje: non–callable (neopoziv) dug, callable (opoziv) dug (ukoliko se pozovu dugovanja onda vlasnik odmah mora povratiti sva dugovanja knjigovodstvene vrijednosti)

· Ova kategorija ne uključuje: kredite, vlasničke vrijednosne papire (zbog njihovog neodređenog vijeka trajanja), odgodiv dug (puttable debt) (jer ga subjekt ne mora zadržati do dospijeća ako se izvrši opcija), neprekidan dug (perpetual debt) (zbog neodređenog vijeka trajanja) itd. Također ne uključuje financijska sredstva koja izdavatelj ima pravo namiriti po iznosu znatno nižem od amortiziranog troška.

· Namjera i sposobnost da se sredstvo zadrži do dospijeća se procjenjuje u početnom priznavanju i na svakom datumu bilance. 

2)
Dugovanja i potraživanja od strane subjekta.

· To uključuje sredstva dugovanja, potraživanja od trgovine i depozite na bankama. Također uključuje purchased loans i ostala ulaganja koja nisu navedena na aktivnom tržištu.

3) Financijska sredstva po fer vrijednosti kroz P&L (također nazvana financijska sredstva zadržana za trgovanje) su sva financijska sredstva koja: su stečena prvenstveno da bi se u kratkom roku prodala ili su dio portfelja identificiranih financijskih instrumenata kojima se zajednički upravlja i za koje postoji dokaz nedavno ostvarene kratkoročne dobiti; ili izvedenica koja nije utvrđena u odnosu zaštite, ili njezin neučinkovit dio ukoliko je utvrđena u odnosu zaštite.

4)
Ulaganja raspoloživa za prodaju. Ova kategorija uključuje sva dugovanja i glavična financijska sredstva koja nisu svrstana u niti jednu prije spomenutu kategoriju.

Financijska sredstva koja se drže do dospijeća podložna su strogim restrikcijama prodaje. Postoji dvogodišnja tzv. tainting odredba ukoliko se sredstvo koje se drži do dospijeća ipak proda ili se prerasporedi osim ako se ne dogodi neki nepredviđeni događaj izvan kontrole subjekta (npr. značajni pad vrijednosti kredita, promjena poreza vezanog za kamatu, velika poslovna kombinacija koja zahtjeva prodaju sredstva ili određena nadzorna promjena koja značajno mijenja zahtjeve kapitala da se sredstvo zadrži) ili ako je prodani ili preraspoređeni iznos nebitan ili ako se ne približi datum dospijeća. Uz to, subjekt sva sredstva koja se čuvaju do dospijeća mora preraspodijeliti kao sredstva raspoloživa za prodaju. U takvom slučaju, ponovni povratak na sredstva koja se čuvaju do dospijeća je moguć samo nakon kraja tainting perioda.

Priznavanje financijskih sredstava (imovine)

Subjekt priznaje financijsko sredstvo samo kad subjekt postaje sudionik u ugovornim odredbama financijskog instrumenta. Polazna mjera financijskog sredstva je njegova pravična vrijednost koja inače uključuje transakcijske troškove. 
Grafički prikaz daje pregled računovodstvenog postupka svake kategorije financijskih sredstava:

Tablica 14: Pregled računovodstvenog postupka

	Kategorija sredstva
	Mjerenje
	Promjene pravične vrijednosti

	Zadržano do dospijeća
	Amortiziran trošak

svaka premija ili popust je amortiziran u P&L-u
	Nerelevantan ako nije svako oštećenje može se preokrenuti kroz P&L

	Raspoloživo za prodaju vrijednosti
	Pravična vrijednost (osim ako se pravična vrijednost ne može vjerodostojno mjeriti
	Promjene u prav. zabilježene u glavnici (osim ako nisu oštećene) ili FX (dobit/gubici) do raspoloživosti ili preuzimanja sredstava.

	
	
	Pad u glavničkim instrumentima

	
	
	Ne može se zamijeniti kroz P&L.

	
	
	Pad u dugovanju može se zamijeniti kroz P&L.

	Krediti i potraživanja
	Amortizirani trošak
	Nerelevantno ako nije pad.

Pad se može okrenuti kroz P&L.

	Po fer vrijednosti
	Fer vrijednost
	Bilježenje fer vrijednosti u P&L-u kroz P&L.


Financijske obveze

Financijska obveza je svaka ugovorna obveza izdati gotovinu ili neko drugo financijsko sredstvo drugom subjektu.

Po MRS-u 39 postoje samo dvije kategorije financijskih obveza: po pravičnoj vrijednosti prema računu dobiti ili gubitka i ostale financijske obveze. Slijedeća tablica sažima računovodstveni postupak svake kategorije financijskih obveza:

Tablica 15: Pregled računovodstvenog postupka

	Kategorija obveze
	Mjera
	Promjena pravične vrijednosti

	Po pravičnoj vrijednosti prema računu dobiti ili gubitka
	Pravična vrijednost
	Promjena pravične vrijednosti zabilježena u P&L-u

	Ostale financijske obveze
	Amortizirani trošak
	nevažeća kao obveza čija se vrijednost ne utvrđuje po pravičnoj vrijednosti

	
	
	Pad u glavničkim instrumentima


Ova kategorija financijskih obveza po pravičnoj vrijednosti prema računu dobiti ili gubitka ima dvije pod kategorije; obveze zadržane za trgovanje i one obveze utvrđene kao kategorija na početku.
Financijske obveze za trgovanje uključuju:

· Financijske obveze stečene ili nastale ponajviše da bi se generirao kratkoročni profit; 

· Neodređen derivativ u odnosu zaštite (hedginga), ili neučinkovit dio derivativa ukoliko je određen

· Obveze izdati vrijednosnice ili druga financijska sredstva posuđena od short–sellera;

· Financijske obveze koje su dio portfelja identificiranih financijskih instrumenata koji se zajednički vode i za koje postoji dokaz nedavnog stvarnog kratkoročnog preuzimanja dobiti.

5.11. Hedge računovodstveni modeli po IFRS-u (International Financial Reporting Standards)
International Financial  Reporting Standards (IFRS) ili Međunarodni standardi za financijsko izvještavanje problematiku hedge računovodstvenih metoda uglavnom tretiraju u operacijama s opcijama i drugim raznim izvedenicama. Obzirom da je u Hrvatskoj opcijsko trgovanje još u povojima, slično kao i hedging i druge strategije trgovanja na terminskim tržištima, a o osnovama operacija s opcijama govorilo se nešto detaljnije u poglavlju 3. ovdje će se navesti samo osnovne postavke koje navodi IFRS.

Sve vrste izvedenica moraju se računovodstveno voditi tj. evidentirati po svojoj „fair value“ tj. fer vrijednosti, te postoje tri osnovna postupka u hedgiranju:

· zaštita (hedge) fair vrijednosti

· zaštita (hedge) gotovinskih tijekova 

· zaštita (hedge) vanjskotrgovinskih aktivnosti

Ovdje bi svakako trebalo pridodati i metodu ili postupke ocjene učinkovitosti hedgiranja (Hedge Effectiveness).

5.11.1. Zaštita (hedge) fair vrijednosti poduzeća
Općenito govoreći fair value ili fer vrijednost ili pravična vrijednost nečega kako se to shvaća i definira u financijskoj teoriji i praksi je: metode vrednovanja nečega što nema istaknutu i općepoznatu tržišnu cijenu u skladu s standardnim metodologijama prihvatljivim za obje zainteresirane strane uključene u transakciju prodaje i kupnje. 

Ova definicija bi se mogla i izraziti matematički:

Fair Value (FV) = f (∂;ROI;t )

gdje je:
∂ = mjera rizika 

ROI = mjera prinosa (rentabilnosti)

t = vrijeme 

Obzirom da se međunarodni standardi financijskog izvještavanja oslanjaju na odgovarajuće MRS-ove (MRS 39; 21) ovu problematiku u osnovi tretiraju na slijedeći način
.

Ponekad poduzeća pokušavaju zabilježiti financijska sredstva i obveze po pravičnoj vrijednosti kroz P&L da bi izvukli dobit od prirodnog ublažavanja određenog rizika koji utječe na sredstvo ili obvezu, čak i ako su kretanja u vrijednosti sredstva ili obveze samo djelomično u vezi. Opcija pravične vrijednosti omogućava subjektu mjerenje financijskog sredstva ili obveze po pravičnoj vrijednosti s promjenama u vrijednosti priznate u P&L-u.

Po MRS 39, uporaba opcije pravične vrijednosti je strogo ograničena. Ovo ograničenje služi da financijske institucije izbjegnu neprikladnu upotrebu. Subjekt može odrediti predmet koji će se bilježiti po pravičnoj vrijednosti kroz P&L-u ukoliko ispunja dva glavna kriterija:

1) eliminira ili značajno smanjuje nerazmjer mjerenja ili priznavanja (npr. računovodstveni nesklad) koji bi inače nastao iz mjerenja sredstava ili obveza, ili iz prepoznavanja dobiti i gubitaka na različitim osnovama. 

Npr.:

· kad se novčani tokovi obveza ugovorno baziraju na izvedbu sredstava koja bi u protivnom bila klasificirana kao raspoloživa za prodaju

· kad su obveze pod ugovorom o osiguranju vezane za sredstva koja bi u protivnom bila klasificirana kao raspoloživa za prodaju ili bi se mjerila prema amortiziranom trošku;

· kad financijska sredstva i obveze koje posjeduje neki subjekt dijele rizik kao što je rizik kamatne stope, a u protivnom bi se samo sredstva ili obveze mjerile po pravičnoj vrijednosti (npr., zato što je derivativ), ili kad ugovor ne udovoljava zahtjevima računovodstva zaštite jer se npr. ne može pokazati učinkovitost; ili računovodstvo zaštite nije moguće jer nijedan instrument nije izvedenica. Primjer ovoga je kad subjekt ima portfelj fiksnih sredstava koja bi u protivnom bila klasificirana kao raspoloživa za prodaju, plus fiksne obveze koje bi u protivnom bile zabilježene po amortiziranom trošku.

2) Skupina financijskih sredstava i/ili obveza se vodi, a njihova izvedba procjenjuje po osnovi pravične vrijednosti u skladu s dokumentiranim upravljanjem rizika ili strategijom ulaganja. To je osnova po kojoj se podaci o sredstvima i/ili obvezama interno daju ključnim managerima  u određenom poduzeću. 

Npr.:

· Kad uprava ocjenjuje i vodi portfelj sredstava i obveza koje dijele sličan rizik na osnovi pravične vrijednosti u skladu s dokumentiranom strategijom upravljanja rizikom. To bi uključivalo strukturirane proizvode koji sadrže više ugrađenih derivativa (embedded derivatives). 

Ukoliko ugovor sadrži više od jednog ugrađenog derivativa, bilo bi najjednostavnije koristiti opciju pravične vrijednosti za procjenu cijelog ugovora eliminirajući tako teret identificiranja svih ugrađenih derivativa i utvrđivanja onih koji moraju biti odvojeni po MRS-u 39 i njihovog procjenjivanja. 

Poduzeće može primijeniti opciju pravične vrijednosti na cijeli kombinirani ugovor osim ako:

· taj ugrađeni derivativ značajno ne mijenja novčane tokove koji bi u protivnom bili obvezni po ugovoru; ili

· nije odmah očito da je odvajanje ugrađenih derivativa zabranjeno.

MRS 39 ne priznaje označavanje po pravičnoj vrijednosti kroz P&L kod:

· financijskih sredstava i obveza čija se pravična vrijednost ne može pouzdano mjeriti; ili

· Ulaganja u glavničke instrumente koji nemaju navedenu tržišnu cijenu na aktivnom tržištu i čija se pravična vrijednost ne može pouzdano izmjeriti.

Cilj zaštite pravične vrijednosti je smanjiti izlaganje promjenama pravične vrijednosti onih sredstava i obveza koje su već priznate u bilanci. Stoga je cilj zaštite pravične vrijednosti poravnati u P&L-u promjenu pravične vrijednosti predmeta zaštite s promjenom pravične vrijednosti izvedenice.

Priznavanje instrumenta zaštite:

· Ukoliko je instrument zaštite neka izvedenica, gubitci i dobit iz ponovnog mjerenja izvedenice po pravičnoj vrijednosti priznaju se u P&L-u.

· Ako instrument zaštite nije izvedenica, iznos priznat u P&L-u vezan za zaštićenu stavku je u skladu s MRS 21, dobit ili gubitak iz ponovnog mjerenja strane valute svoje knjigovodstvene vrijednosti.

Računovodstvo zaštite pravične vrijednosti (fer vrijednosti)
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5.11.2. Zaštita (hedge) gotovinskih tijekova poduzeća
Zaštita gotovinskih tijekova je zaštita izlaganja varijabilnosti u toku sredstava (Cash-Flow) koji:

· se može pripisati određenom riziku vezanom uz određeno sredstvo ili obvezu, ili vrlo vjerojatnom vanjskom teško predvidljivom utjecaju; i

· bi mogli utjecati na objavljeni P&L.

Dio dobiti ili gubitka na instrumentu zaštite (npr. izvedenici), a koji je određen kao učinkovita zaštita, izravno se priznaje u zasebnoj rezervi glavnice. Bilo koji neučinkovit dio kretanja pravične vrijednost instrumenta zaštite se odmah bilježi u P&L-u
.

· Neučinkovit dio obuhvaća specifične komponente koje su isključene(kao što je to dokumentirano u strategiji upravljanja rizikom subjekta) iz procjene učinkovitosti zaštite (npr., vremenska vrijednost opcije). Drugi uobičajeni izvori neučinkovitosti zaštite toka vrijednosti su: strukturirane značajke izvedenice ugrađene u instrument zaštite, promjene u odabiru vremena vrlo vjerojatne transakcije i razlike između zaštićenog rizika i underlying instrumenta zaštite.

· Kad je prisutna neučinkovitost, iznos dobiti ili gubitka instrumenta zaštite koji može biti odgođen u akumuliranoj rezervi je ograničen ili na manju kumulativnu promjenu od početka zaštite u pravičnoj vrijednosti stvarnog instrumenta zaštite ili na kumulativnu promjenu od početka zaštite u pravičnoj vrijednosti zaštićenog predmeta.

Pokušaji nedovoljne zaštite (Under-Hedging)

Poduzeće može pokušati nedovoljno zaštititi izloženost novčanog toka da bi povećala vjerojatnost da kumulativa promjena zaštićene stavke za zaštićeni rizik ne pređe kumulativnu promjenu u pravičnoj vrijednosti zaštićene stavke za zaštićeni rizik, i prema tome smanjiti mogućnost bilježenja neučinkovitosti. MRS 39 onemogućuje namjerno korištenje nedovoljne zaštite, iako je jako teško otkriti kad je instrument zaštite vrlo strukturirana izvedenica.

Ovakav pokušaj nema smisla za zaštitu pravične vrijednosti jer se i dobit i gubitci na zaštićenoj stavci i u instrumentu zaštite ne priznaju u P&L-u. Dakle i učinkovit i neučinkovit dio bit će zabilježeni u P&L-u.

Ovakva dobit ili gubitak izdvojen iz glavnice se preraspodjeljuje ili „reciklira“ u P&L u istom periodu u kojem zaštićena stavka djeluje na P&L izravnavajući (offsetting) do te mjere da je zaštita učinkovita kao na ovom prikazu:

	Instrument zaštite 

Promjene u pravičnoj vrijednosti (FV)
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5.11.3. Zaštita (hedge) vanjskotrgovinskih aktivnosti
Zaštita vanjskotrgovinskih aktivnosti se još naziva i zaštita neto investicije prema engleskom terminu Net Investment Hedge je zaštita izlaganja strane valute koje nastaje zbog interesa subjekta u neto sredstvima strane operacije. Instrument zaštite može biti ili izvedenica ili neizvedenica (posudba navedena u istoj valuti kao i neto ulaganje). Prikaz koji slijedi ističe računovodstvenu obradu zaštite vanjskotrgovinskih aktivnosti
.

· Efektivni dio dobiti ili gubitka na instrumentu zaštite priznaje se u glavnici. Budući je razlika tečaja koja nastaje na neto investiciji također priznata u glavnici, cilj je da se poklapaju obje razlike tečaja. Dobit ili gubitci vezani uz neučinkovit dio zaštite odmah se prepoznaju u P&L-u.

· Prilikom odbacivanja ili likvidacije strane operacije, hedge equity balance i razlike tečaja neto investicije simultano se prebacuju u P&L. 

Ugrađene izvedenice (ugrađeni sekundarni instrumenti)

Ponekad je izvedenica “ugrađena“ u financijski instrument u kombinaciji s osnovnim (host) ugovorom. Kombinacija osnovnog ugovora i ugrađene izvedenice naziva se hibridnim ugovorom. Ugrađena izvedenica uzrokuje da se ugovoreni tok novca mijenja po određenoj kamatnoj stopi, cijeni vrijednosnih papira, cijeni robe, stranom tečaju, indeksu cijena ili tečaja ili drugim varijablama. Načelo po MRS-u 39 kaže da bi se ugrađena izvedenica morala razdvojiti (osim u posebnim situacijama) od osnovnog ugovora i da bi je se trebalo posebno obračunavati.

Prikaz računovodstva zaštite vanjskotrgovinskih aktivnosti poduzeća (zaštita neto investicije)
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5.11.4. Definiranje učinkovitosti hedginga (Hedge Effectiveness)
Međunarodni računovodstveni standardi, pa sukladno tome ni međunarodni standardi financijskog izvještavanja, ne propisuju niti određuju neku posebnu metodu procjene učinkovitosti zaštite, odnosno učinkovitosti hedginga. Jedino što standardi određuju (MRS 39) je da poduzeće (investitor) na samom početku aktivnosti odredi metodu zaštite, da odredi koju od metoda mjerenja odnosno procjene učinkovitosti zaštite će koristiti i da je doslijedno provodi.

Najčešće korištene metode procjene, odnosno testiranja učinkovitosti hedgiranja ili općenito govoreći zaštita su
:

1. Metoda kritičkih uvjeta (The Critical Terms Method)

2. Metoda analiza omjera (The Ratio Analysis)

3. Metoda regresijske analize (The Regression Analysis Method)

4. Metoda scenario analize (The Scenario Analysis Method)

5. Metoda ublažavanja rizika (The Volatility Reduction Method)

6. Metoda zamjene kamatnih stopa (The Short-Cut Method for Interest Rate Swaps)

Svaka od navedenih metoda ima svojih prednosti i mana što u prvom redu ovisi o tipu zaštite, o vrsti štićenih stavki, obimu poslovnih aktivnosti, stanju na tržištu itd., ali ono što im je zajedničko je da pokazuju kvalitetu, odnosno učinkovitost poduzetih zaštitnih mjera uključujući i hedging.

Sam smisao mjerenja učinkovitosti zaštite (u ovom slučaju hedginga) može se najbolje vidjeti i shvatiti putem tzv. odnosa, odnosno „hedge omjera“ (Optimal Hedge Ratio) koji u odnos stavlja tri važna parametra:

· standardnu devijaciju tj. volatilnost tržišnih cijena tijekom razdoblja hedgiranja (∂S)

· standardnu devjaciju tj. volatilnost cijena izvedenica za istovrsnu robu (∂F)

· koeficijent korelacije između tržišnih cijena i cijena izvedenica (ρ)
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Iz prethodne relacije je jasno da će udio tj. veličina optimalnog uloga koji bi se trebao hedgirati biti to veći što je korelacija među spot (trenutna tržišna cijena) cijena i cijena izvedenica tj. budućih spot cijena veća i što je omjer njihovih standardnih devijacija manji
.

6. Izvozna konkurentnost hrvatskog gospodarstva

6.1. Međunarodno okružje
Tijekom devedesetih godina prošlog stoljeća, svjetsko gospodarstvo bilježilo je prosječni godišnji rast od 4,1% (1990-2000). U drugoj polovici devedesetih godina, usprkos financijskim i bankarskim krizama na međunarodnoj ekonomskoj sceni (Azijska kriza 1996, Ruska kriza 1997), te primjeni mnogih ekonomskih reformi tranzicijskih zemalja, opće gospodarsko blagostanje je ipak povećano. Tako je u drugoj polovici 90-tih godina zabilježena prosječna godišna stopa rasta u SAD-u 4,1%, EU-15 2,7%, Japanu 1,4%, a u deset zemalja pristupnica EU 4,1%. To je rezultiralo prosječno godišnje povećanje, BDP-a tih zemalja per capita za 2,8%, 1,2%, 2,4% te 4,2%. Tijekom 2001. i 2002.g. uslijed geopolitičke napetosti, visokih cijena naftnih derivata, terorističkog napada na SAD, slabljenja međunarodne sigurnosti i tržišta kapitala dolazi do recesije odnosno usporavanja svjetskog ekonomskog rasta. 

Gospodarstvo Europske unije je tijekom promatranog razdoblja bilježilo nešto nižu stopu rasta od američkog gospodarstva. Takav gospodarski rast EU-15 temeljio se na intenzivnijem rastu ukupnih investicija te na rastu osobne potrošnje. Međutim, tijekom 2001. i 2002. godine, uslijed smanjenih investicija te slabije dinamike rasta osobne potrošnje i izvoza, stope rasta europskog BDP-a bile su još niže. Pored toga, negativni utjecaj na rast gospodarstva EU, u te dvije godine, imale su cijene prehrambenih proizvoda, koje su povećane zbog ograničenja izvoza te ograničene upotrebe prehrambenih proizvoda, uslijed evidentiranja bolesti životinja.

U drugoj polovici devedesetih godina brži gospodarskih rast u SAD-u uslijedio je zbog rasta investicija, osobne potrošnje i izvoza roba. Nakon toga, tijekom 2001. i 2002. godine bilježi se sporiji rast američkog gospodarstva i to kao rezultat manjih investicija, izvoza te nižih stopa rasta osobne potrošnje uz rast državne potrošnje. 

S druge strane japansko gospodarstvo bilježi niske stope gospodarskog rasta tijekom druge polovice devedesetih godina, i to zbog nedovoljnih investicija i nedovoljne osobne potrošnje. Istodobno je tijekom 2000.g. japansko gospodarstvo značajno povećalo izvoz roba i to za visokih 12,4%, uz visok uvoz roba od 11,9%, što je rezultiralo pozitivnim vanjskotrgovinskim saldom. Pod utjecajem usporavanja svjetske gospodarske aktivnosti, japansko je gospodarstvo bilježilo niske stope rasta u 2001. i 2002.godini, a na to su utjecali i neki domaći čimbenici, kao što je i dugogodišnja deflacija.

Kao rezultat takvih kretanja na svjetskom tržištu, promatrane razvijene zemlje povećale su od 1994. godine do 2002. godine BDP per capita prema paritetu kupovne moći u EUR-ima, od 20% u Japanu, do 40% u EU-15. S druge strane, europske tranzicijske zemlje su od 1994.g. do 2002.g., povećale BDP per capita u ppp EUR, od 42% u Češkoj, do 82% u Poljskoj, dok je istodobno Hrvatska zabilježila povećanje od čak 95%. Unatoč tako značajnog rasta, razlika između promatranih razvijenih i tranzicijskih zemalja, nije značajno smanjena. Naime, Hrvatska u 2002. godini ostvaruje oko 39% europskog BDP-a per capita (ppp EUR), dok je prije osam godina to iznosilo 28%. Češka je pak u istom razdoblju, povećala svoj udio za jedan postotni bod tako da u 2002. godini ostvaruje 61% europskog BDP-a per capita. Slovenija je sa najvećim BDP per capita u ppp EUR u 2002. god. realizirala 71% europskog BDP-a per capita, dok je to prije osam godina iznosilo 63%.

Slika 34: Porast BDP per capita - ppp EUR (indeks 2002/1994)
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Izvor: WIIW, European Commission
Tranzicijske zemlje u drugoj polovici devedesetih godina bilježe brzi gospodarski rast uslijed rasta investicija, osobne potrošnje te izvoza roba i usluga. Tijekom 2001. i 2002. god. usprkos nepovoljnom međunarodnom okruženju, rast tranzicijskih zemalja bio je solidan, i to radi rasta državne potrošnje ali i konstantog rasta izvoza roba i usluga. 
Slika 35: Usporedba izravnih stranih ulaganja (per capita USD)
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Izvor: WIIW, Handbook of Statistics: Countries in transition 2003 CANSTAT, Hrvatska narodna banka
U takvom unutarnjem i vanjskom okruženju, a u cilju poticanja investicijskih ciklusa, koji bi zaposlili domaće raspoložive resurse, kako ljudske tako i sve dostupne proizvodne faktore, sve su tranzicijske zemlje morale potražiti kapital na stranim tržištima kapitala. Dobar kreditni rejting i otvorenost privreda prema međunarodnim kretanjima i tijekovima doprinjele su porastu priliva direktnih stranih ulaganja u tranzicijske zemlje. Između njih izdvojene su Mađarska i Češka koje su iskoristile i proces privatizacije čime su privukle značajnija direktna strana ulaganja (što je vidljivo iz slike 35.)

Prema procjenama i projekcijama Europske komisije, svjetska gospodarska aktivnost, u slijedeće dvije godine bit će dinamičnija. Temeljem takvih kretanja predviđene su nešto više stope realnog rasta u slijedećem razdoblju, što se vidi iz slijedeće tabele.

Tablica 16: Međunarodno okruženje
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Izvor: European European Commission: Economic Forecasts - Autumn 2003
Da bi se ublažilo postojeće stanje, krajem 2000.g. EU je uvela mjere ekspanzivnije monetarne politike te konsolidirala državne financije u cilju smanjenja fiskalnog deficita i duga. Predviđa se i jačanje domaće potražnje u svim zemljama članicama EU uz lagan oporavak vanjske potražnje, što će doprinjeti bržem gospodarskom rastu, mada taj rast neće biti na razini onog s kraja 90-tih godina. Istodobno se u SAD-u predviđa brži tempo oporavka, odnosno rasta u odnosu na EU, i to na temelju povećane domaće i inozemne potražnje, uz ekspanzivniju monetarnu i fiskalnu politiku. U slijedećim se godinama očekuje i dinamičniji rast japanskog gospodarstva, a temeljit će se na snažnom porastu izvoza u ostale Azijske zemlje, ali i SAD, uz lagan porast domaće potražnje.

Tablica 17: Realni rast BDP-a
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 Izvor: DZS, prognoze Ministarstva financija RH - kolovoz 2003.
Izvor: European Commission: Economic -Autumn 2003
Znatno usporavanje gospodarskog rasta EU u prošlim godinama, kao glavnog vanjskotrgovinskog partnera tranzicijskih zemalja, utjecalo je na lagano usporavanje gospodarskog rasta zemalja pristupnica EU, odnosno svih europskih tranzicijskih zemalja. Usporavanje je najviše izraženo kod Poljske, gdje je rast domaće potražnje slabio i to kao posljedica slabe koordinacije kombiniranih politika te ograničenja monetarnih uvjeta. No, u narednim godinama na dinamiziranje gospodarskog rasta zemalja pristupnica EU utjecat će povoljnije međunarodno okruženje koje postaje sposobnije apsorbirati izvoz promatranih zemalja, ali će i dovesti do povećanja uvoza u te zemlje, stoga se ne predviđa poboljšanje njihovih vanjskotrgovinskih bilanci.

6.2. Bruto domaći proizvod
Prema očekivanjima, realan pad BDP-a na godišnjoj razini zabilježen je i u drugom kvartalu ove godine i to u visini 6,3%. I dalje se bilježio pad svih kategorija potrošnje osim državne, a u proizvodnji roba i usluga su se financijskom posredovanju i poslovanju nekretninama te javnim djelatnostima koje su jedine rasle u prvom kvartalu pridružile i primarne djelatnosti (poljoprivreda, lov i šumarstvo) čija je bruto dodana vrijednost u prvom kvartalu pala za -0,6%, a u drugom porasla za 4,1%.
Kako je stopa pada u drugom kvartalu ipak bila nešto niža nego u prvom (-6,7%) došlo je i do smanjenja kumulativne stope pada za prvu polovinu godine na -6,5%. Ovakvo usporavanje pada je bez desezoniranih podataka teško točno ocjeniti, ali se može reći da je očekivano jer su sa usporavanjem rasta tijekom prošle godine tromjesečne baze za usporedbu bile sve manje. Stoga je izvjesno da će do kraja godine doći do daljnjeg usporavanja stope pada BDP-a. Na to ukazuje i kretanje pojedinih ekonomskih varijabli poput industrijske proizvodnje ili prometa u trgovini na malo čiji se pad prema recentnim podacima usporava.
Slika 36: Realne godišnje stope rasta BDP-a po kvartalima
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Izvor : Eurostat, HGK

Ostvareni pad BDP-a u prvoj polovini godine posljedica je smanjene domaće i inozemne potražnje. Na domaćem tržištu je znatno smanjena kreditna aktivnost poslovnih banaka, a zabilježeno je i usporavanje nominalnog rasta neto plaća, rast nezaposlenosti, rast nelikvidnosti te smanjena sklonost potrošnji kao posljedica svega toga. To je dovelo do realnog pada osobne potrošnje za -9,7% te do pada bruto investicija u fiksni kapital za -12,6%. Jedina kategorija domaće potražnje kod koje je zabilježen rast bila je državna potrošnja. Istodobno su problemi u svjetskom financijskom sustavu utjecali i na inozemnu potražnju pa je i izvoz roba i usluga smanjen za -17,4%. Smanjenje i uvoz roba i usluga čiji je pad (-22,9%) bio dinamičniji od pada domaće i inozemne potražnje pa je smanjena pokrivenost te ukupne potražnje uvoznim robama i uslugama, sa 37,7% u prvoj polovici prošle godine na 33,2%.
Bruto dodana vrijednost je u prvih šest mjeseci smanjena u gotovo svim grupama djelatnosti osim u primarnim djelatnostima, financijskom posredovanju i poslovanju nekretninama te u javnim djelatnostima u kojima je zabilježen relativno mali rast (ispod 2%). Najveći pad je istodobno zabilježen kod trgovine na veliko i malo te kod industrijske proizvodnje koji su imali i najveći utjecaj na realni pad BDP-a.
Tendencije kretanja BDP-a nisu bile znatno drugačije od većine zemalja u međunarodnom okruženju. Odnosno, realni je pad BDP-a u EU iznosio -4,8%, u SAD-u -3,6%, a u Japanu –7,4%. U tim je zemljama također došlo do pada svih kategorija potražnje na godišnjoj razini osim državne potrošnje kojom se pokušavao potaknuti gospodarski rast, a došlo je i do smanjenja realne vrijednosti uvoza i usluga. Pad potražnje je i kod njih doveo do pada proizvodnje većine djelatnosti pri čemu je npr. pad industrijske proizvodnje u strukturi BDP-a EU27 iznosio čak –15,6%.

6.3. Industrijska proizvodnja
Nakon deset mjeseci pada i u kolovozu ove godine zabilježeno je smanjenje industrijske proizvodnje i to za 8,3% u odnosu na isti mjesec prošle godine. Iako negativna, kretanja u prerađivačkoj industriji manjeg su intenziteta. Naime, dok se na početku godine porast proizvodnje u prerađivačkoj industriji bilježio samo u četiri grane, u kolovozu se rast bilježi u njih sedam.
U prvih osam mjeseci ove godine industrijska je proizvodnja manja za 9,8% u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Na takva kretanja najveći je utjecaj imao pad proizvodnje u prerađivačkoj industriji, ali i u rudarstvu i vađenju. Kod opskrbe električnom energijom, plinom, parom i klimatizacijom još uvijek se bilježi porast proizvodnje. Unutar prerađivačke industrije još uvijek se kod velike većine grana bilježe negativni trendovi. Pritom je to najizraženije kod proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda gdje godišnji pad iznosi čak 41,1%. Pozitivne tendencije unutar prerađivačke industrije bilježe se u proizvodnji papira, proizvodnji koksa i rafiniranih naftnih derivata te kod popravka i instaliranja strojeva i opreme.
U svim glavnim industrijskim granama (GIG 2009) od početka godine prisutan je trend pada proizvodnje s neznatnim izuzetkom kod energije. Odnosno, u prvih osam mjeseci ove godine zabilježen je pad proizvodnje u svim granama osim energije: trajni proizvodi za široku potrošnju -23,6%, kapitalni proizvodi -14,7%, intermedijarni proizvodi -11,8% te netrajni proizvodi za široku potrošnju -11,3%.

Slika 37: Indeksi industrijske proizvodnje, 2005=100
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Izvor: DZS, HGK
Usporedo s početkom turističke sezone zalihe gotovih proizvoda u industriji počinju bilježiti silazni trend. Odnosno u lipnju su prvi puta nakon kolovoza 2007. godine zalihe na međugodišnjoj razini manje, a takav trend nastavio se i u srpnju i kolovozu kada su bile manje za 3,3%. Međutim, prosječna razina zaliha je u prvih osam mjeseci ove godine još uvijek viša za 1%.

Nakon četiri godine uzastopnog rasta, proizvodnost rada u industriji u ovoj godini bilježi pad. Tako je ista u prvih osam mjeseci manja za 1,1% i to usprkos padu broja zaposlenih od 8,8% u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Prosječna neto plaća u industriji u prvih sedam mjeseci realno je veća za 2,3% u odnosu na isto razdoblje prošle godine.

6.4. Trgovina
U kolovozu je zabilježen pad prometa trgovine na malo na mjesečnoj i godišnjoj razini. U odnosu na srpanj promet je nominalno smanjen za 5,1%, odnosno realno za 4,9%. Na međugodišnjoj razini, tj. u odnosu na kolovoz prethodne godine, promet je nominalno manji za 12,9%, a realno je pad bio još izraženiji te je iznosio 13,4%. Tako snažan pad trgovačkog prometa na godišnjoj razini posljedica je smanjene domaće potražnje koja je primarno utjecala na pad prometa u trgovini na malo u nespecijaliziranim prodavaonicama pretežno živežnim namirnicama (nominalno 5,4%), te kod prodaje motornih goriva i maziva (-13,8%). Istodobno, vrijednost prodaje motornih vozila bilježi nominalni pad od čak 65,6%, a prodaja namještaja i drugih proizvoda za kućanstvo -15,2%.

Slika 38: Promet u trgovini na malo, prosjek 2005=100
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Izvor: DZS, HGK

Kontinuirani trend pada maloprodajnog prometa u prvih osam mjeseci ove godine rezultirao je nominalnim smanjenjem maloprodajnog prometa od 14,5% što je realno na međugodišnjoj razini 16,0% manje. U narednom razdoblju očekujemo nastavak realnog pada prometa u trgovini na malo na godišnjoj razini i to primarno kao posljedicu povećanja stope PDV-a i uvođenja kriznog poreza.
Preliminarni podaci europskog statističkog ureda Eurostat pokazuju da se i u zemljama eurozone u kolovozu bilježi pad prometa u trgovini na malo na godišnjoj razini i to za 2,6% što znači nastavak opadajućeg trenda (u srpnju je iznosio -1,9%). Povjerenje potrošača primarno je smanjeno zbog nepovoljnog kretanja na tržištu rada. Naime, stopa nezaposlenosti je u eurozoni u kolovozu iznosila 9,6% što je njena najviša razina od ožujka 1999. godine.
U okviru tih zemalja samo Poljska (6,8%) i Austrija (1,3%) bilježe rast, dok je najveći pad maloprodajnog prometa zabilježen u Latviji (-30,3%), Estoniji (-20,6%), Litvi (-20,3%) i Sloveniji (-13,2%).
U prvih šest mjeseci ove godine poslovni subjekti (pravne osobe i obrtnici) ostvarili su u distributivnoj trgovini 123,3 milijarde kuna prometa što je manje za 13,8% u usporedbi s istim razdobljem prošle godine. Pritom je najveći dio prometa (111,9 milijardi kuna) realiziran u trgovačkim djelatnostima, dok je promet u netrgovinskim djelatnostima iznosio 11,4 milijarde kuna. Najveći promet među trgovačkim djelatnostima ostvaren je u trgovini na veliko, osim trgovine motornim vozilima i motociklima koji je iznosio 53,3 milijardi kuna, slijedi trgovina na malo (isključena trgovina motornim vozilima i motociklima), gdje je ostvareno 45,9 milijardi kuna prometa, te trgovina na malo u prodavaonicama pretežno hranom, pićima i duhanskim proizvodima s 20,9 milijardi kuna prometa. Istodobno je u distributivnoj trgovini krajem lipnja bilo zaposleno 233.083 osobe, što je za 16% zaposlenih manje u usporedbi s krajem lipnja prošle godine.

6.5. Građevinarstvo
Građevinska aktivnost nakon kontinuiranog pada u prethodna tri mjeseca koncem srpnja bilježi rast na mjesečnoj razini od 5,4% pri čemu je rast radova na zgradama iznosio 5,4%, a na građevinama 5,5%. Međutim, na međugodišnjij razini građevinarstvo, kao djelatnost, i nadalje bilježe negativan trend i manji su za 6,3% u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Desezonirani podaci pokazuju da se dinamika pada ubrzava, povezano s općim negativnim kretanjima u gospodarstvu i Hrvatske i cjelokupne svjetske ekonomije i pada investicijskih aktivnosti, ovakav trend će se i zadržati ubuduće.

6.6. Turizam
Nakon lošijeg početka turističke sezone kada je u lipnju i srpnju zabilježen pad broja noćenja, u kolovozu je ostvareno 4% više noćenja u odnosu na isti mjesec prošle godine. Povećanje broja noćenja ostvareno je kod svih važnijih emitivnih tržišta izuzev Mađarske, gdje se bilježi pad. Najveći porast broja noćenja ostvarili su turisti iz Nizozemske (čak 43%). Pozitivna kretanja u kolovozu znatno su poboljšala ukupne turističke rezultate jer se u tom mjesecu ostvari oko trećine ukupnih noćenja cijele godine.

Slika 39: Devizni prihod od turizma i noćenja stranih turista
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Izvor: DZS, HGK

Ipak, zbog spomenutih i ostalih negativnih turističkih kretanja u prvih je osam mjeseci zabilježen pad ukupnog broja noćenja za 1,4% u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Pritom domaći turisti i dalje bilježe strmiji trend pada broja noćenja od stranih turista. Od stranih turista, kao i prošle godine, najviše noćenja ostvarili su njemački, slovenski i talijanski turisti. Općenito, struktura deset najvažnijih emitivnih tržišta nije značajnije promijenjena u odnosu na prošlu godinu. Neznatnim padom broja noćenja i gotovo istom razinom broja postelja, iskorištenost kapaciteta ostaje i nadalje na godišnjoj razini od oko 60 dana. Uobičajeno za promatrano razdoblje godine, najviše noćenja ostvareno je u Istarskoj županiji, Primorsko-goranskoj županiji te u Splitsko-dalmatinskoj županiji. U svima primorskim županijama ostvareno je manje noćenja izuzev Istarske županije, gdje se bilježi porast od 1%.
Prema preliminarnim podacima Hrvatske turističke zajednice, u prvih devet mjeseci ove godine ostvareno je gotovo pola milijuna više noćenja u odnosu na isto razdoblje prošle godine (na međugodišnjoj razini u tom je razdoblju tako zabilježen rast ukupnog broja noćenja od 1%). Naime, ovakav rezultat fizičkog obujma turističkog prometa realiziran je primarno zbog rekordnog broja noćenja (6,2 milijuna) koje su uglavnom ostvarili inozemni turisti.
Prema preliminarnim podacima HNB-a u prvoj polovici ove godine ostvaren je devizni prihod od turizma u iznosu od 1,8 milijardi eura, što je za 16,1% manje u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Ovogodišnjim padom prekinut je uzlazni trend iz prošlih godina (zadnji pad u promatranom razdoblju ostvarenje 2005. godine). No, pritom treba kazati daje istodobno, uz smanjenji neto devizni prihod (-77,4%) ostvaren i pad deviznog rashoda od turizma (-9,5%).

6.7. Prijevoz, skladištenje i veze
Negativna kretanja iz prvog tromjesečja nastavljaju se pa je tako u drugom tromjesečju ove godine ukupno prevezeno 10% manje putnika i 1,4% manje robe u odnosu na drugo tromjesečje prošle godine. Pad broja prevezenih putnika zabilježen je u svim vidovima prijevoza izuzev željezničkog.

Slika 40: Prijevoz putnika i robe
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Izvor: DZS, HGK

Tako je u prvom polugodištu ove godine prevezeno 0,5% manje putnika i 9,2% manje robe u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Smanjenje prevezenih putnika bilježi se u svim vidovima prijevoza, izuzev željezničkog gdje se i dalje nastavlja, iako sporijom dinamikom, rast broja preveznih putnika. U posljednjih desetak godina, u prvom polugodištu, bilježi se kontinuirani trenda porasta broja ukupno prevezenih putnika, izuzev 2006. godine kada je zabilježen neznatan pad. Ako se izuzme spomenuti pad od 0,03% (gotovo da je stagnirao) iz 2006. godine, ova godina općenito je prekretnica za sve vidove prijevoza jer je ove godine prekinut višegodišnji uzlazni trend prijevoza putnika, izuzev cestovnog prijevoza kod kojeg se ove godine samo nastavlja sada već četverogodišnji trend pada.
Slijedom promjene metodologije praćenja cestovnog prijevoza robe koja je nastupila početkom prošle godine, podaci za ovu godinu usporedivi su jedino sa prošlom godinom. Ipak, primjećuje se daje i kod prijevoza robe ove godine zabilježen pad i to nakon višegodišnjeg trenda rasta.

6.8. Tečaj i međuvalutarni odnosi
Nakon dva mjeseca izraženije stabilnosti tečaj eura je tijekom rujna zabilježio opadajući trend. Unatoč završetku turističke sezone ponuda deviza je bila dobra stoje uz umjerno visoku potražnju za devizama i ograničenu kunsku likvidnost dovelo do jačanja kune. Kunsku likvidnost je između ostalog ograničavala HNB kroz svoje obratne repo aukcije pa su tako prva i zadnja repo aukcija u mjesecu preskočene, a na preostale dvije su prihvaćeni iznosi bili znatno manji od iznosa koje su poslovne banke tražile. U cilju sprečavanja daljnjeg jačanja kune HNB je krajem rujna ipak provela četvrtu ovogodišnju intervenciju na deviznom tržištu kojom je otkupila 1,3 milijuna eura i time povećala kunsku likvidnost sustava za relativno malih 9,5 milijuna kuna.
Prosječni je tečaj eura prema kuni za prvih devet mjeseci ipak bio 1,6% viši nego u istom razdoblju 2008. godine, a viši je bio i njegov tečaj na kraju razdoblja. Naime, vrijednost eura na kraju rujna bila je 2,5% viša nego godinu dana ranije.

Slika 41: Prosječni srednji tečaj HRK/EUR
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Izvor: HNB, HGK

Kuna je u prosjeku oslabila i prema dolaru i to u prvih devet mjeseci za 13,3%. Sam rujan je obilježen izraženijim padom vrijednosti dolara potaknutim smanjenom potražnjom investitora za dolarima na svjetskom tržištu. Stoga je dolar pred kraj rujna pao na 4,93 kune, odnosno na vrijednost koju je zadnji puta imao točno prije godinu dana.

6.9. Vanjskotrgovinska robna razmjena
U kolovozu je došlo do značajnog smanjenja vrijednosti izvoza i uvoza u odnosu na prethodne mjesece, međutim, treba naglasiti da kolovoz i inače karakterizira sezonski pad vrijednosti robne razmjene. Tako da ni međugodišnja stopa pada izvoza od 29,8% i stopa pada uvoza od 30,9% u odnosu na prošlogodišnji kolovoz nisu iznenađenje, tim više što se tijekom ove godine gotovo konstantno bilježe dvoznamenkaste stope međugodišnjeg pada robne razmjene.

Kumulativni pad izvoza u kunama je tijekom prvih osam mjeseci iznosio 21,8%, dok je smanjenje uvoza istodobno iznosilo 27,2%. Naravno da je dinamičniji pad vrijednosti uvoza od izvoza doveo do smanjenja robnog deficita i to za 31,8%, te do povećanja pokrivenosti uvoza izvozom, sa 45,5% u osam mjeseci prošle godine na 49,0%. Ovakvo kretanje robne razmjene s inozemstvom nije značajnije odstupalo od kretanja u međunarodnom okruženju gdje je pad cijene sirovina i energije te pad potražnje uzrokovan globalnom krizom također smanjio robnu razmjenu. Prema zadnjim raspoloživim podacima za EU27, u prvih šest mjeseci je izvoz tog područja smanjen za 20%, a uvoz za 24%.

Slika 42: Robna razmjena RH s inozemstvom, u mil. HRK
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Izvor: DZS, HGK
Strukutura robne razmjene prema industrijskim grupacijama također pokazuje znatnu sličnost sa adekvatnom strukturom EU. I u izvozu i u uvozu najviše je smanjena vrijednost razmjene kapitalnih proizvoda i energije s tim da se u kapitalne proizvode ubrajaju i motorna vozila. Osim velikog utjecaja pada cijene sirove nafte na razmjenu ovih proizvoda znatno je utjecalo smanjenje proizvodnje te investicija uzrokovano prisutnom globalnom krizom. Značajnije je smanjena i razmjena intermedijarnih proizvoda te trajnih proizvoda za široku potrošnju, a najmanje je smanjen izvoz (-4,9%) i uvoz (-6,3%) netrajnih proizvoda za široku potrošnju. Kao primjer takvih dobara može se navesti uvoz hrane i raznih proizvoda za hranu koji je smanjen za -8,0%, uvoz pića za -6,5%, uvoz parfumerijskih, kozmetičkih i toaletnih proizvoda za -11,0%, uvoz odjeće za -9,4% te uvoz obuće koji je smanjen za -6,8%. Premda su se stope rasta ili pada po svim proizvodima znatno razlikovale, uočljivo je da su ove stope pada bile među nižima.
U strukturi robne razmjene prema ekonomskim grupacijama zemalja odnosno zemljama namjene ili podrjetla može se uočiti da se struktura hrvatskog uvoza vrlo malo izmjenila. Pritom je udio zemalja EFTE tek blago povećan u odnosu na ostale grupacije dok je Kina bila jedna od rijetkih zemalja koja je i pored pada vrijednosti uvoza znatnije povećala svoj udio u strukturi. S druge strane, u strukturi izvoza je udio svih ostalih grupacija povećan na štetu izvoza u zemlje CEFTA-e. Naime, u prvih osam mjeseci je zabilježeno značajno smanjenje izvoza u BiH (-36,5%) i Srbiju (-29,7%), a te se zemlje ubrajaju među veće uvoznike robe iz Hrvatske.

Platna bilanca
Zaoštravanje gospodarske krize (globalne i domaće) se u drugom kvartalu manifestiralo kroz daljnju kontrakciju ukupne međunarodne razmjene roba, usluga i kapitala.
Kod robne razmjene (čije su odrednice najhitnije pri formiranju tekućeg računa platne bilance) u uvozno orjentiranom gospodarstvu poput hrvatskog, drastičnije je pogođena rashodna strana što je pozitivno utjecalo na daljnju redukciju robnog deficita, a onda i deficita cijelog tekućeg računa. Tako je u prvom polugodištu vrijednost uvezene robe bila manja za 2,8 milijardi eura, a izvezene za daleko nižih 894 milijuna eura, što je smanjilo robni deficit za 34,4%.

Slika 43: Deficit tekućeg računa platne bilance u prvom polugodištu
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Izvor: HNB, HGK
Suženje deficita se realiziralo i na drugom značajnom deficitarnom podračunu, podračunu dohotka, gdje je manjak reduciran za 9,2%. Tome je, kao i kod robnog podračuna, pripomogao pad rashoda koji su bili manji za 380 milijuna eura, iako su istodobno ostvareni i niži prihodi (za 278 milijuna eura). Iako nisu objavljeni detaljniji podaci, za pretpostaviti je kako je osnova pada rashoda na ovom podračunu posljedica manjih rashoda s osnove izravnih ulaganja (smanjenje reinvestirane dobiti kao i isplaćenih dividendi inozemnim vlasnicima tvrtki u Hrvatskoj).
Gospodarska kriza se "evidentirala" i na podračunu usluga (osnovnoj protuteži deficitarnim podračunima roba i dohodaka) padom suficita za 21,4% primarno uslijed podbačaja prihoda od inozemnog turizma (-16,1%) u turističkoj predsezoni. Tome su se pridodala i lošija ostvarenja u stavci međunarodnog prijevoza s padom suficita od 46,5%.

Slika 44: Struktura financiranja deficita tekućeg računa platne bilance
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Izvor: HNB, HGK
Iako je deficit tekućeg računa smanjen, struktura njegovog financiranja daje naznake problema načina financiranja koji će biti ključni ovu cijelu godinu. Naime, realiziranje snažan pad izravnih ulaganja (-54,3%) čija je vrijednost iznosila tek 913 milijuna eura, najmanje od 2005. godine. Najviše sredstava je priteklo na osnovi ostalih ulaganja i to podjednako povlačenjem sredstava iz inozemstva (959,6 milijuna eura) i povećanjem obveza (872,8 milijuna eura).
6.10. Monetarna kretanja
Stanje na domaćem tržištu novca je od sredine ožujka relativno stabilno uz unutar mjesečne oscilacije te zadržavanje prosječnih kamatnih stopa na razini ispod 10%.

Slika 45: Prosječne kamatne stope na tržištu novca Zagreb
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Izvor: TNZ, HGK

U kolovozu je inozemna pasiva poslovnih banaka ponovno smanjena, ovaj puta za 686 milijuna kuna, što je manje od prosječnih kretanja posljednjih godina u ljetnim mjesecima. Zbog toga je i godišnja stopa rasta povećana do 33%, najvišu razinu unatrag pet godina. Istodobno su se domaći izvori, koji su se kretali opadajućim trendom u prvom dijelu godine, tijekom ljetnih mjeseci oporavili pod utjecajem (isključivo!) rasta devizne štednje vezane uz glavnu turističku sezonu. Tijekom srpnja i kolovoza je, naime, devizna štednja povećana za ukupno 7,4 milijarde kuna, što je čak i nešto više nego u istim mjesecima prošle godine (ali u uvjetima međugodišnje deprecijacije kune prema euru od 2,3%). No, to ipak nije nadomjestilo lošu turističku predsezonu te je rast devizne štednje u razdoblju koje uključuje i nju (od travnja do kolovoza) bio dvadesetak posto niži nego prethodne godine (kada se uzme u obzir deprecijacija kune, pad je još značajniji).
Kunske komponente domaćih izvora se istodobno nastavljuju osipati. Tako kunska štednja nastavlja sad već sedmomjesečni opadajući niz te je njena vrijednost krajem kolovoza bila niža za 6,8 milijardi kuna u odnosu na kraj prošle godine te 10,9 milijardi kuna u odnosu na prošlogodišnji kolovoz. Novčana masa Ml (depozitni + gotov novac) se u kolovozu nije značajnije mijenjala u odnosu na prethodni mjesec (+0,3%), stoje posljedica laganog rasta depozitnog novca (+2,5%) neutraliziranog padom gotovog novca (-3,4%). Uslijed većeg pada početkom godine koji kasnije nije neutraliziran, vrijednost novčane mase je krajem kolovoza bila 7,4 milijardi kuna niža u odnosu na kraj prethodne godine te 7,8 milijardi kuna niža u odnosu na prošlogodišnji kolovoz. Time je njena godišnja stopa pada (-14,1%) dosegla rekordno visoku razinu.
Uslijed nepovoljnijeg kretanja svih komponenti u ovoj godini, vrijednost ukupnih likvidnih sredstava M4 ostvarila je po prvi puta unatrag devet i pol godina godišnji nominalni pad (-0,8%).

Slika 46: Mjesečni prirast kreditne zaduženosti pojedinih sektora kod poslovnih banaka u 2009.g.
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Izvor: HNB, HGK
Ovakvim kretanjima svakako doprinosi i suzdržana kreditna aktivnost poslovnih banaka prema privatnom sektoru u ovoj godini. Tako su se poslovne banke u kolovozu ponovno suzdržale od značajnije kreditne aktivnosti te su ukupna potraživanja na osnovi plasiranih kredita ostala na gotovo istoj razini kao i prethodnog mjeseca (-0,02%) i to samo zahvaljujući ponovnom kreditiranju sektora države. Naime, nastavljen je niz sedmog uzastopnog mjeseca smanjenja kreditnog zaduženja sektora stanovništva čija je godišnja stopa rasta pala na rekordno nisku razinu (2,1%), a poslovne banke nisu bile naklonjene niti prema korporativnom sektoru kojem je kreditno zaduženje u kolovozu smanjeno za 490 milijuna kuna. Ukupno, tijekom svih osam mjeseci stanovništvo je smanjilo kreditna zaduženja za 3,1 milijardu kuna, dok je korporativni sektor zadržao minimalni rast od simboličnih 595 milijuna kuna.
6.11. Financijski pokazatelji poslovanja gospodarstva (I-VI 2009)
U prvoj polovini ove godine poduzetnici su ostvarili relativno povoljne financijske rezultate iako je utjecaj financijske i gospodarske krize vidljiv kroz snažnu kontrakciju ukupnih prihoda. Naime, kriza još uvijek nije uzela maha kroz smanjivanje broja zaposlenih i visine plaća, a snažnije smanjenje ukupnih rashoda od smanjenja prihoda omogućilo je gotovo paradoksalnu situaciju da je u narušenim uvjetima poslovanja ostvaren visok rast bruto dobiti. No do kraja godine očekujemo zadržavanje niske gospodarske aktivnosti i lošije financijske rezultate na međugodišnjoj razini.

Dakle, u prvih šest mjeseci nastavljen je trend rasta broja poduzetnika (5,5%), broja zaposlenih (0,3%) i neto plaća (4,2%), a posebno se ističe rast bruto dobiti (98,1%). Ostali su pokazatelji u padu i to: ukupni prihodi 6,8% i ukupni rashodi 9,0%, (što se pozitivno odrazilo na bruto dobit) te investicije u dugotrajnu imovinu 9,3%. Statističke izvještaje predalo je 87.663 poduzetnika koji su zapošljavali 904.598 radnika.

Slika 47: Ostvareni prihodi na 100 kuna rashoda
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Izvor: FINA, HGK

U prvih šest mjeseci ove godine ostvareni su ukupni prihodi od 298,4 milijarde kuna što je 6,8% manje nego u istom razdoblju prošle godine. U strukturi ukupnih prihoda dominiraju prihodi od prodaje u zemlji (77,6% ukupnih prihoda) koji bilježe medugodišnji pad od 8,3%. Zbog smanjenja inozemne potražnje prihodi od prodaje u inozemstvu zabilježili su još izraženiji pad (-9,6%) što ih je dovelo na razinu od 12,5% ukupnih prihoda. Ostali prihodi u analiziranom razdoblju povećali su svoj udio sa 5,6% na 6,9% (medugodišnji rast od 16,2%), a slična kretanja prisutna su i kod prihoda od poslovnog najma nekretnina, postrojenja, opreme i slično (udio u strukturi 1,7% uz rast od 11,9%).
Ukupni rashodi su istodobno iznosili 285 milijardi kuna i manji su za 9,0%. Pritom četiri grupe rashoda čine 83,6% svih rashoda i to: nabavna vrijednost prodane trgovačke robe s udjelom od 34,5% uz medugodišnji pad od 13,6%; materijalni troškovi s udjelom od 18,1 % (pad -10,3%); ostali vanjski troškovi 16,6% (pad -20,1%) i troškovi osoblja 14,4% koji su zabilježili medugodišnji rast od 3,6%. Udio ostalih grupa troškova u strukturi je pojedinačno manji od 7%.
FINA je za 2008. godinu podatke publicirala prema novom ustroju djelatnosti (NKD 2007.), pri čemu su usporedivi podaci za sada dani samo za 2007. godinu.

Tablica 18: Djelatnosti s najvećim brojem poduzetnika u razdoblju I-VI 2009.g.

	
	Poduzetnici
	Zaposleni

	Područje djelatnosti
	Broj
	Struktu-ra u %
	Broj
	Struktu-ra u %
	Indeks

I.-VI.2009/ I.-VI. 2008.

	Trgovina na veliko i na malo, popravak motornih vozila i motocikla
	26.386
	30,1
	205.157
	22,7
	101,6

	Stručne, znanstvene i tehničke djelatnosti
	12.469
	14,2
	48.361
	5,3
	104,5

	Građevinarstvo
	11.715
	13,4
	110.156
	12,2
	101,8

	Prerađivačka industrija
	10.665
	12,2
	239.838
	26,5
	95,7

	Prijevoz i skladištenje
	3.526
	4,0
	66.727
	7,4
	99,7


Izvor: FINA, HGK
Najveći broj poduzetnika (oko 70%) nalazi se u četiri djelatnosti, a to su: trgovina na veliko i malo; popravak motornih vozila i motocikala, zatim stručne, znanstvene i tehničke djelatnosti, građevinarstvo i prerađivačka industrija.
Istodobno oko 61% radnika zaposleno je u tri djelatnosti i to prerađivačkoj industriji, trgovini i građevinarstvu. Dok je u prerađivačkoj industriji smanjen broj zaposlenih radnika za 4,3% u ostale dvije djelatnosti zabilježen je rast od 1,6% i 1,8%.

Tablica 19: Djelatnosti s međugodišnjim padom ukupnih prihoda u prvom polugodištu 2009.g.

	
	Ukupni prihodi
	Ukupni rashodi

	Područje djelatnosti
	Iznos u mil. HRK
	Struktu-ra u %
	Indeks I.-VI. 2009/ I.-VI. 2008.
	Iznos u mil. HRK
	Struktu-ra u %
	Indeks I.-VI. 2009/ I.-VI. 2008.

	Prerađivačka industrija
	64.198
	21,5
	91,1
	61.804
	21,7
	92,4

	Opskrba vodom, uklanj. otpad, voda, gospod. otpadom te djelatn. sanac. okoliša
	2.900
	1,0
	82,2
	2.870
	1,0
	86,6

	Trgovina na veliko i na malo, popravak motornih vozila i motocikla
	105.685
	35,4
	87,1
	102.390
	35,9
	87,7

	Prijevoz i skladištenje
	15.051
	5,0
	90,3
	14.409
	5,1
	57,2

	Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja
	8.459
	2,8
	88,1
	8.153
	2,9
	90,0

	Stručne, znanstvene i tehničke djelatnosti
	13.379
	4,5
	96,0
	11.908
	4,2
	99,7

	Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
	4.509
	1,5
	94,7
	4.312
	1,5
	94,0

	Obrazovanje
	467
	0,2
	97,4
	420
	0,1
	101,5

	Umjetnost, zabava i rekreacija
	1.719
	0,6
	93,2
	1.710
	0,6
	102,2

	Ostale uslužne djelatnosti
	945
	0,3
	98,2
	908
	0,3
	103,6


Izvor: FINA, HGK

Analizirajući udjele i kretanje ukupnih prihoda po novoustrojenim djelatnostima vidljivo je daje pola djelatnosti ostvarilo pad ukupnih prihoda, a među njima su trgovina i prerađivačka industrija, po udjelu u strukturi najznačajnije djelatnosti.
Kod ukupnih rashoda u 12 djelatnosti rashodi su veći nego u istom razdoblju prošle godine s tim da se to ne odnosi na dvije najveće djelatnosti i to trgovinu gdje je zabilježen pad rashoda za 12,3%, i prerađivačku industriju kod koje je pad rashoda nešto manji (-7,6%).
Brži pad ukupnih rashoda u odnosu na ukupne prihode pozitivno se odrazio na kretanje bruto dobiti koja je zabilježila visoki rast od 98,1% i iznosila 13,4 milijarde kuna. U strukturi bruto dobiti na pet djelatnosti odnosi se oko 86% ukupno ostvarene bruto dobiti, a to su: trgovina (24,5% ukupne bruto dobiti), informacije i komunikacije (22,6%), prerađivačka industrija (17,8%), stručne, znanstvene i tehničke djelatnosti (10,9%) i građevinarstvo (10,3%). Najviši međugodišnji rast bruto dobiti ostvarenje u djelatnosti informacija i komunikacija (58,1%), javnoj upravi i obrani; obvezno socijalno osiguranje (48,8%), zdravstvenoj zaštiti i socijalnoj skrbi (22,5%) i poslovanju nekretninama (18,6%). Istodobno je veći iznos ukupnih rashoda od ukupnih prihoda zabilježen samo kod poljoprivrede, šumarstva i ribarstva (za 49 milijuna kuna) i kod djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (za 846 milijuna kuna) na što dijelom ima utjecaj i sezonski karakter ovih djelatnosti.
Prosječna mjesečna neto plaća po radniku iznosila je 4.556 kuna što je 4,2% u nominalno, odnosno 0,9% realno više nego u prvom polugodištu prošle godine.
Investicije u dugotrajnu imovinu su iznosile 28,6 milijardi kuna i manje su za 9,3% u odnosu na isto razdoblje prošle godine. Pad je zabilježen kod četiri od šest kategorija investicija i to kod uvozne opreme za -21,7% čiji je udio u investicijama 21,2%, domaće opreme -20,6% (udio 16,2%), ostalih građevina i zgrada -10,2% (udio 37,5%) i ostale materijalne imovine-8,9% (udio 10,6%), dok su porasle investicije u nematerijalnu imovinu za 57,8% (udio 10,2%) i stambene zgrade 49,2% (udio 4,3%).
Od dvadeset djelatnosti investicije su porasle samo u njih šest među kojima se nalazi građevinarstvo čiji poduzetnici su najveći investitori u prvom polugodištu ove godine sa 5,6 milijardi kuna (međugodišnji rast od 4,8%) i udjelom u strukturi od 19,5%. Po veličini investicija ističu se još trgovina sa 3,7 milijardi kuna uz pad investicija od 23,3% i prerađivačka industrija sa 3,2 milijarde kuna i padom od 22,7%. Ostale djelatnosti pojedinačno su investirale manje od 3 milijarde kuna, a neke od njih bilježe izrazito visoke stope rasta investicija (npr. javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranje 150,1%; prijevoz i skladištenje 47,5%; poslovanje nekretninama 45,1%; djelatnost zdravstvene zaštite i socijalne skrbi 35,3% i dr.)
.

Tablica 20: Osnovni makroekonomski pokazatelji hrvatskog gospodarstva

BASIC MACROECONOMIC INDICATORS OF CROATIAN ECONOMY
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6.12. Pokazatelji izvozne konkurentnosti
U namjeri da se što zornije pokaže izvozna konkurentnost Republike Hrvatske i njeno značenje u svjetskom kontekstu poslužit ćemo se osnovnim pokazateljima izvozne konkurentnosti:

1. Udio izvoza u svjetskom izvozu  (Uid)

2. Pokrivenost uvoza izvozom (Sp)

3. Trgovinska otvorenost  (So)

Tablica 21: Osnovni podaci za izračun pokazatelja izvozne konkurentnosti Hrvatske u 2009.god.
	1.
	Ukupna vrijednost izvoza  (000 kn)
	55.180.038

	2.
	Ukupna vrijednost uvoza  (000 kn)
	111.739.738

	3.
	Ukupna vrijednost svjetskog izvoza  (000 kn)
	80.833.050.000

	4.
	Visina BDP-a Hrvatske u tekućim cijenama (000 kn)
	338.195.000


Izvor: DZS; HGK
Tablica 22: Osnovni pokazatelji izvozne konkurentnosti Hrvatske za 2009.
	r.b.
	Pokazatelj
	
	Vrijednost

	1
	Udio izvoza u svjetskom izvozu (Uid)
	0,07%

	2
	Pokrivenost uvoza izvozom (Sp)
	49,38%

	3
	Trgovinska otvorenost  (So) 
	49,36%


Na temelju ovih recentnih pokazatelja možemo donijeti tri zaključka,koja se više ili manje odnose na stanje hrvatskog izvoza u proteklim dekadama:

· značenje hrvatskog izvoza u svjetskom kontekstu, a time i gospodarstva, je skoro zanemarivo  (Uid = 0,07%)

· očigledno puno više Hrvatska uvozi nego što izvozi, tako da je pokrivenost uvoza izvozom cca. 50% (Sp = 49,38%)

· trgovinska otvorenost izražena kao udio ukupne vanskotrgovinske razmjene u hrvatskom BDP-u govori o relativno visokoj trgovinskoj otvorenosti Hrvatske, ali ovdje mora se imati na umu podatak da u toj otvorenosti puno više (skoro dva puta) sudjeluje naš uvoz nego izvoz (So = 49,36%)

Konkurentska sposobnost

Poduzeća posluju u iznimno nesigurnoj sredini. Sučeljavaju se s naglim, neočekivanim i nepredvidivim promjenama okoline. Nove se potrebe rađaju svakodnevno, potražnja se širi i mijenja, tržišta postaju zahtjevnija i određenija, nastaju nove industrije i čitavi industrijski grozdovi. Konkurencija jača u svim djelatnostima, ubrzavaju se istraživački i razvojni ciklusi, tehnologije se poboljšavaju i mijenjaju, proizvodi brzo zastarijevaju, a novi se još brže rađaju.

Upravljački problemi poduzeća postaju sve složeniji i posao menedžmenta sve zahtjevniji. Imati dobro poslovanje više nije dovoljno, potrebno je biti najbolji. Strategija mora stvoriti pretpostavke poduzeću za opstanak u dugom roku. Bit uspješne strategije je u postizanju boljih rezultata od konkurencije. Nema jednoznačnih jamstava uspjeha, niti sigurno uspješnih strateških odluka.

Konkurentnost poduzeća postaje ključno pitanje, ono se svodi na slijedeće: kako biti bolji od drugih poduzeća.

Biti konkurentan danas nije pitanje uspjeha, nego pitanje opstanka. Izgradnja i stalno podizanje konkurentnosti postaje ključni zadatak upravljačima u pokušaju ostvarivanja razvojnih ciljeva. Poduzeća moraju biti fleksibilna, inovativna i kontinuirano usavršavati svoje poslovanje. Ipak i prije svega, moraju imati strategiju kojom mogu ostvariti bolju poziciju u odnosu na konkurenciju.
Konkurentnost poduzeća funkcija je najmanje dviju skupina varijabli. S jedne strane, to su povoljni nacionalni, lokalni i industrijski uvjeti u kojima je poduzeće nastalo i razvijalo se. Dakle, sve ono što bismo mogli nazvati nekontroliranim varijablama. S druge strane, konkurentnost je rezultat svjesnog napora ključnih ljudi poduzeća, često i više generacija, kako bi se ostvarili rezultati bolji od izravnih suparnika.

Konkurentska sposobnost je relativni pojam jer se može odrediti jedino u odnosu s drugima tj. s konkurentima ili suparnicima u tržišnoj utakmici.

Obzirom da je vrijednost upravo ono i onoliko koliko su kupci u određenom trenu spremni platiti za proizvod ili uslugu, konkurentska sposobnost postoji ukoliko su ispunjeni slijedeći uvjeti:

· evidentna i stalna razlika u važnim obilježjima proizvoda ili usluga poduzeća i konkurenata 

· da je ta razlika izravna posljedica veće sposobnosti poduzeća u odnosu na konkurenciju
· da se predhodna dva uvjeta mogu očekivati i u doglednoj budućnosti.
Temeljem prethodno iznesenih konstatacija može se kazati da poduzeće ima konkurentsku prednost ako na bolji način od svojih suparnika (konkurenata) stvara vrijednosti za svoje kupce.

Poduzeće mora načiniti izbor između niskih troškova i diferencijacije. Istodobni pomaci (smanjivanje troškova i povećavanje diferencijacije) mogući su samo onda kad poduzeće nije doseglo razinu najbolje poslovne prakse u svojoj industriji (dakle, nije na postignutoj razini produktivnosti industrije) ili kad dolazi do industrijskih pomaka u granicama produktivnosti (npr. novi tehnološki standardi i si.). Kada se poduzeće nalazi na granici produktivnosti u svojoj industriji, onda je izbor vrste konkurentske prednosti nužan.

Tijekom osamdesetih godina, dominantna paradigma razmatranja konkurentske prednosti bio je pristup "pet konkurentskih sila", izravno izrastao iz S-C-P paradigme (engl. Structure-Conduct-Performance) teorije industrijske organizacije.

Ugledni harvardski profesor Michael E. Porter upotrijebio je kategorije industrijske organizacije (tržišna moć, profitnost, ulazne i izlazne zapreke i dr.) kako bi oblikovao svoj, dobro poznati, opći model pet konkurentskih sila za objašnjavanje djelotvornosti i izvedbe poduzeća.
Uspjeh poduzeća funkcija je dvaju činitelja: privlačnosti djelatnosti u kojoj konkurira i njegove relativne pozicije u toj industriji. Dakle, uspješno poduzeće izabire takvu konkurentsku poziciju u privlačnoj djelatnosti koja je na najbolji način usuglašena s njegovim resursima. Cilj stratega i menadžera svodi se na pronalazak položaja u industriji gdje se poduzeće može najbolje obraniti od konkurentnih sila ili gdje može najbolje utjecati na njih u svoju korist. Konkurentska je prednost, po strukturalističkom pogledu, vezana za postojeće djelatnosti i industrije, kao i za sadašnja tržišta.
Za konkurentsku prednost iznimno važna je njezina održivost. Prednost nad suparnicima nema nekog većeg smisla, ako je oni mogu razmjerno brzo neutralizirati. Korist je moguće izvući samo iz posjedovanja održive konkurentske prednosti, koju nije lako imitirati ili prevladati i koju je poduzeće u stanju određeno vrijeme zaštititi. Konkurenti mogu imitirati prednost poduzeća na dva načina. Jedan je vlastito repozicioniranje prema poziciji poduzeća koje ima konkurentsku prednost, a drugi način je pokušaj iskorištavanja koristi od tako dosegnutoga uspješnog položaja uz istodobno zadržavanje postojećeg položaja.
Konkurentska prednost ovisna je i o nacionalnim uvjetima u kojima se industrije razvijaju. Porter argumentira kako konkurentska prednost u industrijama teži biti koncentrirana u jednoj ili dvije zemlje, često s nekoliko izvorno domaćih konkurenata. Time se posebno naglašava dominantan utjecaj nacionalnoga i/ili regionalnoga konteksta u stvaranju konkurentske prednosti. Naime, domaći industrijski suparnici provode različite strategije i tjeraju jedan drugoga na inovacije i poboljšanja puno brže negoli strani suparnici, što im - nakon preživljavanja žestoke konkurentske borbe - omogućuje uspješnu ekspanziju na inozemna tržišta.
U svom poznatom "'modelu dijamanta" Porter ističe četiri obilježja bliske okoline poduzeća koja imaju najveći utjecaj na sposobnost poduzeća za inoviranjem i poboljšavanjem. 

To su: 

1. faktorski uvjeti koji su na raspolaganju poduzećima iz industrije,

2. domaća potražnja, 

3. prateće i povezane industrije, te 

4. strategija i struktura poduzeća kao i nacionalno suparništvo
.

Slika 48: Porterov dijamant nacionalnih konkurentnih prednosti 
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Izvor: Tipurić D. : „Konkurentska sposobnost poduzeća“- Sinergija nakladništvo, Zagreb 1999.

Model dijamanta posebno ističe ulogu države u izgradnji nacionalnih konkurentskih prednosti. 

Država se može uključiti putem:

1. ulaganja u stvaranje faktora, 
2. putem njezina utjecaja na ciljeve pojedinaca i poduzeća,
3. njezine uloge kao kupca ili utjecaja na kupčeve potrebe,
4. putem svoje industrijske politike, kao i 
5. putem njezine uloge u pratećim i povezanim industrijama. 
Država oblikuje pritiske, poticaje i sposobnosti nacionalnih poduzeća. Prava uloga države je kao inicijatora i katalizatora.
Međunarodna konkurentnost

Definirati međunarodnu konkurentnost nije nimalo lako. Sljedeća definicija koju je predložila američka Predsjednička komisija za industrijsku konkurentnost, zadovoljava mnoge znanstvenike: "to je stanje u kojemu zemlja može, u uvjetima slobodnog i fer tržišta, proizvesti robu i usluge koji zadovoljavaju zahtjeve svjetskog tržišta, istodobno održavajući ili povećavajući realni dohodak svojih građana." Ta definicija ima tri bitna elementa koji zaslužuju podrobnije objašnjenje.
Zadovoljiti zahtjeve svjetskog tržišta znači mogućnost kreiranja, proizvodnje i distribucije robe i usluga po cijenama koje su globalno konkurentne. Cijene proizvodnih činitelja i primjena najnovije (engl. leading-edge) tehnologije ovdje su središnji elementi. Ako su cijene proizvodnih činitelja visoke ili rastu, primjena tehnologije koja povećava njihovu produktivnost bit će od presudne važnosti za održavanje ili povećanje konkurentnosti. Ako su cijene inputa niske, primjena najnovije tehnologije dodatno povećava konkurentnost.
Ako tržišta nisu slobodna i fer, tada neke zemlje mogu biti konkurentne na svjetskom tržištu, iako to na slobodnom i fer tržištu ne bi bile. Zaštićena domaća tržišta ili velike subvencije domaćim proizvođačima omogućavaju im konkurentnost. Istinski konkurentne zemlje postaju nekonkurentne zbog nepostojanja subvencija i nezaštićene industrije u odnosu prema subvencioniranim i zaštićenim industrijama iz drugih zemalja.
Treći element je realni dohodak. Ako izvoz zemlje raste i to uvjetuje pad realnog dohotka, znači da radnici i ostali građani subvencioniraju (financiraju) međunarodnu konkurentnost zemlje. Svaka zemlja može prilagoditi politiku na tržištu rada u svrhu smanjenja realnih plaća kako bi poboljšala svoju poziciju na svjetskom tržištu. Međutim, ta politika ne stvara suštinsku konkurentnost i nije održiva. Konkurentnost mora biti povezana s porastom standarda stanovništva i povećanjem zaposlenosti.

Međunarodnu konkurentnost zemlje ne može se poistovjećivati s konkurentnošću pojedine njezine industrije. Neka kompanija (ili industrija) u nacionalnom vlasništvu može biti konkurentna na svjetskom tržištu, a da bitno ne utječe na povećanje nacionalne konkurentnosti. To se događa kod multinacionalnih kompanija kada one veliki dio svoje tehnološki napredne i profitabilne proizvodnje ostvaruje u inozemstvu. Zato, ohrabrivanje stranih kompanija poticajnim ekonomskim mjerama da ulažu u domaću proizvodnju nove tehnologije, može više utjecati na povećanje nacionalne konkurentnosti nego poticanje domaćih poduzeća.
Za međunarodnu konkurentnost zemlje nije nužno biti konkurentan u svim industrijama, ali nužno je biti konkurentan u nekoliko različitih industrija. Zemlja koja se specijalizira u proizvodnji malog broja proizvoda postaje iznimno osjetljiva na promjene u svjetskom ekonomskom (i političkom) okruženju. Negativni utjecaji mogu doći podjednako s tržišta dobavljača i s tržišta kupaca. Osim toga, svakoga dana nastaju nove, a nestaju neke tradicionalne industrije. Zato je za njezinu održivost nužan veći broj industrija koje čine nacionalnu konkurentnost.

Mjerenje međunarodne konkurentnosti

Međunarodna konkurentnost može se mjereti na dvije osnovne razine 

· na razini cjelokupne privrede

· na razini pojedine industrije (grane) ili poduzeća
Uporabom slijedećih indikatora može se mjeriti međunarodna konkurentnost cijelog gospodarstva
:

1. stanje trgovačke bilance

2. udio u svjetskom izvozu

3. stopa rasta proizvodnosti

4. realni rast plaća

5. cjenovna elastičnost uvoza

Porast trgovačke bilance i udjela u svjetskom izvozu, visoka stopa rasta proizvodnosti i realnih plaća i smanjenje cjenovne elastičnosti uvoza indikatori su rasta međunarodne konkurentnosti. Kod tumačenja tih indikatora treba imati na umu njihovu nesavršenost. Tržišta često nisu slobodna i fer. Stanje u trgovačkoj bilanci i udio u svjetskom izvozu često su pod jakim utjecajem administrativnih mjera, manipuliranja tečajem i trgovačkim preprekama. Vrijednost proizvodnje i izvoza multinacionalnih kompanija ne iskazuje se po istim cijenama kao domaćih poduzeća. Proizvodnost rada raste za vrijeme masovnih otpuštanja s posla, a proizvodnost rada i kapitala iskazuje veći rast uvijek kad agregatana potražnja raste.
Osim tih napomena treba imati različit pristup analizi konkurentnosti "velike" i "male" zemlje. Primjerice, velika zemlja je relativno manje ovisna o izvozu i uvozu nego mala zemlja, ili relativna stopa rasta proizvodnosti ne utječe jednako na konkurentnost male i velike zemlje.
Bez obzira na sve ove primjedbe, prije navedeni indikatori mogu biti dobri pokazatelji promjene konkurentnosti tijekom određenoga vremenskog razdoblja.
Prilikom analize konkurentnosti bruto domaći proizvod (BDP) po stanovniku se smatra najboljom mjerom ekonomske aktivnosti nekog gospodarstva. BDP mjeri vrijednost svih dobara proizvedenih u nekoj ekonomiji u određenom vremenskom razdoblju, obično u godini dana, a ponekad se naziva i dohotkom. Kada se podijeli s brojem stanovnika govorimo o bruto domaćem proizvodu po stanovniku ili dohotku po stanovniku. Međunarodne institucije predvođene UN-om već desetljećima razvijaju susutave za mjerenje i uspoređivanje među državama. Tako danas možemo uspoređivati realni dohodak po stanovniku koji predstvalja ukupnu vrijednost proizvedenih dobra u nekoj zemlji u određenom vremenu podijeljenu s brojem stanovnika, a korigiranu za razinu cijena. Korekcija nominalnih vrijednosti u nekoj valuti za razinu cijena može dati realnu sliku za usporedbu jer se razine cijena među državama bitno razlikuju. Realni dohodak po stanovniku ili dohodak po stanovniku uz paritet kupovne moći predstavlja vrlo važnu ekonomsku mjeru jer pokazauje približnu razinu životnog standarda, a što je važno za mjerenje konkurentnosti taj pokazatelj posredno pokazuje i stupanj konkurentnosti. Naime, one zemlje tj. njihova gospodarstva koja su sposobna proizvesti više realnog dohotka po stanovniku su i konkurentnija gospodarstva odnosno zemlje.

Slika 49: Pedeset najrazvijenijih zemalja i područja prema podacima za 2005-2007.g.

(izraženo u stalnim USD)
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Izvor: www.arhivaanalitika.hr/sadrzaj:php?gs=4&p=6

Prethodni graf jasno pokazuje da da se Hrvatska nalazi među pedeset najrazvijenijih zemalja svijeta mjereno upravo pokazateljem realnog BDP po glavi stanovnika kada se on uzračuna kao trogodišnji prosjek za razdoblje 2005. – 2007. godina.

Dohodak po stanovniku je statična mjera konkurentnosti, jer pokazuje trenutnu sposobnost za proizvodnju, a ona zavisi o materijalnim i nematerijalnim kapacitetima razvijenim u prošlosti. Međutim, konkurentnost je dinamičan koncept dijelom usmjeren i prema budućnosti. Infrastruktura, inovacijski kapaciteti, kvaliteta institucija, obrazovni sustav, i sl. su čimbenici konkurentnosti koje pokazatelj poput realnog dohotka po glavi stanovnika ne može adekvatno izmjeriti i izraziti.

Zbog toga su razvijene brojne druge mjere konkurentnosti, a najpoznatija je tzv. globalni indeks konkurentnosti gospodarskog foruma na kojem Hrvatska zauzima tek 73. mjesto 

Slika 50: Indeks globalne konkurentnosti u razdoblju 2009. – 2010. god.

(izraženo u stalnim USD)
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Izvor: www.arhivaanalitika.hr/sadrzaj:php?gs=4&p=6

Na temelju prikazanog rangiranja može se provesti dubinska analiza svih čimbenika koji su doveli do određene pozicije. Spomenuti indeks sadrži pokazatelje stanja na sljedećim područjima:

· kvaliteta institucija

· kvaliteta infrastrukture

· makroekonomska stabilnost

· kvaliteta zdrastvene zaštite i primarnog obrazovanja 

· kvaliteta visokog i permanentnog obrazovanja 

· efikasnost tržišta

· tehnološka spremnost

· inovacijski kapaciteti

Za svako od ovih navedenih područja potebno je provesti niz multidisciplinarnih analiza na tri osnovne razine.

Prvo je potrebno ustanoviti koliko su ova područja relevantna za konkurentnost. Druga razina podrazumijeva odstupanja od referentne vrijednosti i treća razina znači ustanoviti one mjere koje će dovesti do željene (ciljane) vrijednosti nekog pokazatelja konkurentnosti.

Postupak analize konkurentnosti sastoji se od pet ključnih faza koje se koriste bez obzira je li riječ o analizi konkurentnosti zemlje, regije, industrije ili poduzeća.

1. definiranje ključnih područja konkurentnosti (za poduzeća se već tradicionalno koristi tzv. „Porterov dijamant“)

2. odabir relevantnih mjera konkurentnosti

3. odabir ciljne pozicije

4. odabir mjera i akcija koje dovode do željene pozicije

5. nadzor uspješnosti (praćenje promjena indikatora)

Kada je riječ o konkurentnosti zemalja, nobelovac Paul Krugman vrlo je oštro kritizirao takav pristup u svom poznatom radu „Konkurentnost – opasna opsesija“ objavljenom 1994. godine u uglednom časopisu „Foreign Affairs“ koji završava slijedećim riječima: „Recimo istinu: konkurencija je bezsadržajna riječ kada se primjenjuje na nacionalne ekonomije. Opsjednutost konkurencijom je pogrešna i opasna“.

Iz predhodnog citata da se razabrati da P. Krugman smatra da zemlje tj. nacionalne ekonomije ne konkuriraju, već to rade poduzeća na tržištima dobara i ljudi na tržištima rada, pa primjenom ove logike ne postoje tržišta na kojem konkuriraju države.

Međutim, ovakva kritika nije potpuno utemeljena jer postoje čimbenici konkurencije na koje presudno utječu vlade svojom politikom, kao što je slučaj s obrazovanjem, infrastrukturom, zdravstvenim sustavom, općim institucijama države i sl.

Za razliku od njega, jedan drugi ugledni autor i harvardski profesor Michael Porter u svom kapitalnom djelu „Konkurentska prednost nacija“ (1990. god.) u kojem predlaže novi pogled na konkurentnost prema kojem nacionalno blagostanje nije naslijeđeno, već stvoreno strateškim izborima. Dok se u prošlosti razvitak zemlje zasnivao na komparativnim prednostima (A. Smith; D. Ricardo) poput jeftine radne snage, sirovina i sl., danas se osnovom za ekonomski razvoj i napredak smatraju faktorski uvjeti temeljeni na znanju, infrastrukturi, tehnologiji, inovacijama i sl. 

Jednom riječju rečeno: nije važno koje proizvode proizvodite i koje usluge pružate, važno je kako to činite.

6.13. Regionalni indeks konkurentnosti Hrvatske – disproporcije u konkurentnosti pojedinih hrvatskih regija
Utvrđivanje statističkih prostornih jedinica prema EU klasifikaciji (tzv. NUTS) dio je pravne stečevine EU, koju je zemlja kandidat obavezna prihvatiti prije pristupanja Uniji. 

Klasifikacija statističkih regija utvrđuje se, prema NUTS metodologiji, propisanoj u Uredbi (EZ-a) br. 1059/2003 Europskog parlamenta i Vijeća o donošenju zajedničke klasifikacije teritorijalnih jedinica za statistiku (NUTS), tijekom pregovora o poglavlju statistike. Nakon pristupanja EU, ta se klasifikacija i službeno prihvaća kao NUTS regije nove zemlje članice te, sukladno spomenutoj Uredbi, države članice ne mogu mijenjati postojeću klasifikaciju slijedeće tri godine. 

Tablica 23: Podjela Hrvatske na regije (po NUTS2)

	Regija
	Ukupno stanovni-štvo
	Ukupno stanovni-štvo 

u (%)
	GDP per capita

(uklučujući „sivu ekonomiju“u Eur
	GDP per capita (uključujući „sivu ekonomiju“)

EU 27 = 100

	East Croatia 

(Panonska Hrvatska)
	1.351.517
	30,46
	6.926,26
	36

	Adriatic Croatia (Jadranska Hrvatska)
	1.427.008
	32,16
	9.584,31
	50

	North-West Croatia (Sjeverozapadna Hrvatska)
	1.658.935
	37,38
	12.681,00
	66

	CROATIA / HRVTSKA
	4.437.460
	100,00
	9.932,44
	52


Postojeća administrativna podjela Republike Hrvatske odgovara kriterijima statističke podjele na razinama NUTS 1 (cijela Hrvatska), NUTS 2 (Sjeverozapadna Hrvatska, Središnja i Istočna (Panonska) Hrvatska i Jadranska hrvatska), NUTS 3 (županije) i LAU 2 (općine i gradovi).

Slika 51: Podjela Hrvatske na regije (po NUTS2)
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1.) East (Panonska Hrvatska) Croatia (Counties (8): Bjelovarsko-bilogorska, Virovitičko-podravska, Požeško-slavonska, Brodsko-posavska, Osječko-baranjska, Vukovarsko-srijemska, Karlovačka, Sisačko-moslavačka županija)

2.) Adriatic Croatia (Jadranska Hrvatska) (Counties (7): Primorsko-goranska, Ličko-senjska, Zadarska, Šibensko-kninska, Splitsko-dalmatinska, Istarska, Dubrovačko-neretvanska županija)

3.) North-West Croatia (Sjeverozapadna Hrvatska) (Counties (6): Zagrebačka, Krapinsko-zagorska, Varaždinska, Koprivničko-križevačka, Međimurska županija i Grad Zagreb)

Do sada
 se regionalna konkurentnost Hrvatske ocjenivala uglavnom korištenjem indikatora o bruto domaćem proizvodu ili stopi zaposlenosti. Regionalni indeks konkurentnosti Hrvatske temelji se na 176 indikatora izvedenih iz brojnih statističkih i anketnih podataka, koji omogućuju usporedbu regija i županija.

Republika Hrvatska administrativno je podijeljena na dvadeset županija i Grad Zagreb. Tijekom pregovora o pristupanju Hrvatske za punopravno članstvo u Europskoj  uniji prihvaćen je model podjele Hrvatske na prostorne jedinice za statistiku na razini NUTS1 (cijela Hrvatska) i NUTS3 (postojeće županije). Pri tome spomenute razine predstavljaju administrativnu podjelu države, a razina NUTS2 (gornja slika) su statističke regije.

Uz ranginranje regija i županija prema ukupnoj konkurentnosti, te konkurentnosti poslovnog okružja i poslovnog sektora, za oblikovanje regionalne razvojne politike važne su također informacije o kvaliteti faktora koji određuju poslovno okružje i poslovni sektor.

Konačna ocjena bi se ukratko svela na slijedeće:

· Panonska Hrvatska (NUTS2 - br. 1) u prosjeku je najmanje konkurentna i trbat će najviše ulaganja kako bi dosegla konkurentsku razinu ostalih dvaju regija. Ova konstatacija vrijedi napose za poduzetništvo i poslovnu infrastrukturu, kao i za poticanje ulaganja. Prednost je regije razmjerno dobra obrazovanost, premda su poslovne škole nedovoljno razvijene.

· Jadranska Hrvatska (NUTS2 – br. 2) konkurentnija nego što bi se očekivalo obzirom na njen bruto domaći proizvod po stanovniku. Uzrok tomu su vrlo dobri pokazatelji poslovnog okružja, demografije i obrazovanja. Problemi regije leže u segmentima kvalitete infrastrukture i poduzetništva. U ovoj regije izrazito nepovoljno faktore konkurentnosti ima Ličko-senjska županija.

· Sjeverozapadna Hrvatska (NUTS2 – br. 3) konkurentnija je od drugih dviju regija, ali ima nekvalitetniji faktor obrazovanja. Najveća prednost regije je razvijenost poduzetništva, uz dosta povoljne pokazatelje demografije, zdravstva i kulturnih aktivnosti. Sudeći prema lošim pokazateljima investicija, ali i demografije ozbiljniji razvojni problemi postoje u Krapinsko-zagorskoj županiji.

Tablica 24: Popis regija i županija Hrvatske rangiranim prema konkurentnosti

	
	
	
	
	
	Statistički rang
	
	Perceptivni rang

	Ukupni rang konkurentnosti
	Županije
	Rang poslovnog okruženja
	Rang poslovnog sektora
	Ukupno
	Rang poslovnog sektora
	Rang poslovnog okruženja
	Ukupno
	Rang poslovnog sektora
	Rang poslovnog okruženja

	
	NTUS II - regije
	

	1
	HR01 

Sjeverozapadna Hrvatska
	
	1
	2
	1
	2
	1
	1
	1

	2
	HR03 

Jadranska Hrvatska
	2
	2
	1
	2
	1
	2
	2
	2

	3
	HR02 

Središnja i Istočna (Panonska) Hrvatska
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	NTUS III - županije
	

	1
	Grad Zagreb
	1
	1
	2
	1
	2
	2
	2
	2

	2
	Međimurska
	2
	2
	6
	6
	6
	3
	1
	3

	3
	Istarska
	3
	3
	1
	3
	1
	9
	6
	11

	4
	Varaždinska
	4
	4
	12
	9
	13
	1
	3
	1

	5
	Zagrebačka
	5
	7
	5
	4
	5
	7
	8
	6

	6
	Primorsko-goranska
	6
	5
	3
	2
	4
	8
	11
	8

	7
	Koprivničko-križevačka
	8
	6
	10
	10
	10
	4
	4
	4

	8
	Splitsko-dalmatinska
	7
	15
	4
	11
	3
	13
	16
	12

	9
	Zadarska
	10
	8
	8
	8
	8
	10
	10
	10

	10
	Dubrovačko-neretvanska
	9
	10
	7
	5
	7
	11
	13
	9

	11
	Bjelovarsko-bilogorska
	11
	12
	15
	18
	14
	5
	7
	5

	12
	Karlovačka
	12
	9
	16
	13
	16
	6
	5
	7

	13
	Šibensko-kninska
	13
	11
	9
	7
	9
	14
	15
	14

	14
	Osječko-baranjska
	15
	13
	13
	12
	12
	16
	14
	16

	15
	Krapinsko-zagorska
	14
	14
	11
	15
	11
	18
	12
	18

	16
	Sisačko-moslavačka
	16
	17
	14
	14
	15
	15
	17
	15

	17
	Virovitičko-podravska
	17
	16
	18
	19
	17
	12
	9
	13

	18
	Brodsko-posavska
	18
	20
	20
	20
	20
	17
	20
	17

	19
	Ličko-senjska
	20
	19
	17
	16
	18
	21
	21
	20

	20
	Požeško-slavonska
	19
	21
	19
	21
	19
	19
	19
	19

	21
	Vukovarsko-srijemska
	21
	18
	21
	17
	21
	20
	18
	21


Izvor: Nacionalno vijeće za konkurentnost-Regionalni indeks konkurentnosti hrvatske, rujan 2008.

Ravnomjeran regionalni razvoj u središtu je učinkovite ekonomske politike svake zemlje iz čitavog niza razloga: zbog prava ljudi na kvalitetan život u svim djelovima zemlje, zbog efikasnog korištenja ukupnih resursa, zbog principa supsidijarnosti (pravo svake zajednice da upravlja svojim razvojem) itd. Nažalost, premali je broj onih država u svijetu koje su postigle ravnomjeran i uravnotežen regionalni razvoj, ako su se neke i primakle ovom cilju onda su postigle ravnomjeran raspored siromaštva i nerazvijenosti (afričke države npr.).

Slika 52: Županije prema rangu konkurentnosti i BDP-U po stanovniku
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Izvor:Nacionalno vijeće za konkurentnost-Regionalni indeks konkurentnosti hrvatske, rujan 2008.

U Hrvatskoj je važnost proaktivne reginalne politike drastično povećana devastacijom dobrog dijela nacionalnog prostora, pri čemu se ne misli samo na ratna razaranja, a kohezijski pristupni fondovi EU nude nam iznimne financijske potencijale za podizanje kvalitete poslovnog sektora i okružja u cijeloj Hrvatskoj.

Dimenzija napredovanje pojedine regije odnosno županije i sposobnost „hvatanja priključka“ s razvijenijim djelovima Hrvatske, ali i s zemljama Europske unije najbolje se mogu sagledati kroz analizu konkurentnosti.

Nacinalna konkurentnost Hrvatske se temelji na konkurentnosti poduzeća u svim djelovima zemlje, odnosno na kvalitetnom poslovnom sektoru i poslovnom okružju.Zbog toga za povećanje konkurentnosti nije dovoljno razvijati samo manje razvijene (konkurentne) regije, nego sve regije nastojati pretvarati u tzv. „lokomotive razvoja“, bez obzira na nemogućnost takve misije u svom konačnom naumu.

Nacionalnu konkurentnost Hrvatske posljednjih godina obilježavaju u prvom redu započeti procesi institucionalnih promjena i reformi čija je realizacija pretpostavka značajnijeg pomaka u kvaliteti poslovnog okružja, a o čemu ovisi i kvaliteta poslovnog okružja.

Većina relevantnih pokazatelja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva (produktivnost, rast društvenog proizvoda, rast štednje) pokazuje relativno napredovanje Hrvatske, ali je dinamika tog napredovanja daleko od zadovoljavajućeg. Još su jako prisutna ograničenja koja koče ubrzanije razvijanje konkurentnih sposobnosti i napredovanje i to u prvom redu na području tzv. općih pokazatelja poput pravosuđa, javne uprave, kompetetnosti managementa i usvajanja novih znanja i vještina, novih tehnologija i sl.

Atraktivnost Hrvatske kao mjesta za nova ulaganja i nova zapošljavanja je razmjerno slaba iako su ulaganja u istraživanje i razvoj nešto iznad prosjeka novih zemalja članica EU. Ono što se mora istaknuti da se konkurentnost hrvatskog gospodarstva ne temelji na onomu na čemu se teži: inovacijama, znanju, funkcionalnoj obrazovanosti, nego se uglavno još uvijek temelji na razmjerno slabijoj konkurentnosti rada zbog niske produktivosti i ograničenog tehnološkog sadržaja proizvoda i komponenti.

Poput i ostalih zemalja u Europi Hrvatska teži povećanju stope zaposlenosti, modernizaciji, jačanju ljudskog i socijalnog potencijala i kapitala, povećanju stupnja obrazovanosti, inovacija i istraživanja. Samo konkurentnija Hrvatska koja se uspješno restrukturira ka gospodarstvu utemeljenom na znanju i inovacijama najbolje će pridonositi, osim svom vlastitom prosperitetu, i ostvarenju Lisabonskih ciljeva Europske unije
 na kojima se zasniva jačanje konkurentnosti Unije:

1) šire i učinkovitije korištenje novih informacijskih tehnologija 

2) stvaranje europskog prostora za istraživanje i inovacije

3) dovršetak izgradnje jedinstvenog unutarnjeg tržišta EU

4)  stvaranje učinkovitih i integriranih financijskih tržišta

5) jačanje poduzetništva poboljšanjem i pojednostavljenjem regulatornog okružja poduzeća

6) jača socijalna kohezija utemeljenoj na promicanju zapošljvanja 

7) unapređenje vještina i modernizacija sustava socijalne zaštite

8) održivi razvoj koji osigurava dugoročnu kvalitetu života

Uslijed globalne gospodarske i financijske krize koja se u punoj mjeri, premda s nešto zakašnjenja, osjetila i u Hrvatskoj svi pokazatelji konkurentnosti su znatno nepovoljniji.

Očekivano usporavanje gospodraskog rasta u svijetu, a osobito u EU s kojom naša zemlja ima značajnu robnu rzmjenu  svakako će dovesti do pada potražnje za hrvatskim proizvodima i uslugama.

Stoga se od kreatora gospodarske politike očekuju dodatni napori kako bi se dala podrška gospodarstvu. Upravo zbog toga je Ministarstvo gospodarstva, rada i poduzetništva Republike Hrvatske u svibnju 2009. godine donijelo dokumenat pod naslovom: “Program poticaja međunarodne konkurentnosti i internacionalizacije gospodrastva RH 2009.–2010.“. Zbog načelne važnosti ovog dokumenta i njegove apsolutne neučinkovitosti citiram ga u bitnim djelovima, jer dobro ukazuje na diskrepanciju između onog što bi Država trebala činiti i onog što čini. Evo tog dokumenta:

„....Odlukom Vlade RH od 14. lipnja 2006. godine pokrenut je projekt „Hrvatska izvozna ofenziva“ s ciljem povećanja izvoza hrvatskog gospodarstva. Provedba projekta započela je početkom 2007. godine, kada je javnosti predstavljena izvozna strategija koja je okupila sve institucije koje svojim aktivnostima pružaju podršku tvrtkama potencijalnim izvoznicima i izvoznicima. U sklopu izvozne strategije provode se projekti kojima se potiče izvozna orijentiranost domaćih tvrtki, njihovo povezivanje i lakši izlazak na inozemno tržište. Pored toga, koordinacijom svih dionika izvoznog procesa, na sustavan način, pruža se potrebna pomoć izvoznicima u svim fazama izvoznog procesa.
Na temelju koordinacije s partnerskim institucijama, Ministarstvom vanjskih poslova i europskih integracija, Hrvatskom gospodarskom komorom, Hrvatskom obrtničkom komorom, Agencijom za promicanje izvoza i ulaganja, Hrvatskom bankom za obnovu i razvitak, Hrvatskom udrugom poslodavaca i udrugom Hrvatski izvoznici, usuglašeni su planovi aktivnosti za 2009/2010 godinu. Ovaj program podrške procesima internacionalizacije donosi se zbog ozbiljnih poteškoća u gospodarstvu nastalih zbog gospodarske i financijske krize. 

Posebna je pozornost posvećena jačanju konkurentnih sposobnosti tvrtki, jačanju partnerskih odnosa i povezivanja tvrtki radi lakšeg izlaska na inozemna tržišta te predstavljanju hrvatskog gospodarstva na ciljanim tržištima.

2.  CILJ PROGRAMA 

Cilj programa je jačanje međunarodne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva u uvjetima financijske i gospodarske krize kroz snažnu podršku procesima internacionalizacije hrvatskog gospodarstva te kroz jačanje konkurentnih kapaciteta domaćih tvrtki. Ovim programom se želi utjecati na pozitivna kretanja u gospodarstvu Republike Hrvatske. 

3.  NAMJENA DRŽAVNE POTPORE

Program poticanja međunarodne konkurentnosti i internacionalizacije gospodarstva Republike Hrvatske, predstavlja shemu, odnosno kombinaciju postojećih i novih poticajnih mjera za internacionalizaciju s ciljem zadržavanja postojećih i jačanja novih konkurentskih prednosti hrvatskih gospodarstvenika, i to na način da se potiču aktivnosti na razini:

A.) pojedinačnog poduzetnika – tvrtka samostalno, i 

B.) na razini različitih oblika udruživanja gospodarstvenika prilikom zajedničkog nastupa na međunarodnim tržištima.

A.) AKTIVNOSTI NA RAZINI PODUZETNIKA

Potpore se dodjeljuju za sljedeće aktivnosti:

A1.  Nastup tvrtki na inozemnim sajmovima

A2.  Internacionalizacija novog proizvoda temeljem jačanja konkurentnosti

A3.  Priprema uvođenja novog ili postojećeg proizvoda na novo tržište 

A1.  Nastup tvrtki na inozemnim sajmovima

Aktivnost obuhvaća sufinanciranje nastupa tvrtki na inozemnim sajmovima i izložbama u 2009. i 2010. godini.  

Sufinancira se:

A1.1. najam i zakup izložbenog prostora

A1.2. opremanje izložbenog prostora

A1.3. prijevoz i osiguranje izložbenih uzoraka

A1.4  uvrštenje u sajamski katalog i tiskanje publikacija

A1.5. izrada promidžbenog materijala za nastup na sajmovima

A1.6. organizacija događanja vezanih za sajam 

Intenzitet potpore po korisniku može iznositi maksimalno 40% opravdanih troškova, odnosno maksimalno do 200.000,00 kn.

A2. Internacionalizacija novog proizvoda temeljem jačanja konkurentnosti

Aktivnost obuhvaća nematerijalna ulaganja vezana uz uvođenje novog proizvoda na međunarodno tržište:

A2.1.
istraživanje tržišta

A2.2.
certificiranje proizvoda – dokaz o sukladnosti (CE oznaka) i usklađivanje s specifičnim normama za pojedine vrste proizvoda prema zahtjevima kupca

A2.3.
korištenje  vanjskih usluga pri kreiranju branda, izrade dizajnerskog rješenja za razvoj proizvoda namijenjenog serijskoj ili pojedinačnoj proizvodnji (dizajnerska studija) i izrada prototipa 

A2.4.
pokrivanje dijela troškova uvođenja novog proizvoda na novo međunarodno tržište  

Intenzitet potpore po korisniku može iznositi maksimalno 50% opravdanih troškova, odnosno maksimalno 250.000,00 kn za točke A2.1. i A2.2. i A2.3.

Intenzitet potpore po korisniku iznosi do 25  od opravdanih troškova uvođenja novog proizvoda na novo međunarodno tržište, odnosno maksimalno do 500.000,00 kn za točku A2.4.

A3.  Priprema uvođenja novog ili postojećeg proizvoda na novo tržište 

Aktivnost obuhvaća sufinanciranje dijela troškova za :

A3.1. Sufinanciranje dijela obveza po kreditu uvođenja novog ili postojećeg proizvoda na novo tržište 

A3.2. Sufinanciranje dijela obveza po osiguranju uvođenja novog ili postojećeg proizvoda na novo tržište 

Sufinanciranje obveza pod točkama A3.1. i A3.2. odobrava se samo za obveze zaključno do 31.12.2010. Intenzitet potpore po korisniku je maksimalno 20% iznosa godišnje kamate po kreditu odnosno godišnje premije osiguranja za 2009. godinu, odnosno 10% za 2010. godinu a maksimalno do 500.000,00  kn

B.) AKTIVNOSTI NA RAZINI UDRUŽIVANJA GOSPODARSTVENIKA PRILIKOM ZAJEDNIČKOG NASTUPA NA MEĐUNARODNIM TRŽIŠTIMA 

B1.  zajednički nastup na inozemnim sajmovima

Aktivnost obuhvaća organiziranje zajedničkog nastupa tvrtki na inozemnim sajmovima, putem klastera, udruženja gospodarstvenika, sektorskih udruženja i slično (APIU, HGK, HOK, HUP, HIZ i dr.). 

Sufinancira se sljedeće:

B1.1. zakup izložbenog prostora

B1.2. uređenje i opremanje izložbenog prostora

B1.3. prijevoz i osiguranje izložbenih uzoraka

B1.4  izrada promidžbenih materijala i promidžbene aktivnosti vezane uz sajam

Intenzitet potpore može iznositi do 50% troškova zajedničkog nastupa, maksimalno  300.000,00  kn.

B2.  Organizirane gospodarske misije na međunarodnim tržištima 

Aktivnost obuhvaća organiziranje ciljanih gospodarskih misija na međunarodnim tržištima u suradnji s partnerskim institucijama (APIU, HGK, HOK, HUP, HIZ i dr.)

Sufinancira se sljedeće: 

B2.1. promidžba domaćih proizvoda i usluga 

B2.2. troškovi organiziranja gospodarskih susreta 

Intenzitet potpore po aktivnosti može iznositi do 50 % ukupnih troškova, maksimalni iznos potpore iznosi 150.000,00 kn.
B3. Promidžbeno-trgovačka predstavništva na međunarodnim tržištima

Aktivnost obuhvaća sufinanciranje troškova osnivanja i rada promidžbeno-trgovačkih predstavništava udruženih gospodarskih subjekata na novim međunarodnim tržištima. 

Sufinanciraju se troškovi:

B3.1  otvaranja predstavništva 

B3.2  najma prostora

B3.3  osoblja, režijski troškovi i sl.  

Intenzitet potpore za 2009. godinu iznosi do 50% troškova, maksimalno 350.000,00 kn,  a za 2010. godinu do 25% troškova, maksimalno 150.000,00 kn. 

Napomena: 

Za realizaciju potpora po aktivnosti B,  uz sudjelovanje Ministarstva gospodarstva, rada i poduzetništva obvezno je aktivno uključivanje jednog ili više partnera, gospodarskog udruženja – HGK, HOK, APIU, interesna udruženja (HUP), HIZ ili drugog oblika gospodarskog udruživanja. 

4.  KORISNICI DRŽAVNE POTPORE

A.)  AKTIVNOSTI NA RAZINI PODUZETNIKA

Potpora prema ovom programu može biti odobrena trgovačkim društvima i obrtima sa sjedištem u Republici Hrvatskoj čija je osnovna djelatnost definirana djelatnostima proizvodnje i usluga vezanih uz proizvodnju, a registrirani su prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti NKD 2007 (NN 58/2007) za Područje C, Odjeljak od 10 do 32, Područje F, odjeljak 41, 42, 43, te Područje J, Odjeljak 62 koji: 

a) Ostvaruju 25% prihoda od prodaje proizvoda i usluga na međunarodnom tržištu u 2008. godini 

b) Proizvode proizvode i usluge više dodane vrijednosti 

c) Imaju najmanje 10 zaposlenih na neodređeno vrijeme

d) Imaju podmirene obveze prema državi i zaposlenicima

Korisnici državne potpore ne mogu biti trgovačka društva i obrti koji su u poteškoćama, u stečaju ili postupku likvidacije.

Korisnici državne potpore ne mogu biti poduzetnici za koje je zatražen povrat potpora ili poduzetnici koji se nalaze u postupku povrata potpora. 

B.) AKTIVNOSTI NA RAZINI UDRUŽIVANJA GOSPODARSTVENIKA

Korisnici po ovom programu su:

a) udruženi gospodarski subjekti sa sjedištem u Republici Hrvatskoj koji provode aktivnosti predstavljanja hrvatskog gospodarstva na međunarodnim tržištima

b) Asocijacije gospodarskih subjekata (HGK, HOK, HUP i dr.) koji provode aktivnosti predstavljanja hrvatskog gospodarstva na međunarodnim tržištima  

5. VRSTE DRŽAVNIH POTPORA, INTENZITET I VISINA OPRAVDANIH TROŠKOVA
Za provedbu ovog programa dodjeljuju se državne potpore male vrijednosti.

5.1. Pravni okvir

Zakon o državnim potporama (NN 140/2005)

Uredba o državnim potporama (50/2006)

Odluka o objavljivanju pravila o potporama male vrijednosti (NN 45/2007); 

Odluka Vlade RH o Paketu 10 antirecesijskih mjera, donesena na 71. sjednici Vlade RH od 26. veljače 2009.

Strategija „Hrvatska izvozna ofenziva“ 

5.2. Korištenje državne potpore i nadzor nad namjenskim korištenjem potpore

Sredstva državne potpore odobrena Programom poticanja međunarodne konkurentnosti  internacionalizacije gospodarstva Republike Hrvatske 2009-2010 zbrajaju se s drugim sredstvima državne potpore. Visina državne potpore po pojedinom primatelju iste ne može prijeći intenzitet državne potpore male vrijednosti bez obzira na davatelja državne potpore.
Korisnik državne potpore kod prijave za dodjelu potpora po ovom programu, u obvezi je dostaviti popis svih dobivenih potpora u tekućoj godini i prethodne dvije fiskalne godine, uz naznaku temeljem kojih je programa odobrena, dobivenih za istu namjenu temeljem drugih programa..

Ovaj Program sukladan je Odluci o objavljivanju pravila o potporama male vrijednosti (NN 45/2007) podrazumijevajući odredbu članka 1.točke d), odnosno odobrene potpore ne dodijeljuju se i nisu u izravnoj vezi s izvezenim količinama, s uspostavom i funkcioniranjem distribucijske mreže ili s drugim tekućim troškovima vezanim uz djelatnost izvoza prema trećim državama ili državama članicama EU.

Ministarstvo gospodarstva, rada i poduzetništva kao davatelj državne potpore, a sukladno točki IV. Odluke o objavljivanju pravila o potporama male vrijednosti, dužno je izvijestiti korisnika o dodijeljenoj državnoj potpori male vrijednosti kako bi isto poduzetnik mogao provesti u svojim poslovnim knjigama i voditi vlastitu evidenciju o primljenim potporama male vrijednosti. Ministarstvo je također u obvezi izvijestiti Agenciju za zaštitu tržišnog natjecanja o svakoj dodijeljenoj državnoj potpori male vrijednosti u roku od 15 dana od dana dodjele, voditi evidenciju o dodijeljenim potporama male vrijednosti po pojedinim korisnicima potpore te čuvati podatke o dodjeljenim potporama male vrijednosti deset godina.

Sredstva državne potpore odobrena po ovom programu odobravaju se uvjetno, što znači da ukoliko se utvrdi da sredstva nisu potrošena namjenski poduzetnik je iste dužan vratiti uvećane za kamatu.

Povrat nezakonite ili nenamjenski iskorištene državne potpore određuje se na način da se iznos iskorištene državne potpore uveća za iznos zakonske zatezne kamatne stope, počevši od dana korištenja državne potpore. Izračun zakonske zatezne kamate izvršit će se sukladno članku 29. stavku 2. Zakona o obveznim odnosima („Narodne novine“ broj 35/05 i 41/08).

Tijelo nadležno za provedbu i nadzor nad namjenskim korištenjem državnih potpora po ovom programu je Povjerenstvo za provedbu programa.

6. PROVEDBA PROGRAMA

Ovaj program provoditi će se tijekom 2009. i 2010. godine putem projekata odnosno javnih poziva, temeljem programom definiranih aktivnosti.

7. IZVOR SREDSTAVA

Sredstva za provođenje ovog programa biti će osigurana su u Državnom proračunu Republike Hrvatske za 2009. godinu. Sredstva su bespovratna i dodjeljuju se kao subvencije. 

Sredstva unutar planiranog razdoblja iznose 61,7 milijuna kuna, na razdjelu Ministarstva gospodarstva, rada i poduzetništva, na aktivnosti A817012 .

8. OČEKIVANI UČINCI PROVEDBE PROGRAMA

a. Jačanje konkurentnih sposobnosti hrvatskih tvrtki prilikom izlaska na međunarodna tržišta

b. Snažnija promocija hrvatskog gospodarstva na međunarodnim tržištima

c. Jačanje međusobne suradnje i povezivanje tvrtki radi zajedničkog nastupa na inozemnim tržištima

7. Primjena hedginga u gospodarskim subjektima u Hrvatskoj

7.1. Osnovne odlike anketnog uzorka u provedenoj anketi - poznavanje i primjena hedginga u Republici Hrvatskoj
Za potrebe ove disertacije najvažnije je bilo ispitati u kojoj mjeri pojedini subjekti u hrvatskom gospodarstvu koriste pojedine instrumente terminskog tržišta i u kojoj je mjeri primjena navedenih instrumenata utjecala na njihovo poslovanje, te kakav je stav managementa hrvatskih poduzeća prema terminskoj trgovini.

Za izbor poduzeća u anketni uzorak korištena je baza podataka Hrvatske gospodarske komore (www.biznet.hr) koja sadrži podatke o svim registriranim gospodarskim subjektima u Hrvatskoj. 

Prema kriterijima veličine poduzeća (broj zaposlenih), sektora gospodarstva (hoteljerstvo, brodogradnja, putničke agencije, transport, trgovina, građevinarstvo, financijske usluge) i da godišnja vrijednost izvoza (financijska izvješća iz 2007. godine) premašuje 100.000 Eur, od takvih 1.619 poduzeća registriranih u Registru hrvatskih izvoznika (www.izvoz.hr) izabrana su 124 ili 7,69% poduzeća kojima je odaslan anketni upitnik mailom i poštom. U prvom slanju anketnog upitnika u listopadu 2009. pristiglo je 26 komplentnih odgovora, a u drugom slanju u prosincu na anketu je odgovorilo još 17 ispitanika, tako da ukupni broj odgovora  43 ili 34,68% što predstavlja odziv od više od jedne trećine što je dovoljna veličina uzorka za donošenje relevantnih zaključaka za potrebe ove disertacije.

Kriterij za odabir poduzeća u uzorak je bio broj stalno zaposlenih veći od dvadesetpet. Prema propisima Europske unije poduzeća se svrstavaju u mala ako imaju manje od 50 zaposlenih, u srednja ukoliko je broj zaposlenih u rasponu od 50 do 250 zaposlenih, u velika poduzeća s preko 250 zaposlenih.

U analiziranom uzorku struktura je bila kako slijedi:

Tablica 25: Struktura uzorka po veličini poduzeća
	STRUKTURA UZORKA PO VELIČINI PODUZEĆA

	Veličina poduzeća
	broj tvrtki
	%

	Malo poduzeće
	5
	11,63%

	Srednje poduzeće
	23
	53,49%

	Veliko poduzeće
	15
	34,88%

	Ukupno
	43
	100,00%


Navedena poduzeća su klasificirana u različite djelatnosti sukladno Nacionalnoj klasifikaciji koja je usklađena s preporukama Europske klasifikacije gospodarskih aktivnosti, a koristi je i Hrvatski zavod za statistiku.

Tablica 26: Djelatnosti analiziranih poduzeća
	DJELATNOSTI ANALIZIRANIH PODUZEĆA
	br
	%

	Hoteljerstvo/ugostiteljstvo
	5
	11,63%

	Turističke agencije
	2
	4,65%

	Građevinarstvo
	8
	18,60%

	Transport
	6
	13,95%

	Trgovina 
	9
	20,93%

	Financijsko posredovanje 
	5
	11,63%

	Brodogradnja 
	3
	25,00%

	Ostalo
	5
	11,63%

	Ukupno
	43
	100%


7.2. Rezultati provedene ankete
U okviru provedene ankete anketiranima je bio odaslan anketni upitnik koji je sadržavao deset upita, a statistika odgovora i komentare daju se u slijedećim tablicama.

7.2.1. Poznavanje terminskog tržišta
Tablica 27: Poznavanje terminskog tržišta
	1. Poznavanje terminskog tržišta

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	Ne poznajem uopće 
	11
	25,58%

	Površno
	16
	37,21%

	Dobro
	12
	27,91%

	Jako dobro
	4
	9,30%


Slika 53: Poznavanje terminskog tržišta
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Prezentirani podaci omogućuju nam zaključak kako su hrvatski gospodarstvenici slabo upućeni u terminsko trgovanje jer preko 62% njih ne poznaje ili poznaje vrlo površno pojam terminske trgovine.

7.2.2. Način upoznavanja s terminskom trgovinom
Slijedeće pitanje se odnosilo na koji su se način zaposlenici uopće upoznali s pojmom terminske trgovine.

Tablica 28: Način upoznavanja s terminskom trgovinom
	2. Način upoznavanja

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	Fakultetskom izobrazbom
	6
	13,95%

	Putem medija 
	14
	32,56%

	Seminarima 
	3
	6,98%

	Osobnom komunikacijom-
	20
	46,51%


Slika 54: Način upoznavanja s terminskom trgovinom
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Predočeni rezultati odgovora na ovo pitanje pokazuju da je većini ispitanika (46%) osobna komunikacija omogućila upoznavanje pojma terminske trgovine, dok su mediji na drugom mjestu (33%), a ostatak ispitanika (21%) se upoznao s pojmom fakultetskom izobrazbom i putem specijalističkih seminara.

7.2.3. Korištenje terminskih tržišta
U nastavku ispitivanja istraženo je koliki broj poduzeća koristi terminska tržišta u svom svakodnevnom uobičajenom poslovanju, koje su osnovne strategije kojima se služe, te koji su osnovni razlozi nedovoljnog korištenja terminskih tržišta.

Tablica 29: Korištenje terminskih tržišta
	3. Korištenje terminskih tržišta

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	DA 
	7
	16,28%

	NE 
	36
	83,72%


Slika 55: Korištenje terminskih tržišta
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Poražavajući su podaci da samo 16% ispitanih poduzeća koristi neki od oblika terminske trgovine: Navedeni se podatak se ne može ni izdaleka smatrati zadovoljavajučim budući je korištenje terminskih tržišta i trgovanje na njima jedan od važnih načina stjecanja konkurentnih prednosti, posebice na inozemnom tržištu.

Važno je za naglasiti da su i ostala istraživanja provedena na ovu temu u zadnjih nekoliko godina, kao i moja istraživanja u okviru poslijediplomskog studija na dubrovačkom sveučilištu dala  slične rezultate.

7.2.4. Korištenje strategija trgovanja
Tablica 30: Korištenje strategija trgovanja
	4. Korištenje strategija trgovanja

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	Špekulacija 
	0
	∕

	Arbitraža 
	0
	∕

	Hedging
	5
	83,33%

	Trgovanje opcijama 
	1
	16,67%


Slika 56: Korištenje strategija trgovanja
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Što se tiče korištenih strategija trgovanja istarživanje jasno pokazuje da svega nepunih 14% poduzeća koristi jednu od ponuđenih strategija trgovanja na termminskim tržištima i to isključivo hedging (83%) i trgovanje opcijama. Struktura ovih rezultata nije iznenađujuća jer hedging i trgovanje opcijama uglavnom služe za osiguarnje od rizika.

Špekulacija, kao strategija, obećava visoke profite ali i visok rizik, čemu naši gospodarstvenici nisu očito skloni, dok je jednostavna arbitraža ionako postala prava rijetkost zbog visoke inforamtizacije i globalizacije svjetskih tržišta.

7.2.5. Korišteno tržište
Tablica 31: Korišteno tržište
	5. Korišteno tržište

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	Inozemno 
	6
	100,00

	Domaće
	0
	∕


Obzirom da je jedino moguće trgovati na inozemnim terminskim tržištima dobiveni rezultati su sasvim logični i očekivani.

7.2.6. Razlozi nedovoljnog korištenja terminskog tržišta
Tablica 32: Razlozi nedovoljnog korištenja terminskog tržišta
	6. Razlozi nedovoljnog korištenja terminskog tržišta

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	Nedovoljna razina informiranosti
	7
	16,28

	Nedovoljno educirano osoblje 
	31
	72,09

	Nedovoljna inicijativa managementa
	5
	11,63

	Ostalo
	0
	/


Slika 57: Razlozi nedovoljnog korištenja terminskog tržišta
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Kao osnovni razlog nedovoljne uporabe terminskih tržišta ispitanici, u prvom redu, navode nedovoljno educirano osoblje (72%), kao drugi razlog navode slabu razinu informiranosti, a na treće mjesto stavljaju nedostatnu incijativu managementa tvrtki.

Obzirom da su anketu popunjali članovi managementa pojedinih tvrtki, očigledno su težište krivnje, po ovom pitanju, prebacili na ostale zaposlenike.

7.2.7. Konkurencija i primjena terminskog trgovanja
Tablica 33: Konkurencija i primjena terminskog trgovanja
	7. Da li će konkurencija prisiliti tvrtke na veću primjenu terminskog trgovanja?

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	DA 
	35
	81,40

	NE 
	8
	18,60


Slika 58: Konkurencija i primjena terminskog trgovanja
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Čak preko 81% ispitanika smatra kako će uporaba terminske trgovine postati neophodna u budućnosti i da će tome pridonijeti sve jača konkurencija na tržištu.

7.2.8. Rok u kojem će doći do ekspanzije terminskog trgovanja
Tablica 34: Rok u kojem će doći do ekspanzije upotrebe terminskog trgovanja
	8. Rok u kojem će doći do nagle ekspanzije upotrebe instrumenata terminskog trgovanja

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	1 do 3 godine
	8
	18,60

	3 do 5 godina
	27
	62,79

	Više od 5 godina
	8
	18,60


Slika 59: Rok u kojem će doći do ekspanzije upotrebe terminskog trgovanja
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Na postavljeno pitanje o vjerojatnom roku u koje će doći do ekspanzije trgovanja na terminskim tržištima i u Hrvatskoj, skoro dvije trećine ispitanika smatra da će se to dogoditi u razdoblju od 3 do 5 godina.Svega 18,6%% ih je optimističan i smatra da bi se to moglo dogoditi u slijedećih 1 do 3 godine, a isti broj ispitanika smatra da će nam za ekspanziju trgovanja na terminskim tržištima trebati pričekati više od 5 godina.

7.2.9. Ocjena potrebne infrastrukture neophodne za primjenu instrumenata terminske trgovine
Tablica 35: Ocjena potrebne infrastrukture neophodne za primjenu instrumenata terminske trgovine
	9. Stupanj slaganja sa iznesenim tvrdnjama

	Pitanje 
	Odgovor

	1. Primjena instrumenata terminskog trgovanja povećala bi profitabilnost poslovanja
	4,72

	2. Financijsko tržište u našoj zemlji dovoljno je razvijeno za uspješnu primjenu terminskog trgovanja
	4,05

	3. Turističko tržište dovoljno je razvijeno za uspješnu primjenu terminskog trgovanja
	3,74

	4. Najvažnija funkcija terminskog trgovanja je zaštita od rizika promjene cijena
	4,88

	5. Važnu ulogu u formiranju terminskih tržišta trebala bi odigrati država
	3,9


Slika 60: Ocjena potrebne infrastrukture neophodne za primjenu instrumenata terminske trgovine
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Najveći stupanj slaganja s navedenim tvrdnjama u anketnom listu, koji je izračunat kao prosječna ocjena datih odgovora, je dobila tvrdnja da je najvažnija funkcija terminskog tržišta zaštita od rizika promjena cijena (4,88), što i ne čudi jer su velika većina ispitanika iz sektora turizma, transporta i brodogradnje koji su izrazito otvoreni i ranjivi na promjene cijena.

Ispitanici su potpuno svjesni da bi primjena instrumenata trgovanja na terminskim tržištima povećala profitabilnost poslovanja (4,72).

Veći broj ispitanih managera je poprilično uvjeren (4,05) u solidnu razvijenost hrvatskog financijskog tržišta, dok je tvrdnja da je naše turističko tržište dovoljno razvijeno za uspješnu primjenu terminskog trgovanja dobila nešto slabiju prosječnu ocjenu (3,74).

Na posljednjem mjestu (3,90) se nalazi tvrdnja koja kaže da bi država trebala odigrati važnu ulogu u formiranju terminskog tržišta u Hrvatskoj.

7.2.10. Instrumenti terminske trgovine i povećanje profitabilnosti poduzeća
Tablica 36: Instrumenti terminske trgovine i povećanje profitabilnosti poduzeća

	10. Korištenjem instrumenata terminskog trgovanja ostvareno je povećanje profitabilnosti poslovanja

	Pitanje 
	Odgovor
	%

	DA 
	6
	100,00

	NE 
	0
	/


Naime, na pitanje o tome da li je korištenje instrumenata terminskog trgovanja dovelo do povećanja profitabilnosti tvrtke odgovor je DA, što podupire drugu hipotezu (PH2), koja se i prihvaća,a koja tvrdi upravo to da: hrvatski gospodarstvenici koji koriste terminska tržišta ostvaruju bolji financijski rezultat.

Konačno, svim je ispitanicima bilo postavljeno i pitanje: jeste li zainteresirani za konačne rezultate ovog istarživanja, i svi su listom odgovorili da jesu.

Na taj način iskazano zanimanje za rezultate istraživanja je dobar indikator interesa za ovu problematiku kod velikog dijela hrvatskih managera.  

8. Ekonometrijski model utvrđivanja učinaka primjene hedginga na izvoznu konkurentnost

8.1. Ekonometrijski modeli
Sama definicija pojma ekonometrije kod svih autora koji su se bavili ovim područjem ekonomske zanosti nije jedinstvena niti obuhvaća identične pojmove, ali definicija od koje se polazi u ovom radu glasi: „Ekonometrija se bavi utvrđivanjem međusobnih odnosa ekonomskih kategorija, uključujući stohastičnost, ocjenu strukture parametara, testiranjem modela i parametara i utvrđivanjem adekvatnosti (validnosti) modela“.

Uopćeno govoreći ekonometrija je relativno mlada i elitna grana ekonomske znanosti koja povezuje ekonomsku teoriju, matematičku ekonomiju kao pristup ekonomskoj analizi, te različite metode statističke analize u cilju razvijanja i usavršavanja metoda i modela za kvantitativnu analizu ekonomskih struktura. Osnovna zadaća spomenutih metoda i modela je da se ustanove zakonitosti gospodarskih procesa i da se omogući što pouzdanije prognoziranje, planiranje i usmjeravanje privrednih tokova.

Tipičan ekonometrijski model se sastoji od sustava (općenito stohastičkih) jednadžbi koji se može simultano riješiti tako da interakcije svih varijabli povezanih modelom simultano određuje ponašanje skupa međusobno zavisnih varijabli.

Rezultati do kojih se dođe primjenom nekog od ekonometrijskih modela polazna su osnova za testiranje hipoteze o stabilnosti, smijeru, intezitetu povezanosti itd. odabranih varijabli i formuliranje poslovnih prognoza, planova, formuliranje poslovne strategije i sl.

8.2. Smisao i princip korelacije
Korelacijska analiza predstavlja mjerenje stupnja povezanosti, tj. korelacije između dvije ili više varijabli uporabom skupine statističkih metoda i alata. Tu se uključuje konstrukcija odgovarajućeg grafičkog prikaza dijagrama rasipanja (kovarijacije varijabli) i utvrđivanje brojčanog pokazatelja jakosti veze među varijablama (koeficijent korelacije).

Dijagramom rasipanja grafički, tj. na koordinatnom sustavu utvrđujemo postojanje ili ne postojanje veze među varijablama
. 

Pomoćno sredstvo za izbor funkcije je dijagram rasipanja – grafički prikaz empirijskih vrijednosti.

Dijagram rasipanja 

Slika 61: Dijagram rasipanja
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Obzirom na raspored točaka, ukoliko pokušamo povući pravac kroz točke u cilju da svaka od točaka bude što je moguće bliže pravcu – znači da pokušavamo utvrditi linearnu vezu koja može biti pozitivna ili negativna.

Dijagram rasipanja - linearna veza

Pozitivna linearna veza 



Negativna linearna veza 

Slika 62: Pozitivna linearna veza 


Slika 63: Negativna linearna veza 
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Ukoliko se primijeti uz pomoć dijagrama rasipanja nelinearni odnos među veličinama, u tom slučaju uspostavljaju se krivolinijske veze nekom odabranom funkcijom.

Dijagram rasipanja – krivolinijska veza

Slika 64: Pozitivna krivolinijska veza 

Slika 65: Negativna krivolinijska veza 
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Slika 66: Krivolinijska veza
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Ukoliko su točke u dijagramu rasipanja raspoređene kao na slici 67., u tom slučaju nije moguće primijetiti ni linearnu niti nelinearnu vezu

Dijagram rasipanja – nepostojanje kovarijacije

Slika 67: Nepostojanje kovarijacije
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Jednostavna linearna regresija
Predstavlja odnos između dviju pojava i to takav da promjenu jedne pojave prati približna linearna promjena druge.
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Deterministički dio modela: 
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Model jednostavne linearne regresije:
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X – nezavisna varijabla

                                              Y – zavisna varijabla

u – greška relacije, ili rezidualno odstupanje, 
varijabla koja izražava nepoznate i apstrahirane utjecaje na varijaciju varijable Y
Imamo određeni broj mjerenja vrijednosti zavisne i nezavisne varijable koje koristimo kao ulazne podatke za ocjenu parametara modela. Postoji stvarna vrijednost pojave koja se istražuje (Yi) i procijenjena vrijednost pojave (Y^) koje su u međusobnom odnosu kako slijedi
:
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Iz predhodnog izraza očito je da vrijedi : 
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Postoje dvije metode pomoću kojih se nastoji utvrditi regresijski pravac koji će biti najbliži svim točkama u dijagramu rasipanja. 

To su : Metoda najmanjih modula i Metoda najmanjih kvadrata. 

U praktičnim izračunima se uglavnom koristi ova druga metoda, tj. Metoda najmanjih kvadrata pomoću koje se nastoji minimizirati vrijednost slijedećeg izraza:
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Parcijalnom derivacijom predhodnog izraza se vrši ocjena parametara i dobivaju se slijedeći izrazi
 :
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Model jednostavne linearne regresije s procijenjenim parametrima:
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 - regresijska funkcija s procijenjenim parametrima

a - konstantni član, vrijednost reg. funkcije kada je x=0

b - regresijski koeficijent, pokazuje za koliko se linearno mijenja vrijednost regresijske funkcije za jediničnu promjenu vrijednosti nezavisne varijable
8.2.1. Izračun koeficijenta korelacije
Jačina regresije ispituje se izračunima različitih koeficijenata

1. Varijanca regresije – aritmetička sredina kvadrata rezidualnih odstupanja  
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Varijanca regresije predstavlja sumu kvadriranih odstupanja pojedinih originalnih vrijednosti od regresijskih. Često se zove još i pogreška prognoze.

2. Standardna devijacija regresije 
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Standardna devijacija regresije je, poput standardne devijacije, drugi korijen iz varijance regresije i kazuje da za 1 veličinu standardne devijacije cca. 68% rezultata varijable Y varira oko regresijskih vrijednosti, da cca. 95%  vrijednosti Y varira za 2 standardne devijacije oko regresijskih vrijednosti.

3. Koeficijent varijacije regresije
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Koeficijent varijacije regresije pokazuje koliki postotak regresijske vrijednosti iznosi vrijednost standardne devijacije regresije i pogodan je za međusobna uspoređivanja varijacija pojedinih regresijskih modela. Ovaj koeficijent koristimo kada želimo eliminirati utjecaj mjerne jedinice u kojoj se mjeri određena pojava, a u cilju usporedbe variranja različitih pojava.

4. Koeficijent determinacije 

· proporcija modelom protumačenog dijela zbroja kvadrata u ukupnom zbroju kvadrata; 

· model je reprezentativniji što je koeficijent determinacije bliži 1

· ukupna odstupanja modela sastoje se od protumačenog i neprotumačenog dijela
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· odstupanja protumačena modelom (SSR = SSyy – SSE):
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· ukupna odstupanja:
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· neprotumačena odstupanja
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Koeficijent determinacije R2 predstavlja omjer protumačenih i ukupnih odstupanja:
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Visina koeficijenta determinacije govori o reprezentativnosti modela (model je reprezentativniji što je R2 bliži 1).
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r je koeficijent korelacije (predznak dobiva prema predznaku parametra b)
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8.2.2. Interpretacija koeficijenta korelacije
Chadockova ljestvica

	R2
	|r|
	Tumačenje

	0
	0
	odsutnost veze

	0,00-0,25
	0,00-0,50
	slaba veza

	0,25-0,64
	0,50-0,80
	veza srednje jakosti

	0,64-1
	0,80-1
	čvrsta veza

	1
	1
	potpuna veza
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Pomoću Chadockove ljestvice vrijednosti koeficijenata korelacije se prevode u opisne vrijednosti.

Prije donošenja zaključka treba provjeriti koeficijent varijacije regresijske funkcije (je li zaista riječ o linearnoj funkciji), a pri donošenju zaključka tumačiti i koeficijent determinacije i koeficijent regresije.
1. Koeficijent korelacije:
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b = regresijski koeficijent regresijske funkcije 
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b` = regresijski koeficijent regresijske funkcije 
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(x = standardna devijacija nezavisne varijable x

(y = standardna devijacija nezavisne varijable y
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2. Autokorelacija

Važna pretpostavka o neovisnosti slučajne varijable,slučajnih odstupanja, za različite opservacije predstavlja temelj za ocjenu parametara i vrlo je značajna za cijeli model.

Prema tome, predpostavka je da

Cov = (μi  μj) = 0

Odnosno, da je kovarijanca za različite opservacije jednaka nuli.

Ukoliko predhodni uvjet nije ispunjen, odnosno ako imamo slučaj da je bilo koja kovarijanca u određenom vremenu u odnosu na predhodno vrijeme ili predhodna vremena nije jednaka nuli t.j. da je   Cov= (μi  μj) ≠ 0   možemo tvrditi da postoji autokorelacija tipična za vremenske nizove, a može biti pozitivna i negativna.

Drugim riječima,ovo znači da vrijednosti u jednoj opservaciji imaju utjecaja na vrijednosti u drugim opservacijama, odnosno da nisu neovisne.

Autokorelacija se može usporediti sa zvučnim učinkom udarene žice na instrumentu: iako je zvuk u vrijeme udarca najzvučniji on ne prestaje odmah već traje neko vrijeme dok se konačno ne ugasi. To može biti i karakteristika odstupanja, jer njegov učinak može trajati neko vrijeme nakon što se pojavi. Međutim, dok učinak jednog odstupanja traje, javljaju se druga odstupanja, kao kada bi se žica na instrumentu ponovno udarila promjenljivom jakošću. Što je vrijeme između udaraca kraće veća je vjerojatnost da se predhodni zvuk još može čuti. Slično, što su kraća razdoblja pojedinačnih opažanja, veća je vjerojatnost pojavljivanja autokolinearnih odstupanja.
 

Za sada statistička teorija nema potpuno pouzdan test za utvrđivanje autokorelacije, a jedan od najpuzdanijih je Durbin-Watsonov test koji je dosta dobar za slučajeve s više promatranja.

3. Heteroskedastičnost

Jedna od grešaka modela je heteroskedastičnost, odnosno to je situacija upravo suprotna homoskedastičnosti koja podrazumijeva fiksnost varijanci slučajne varijable, slučajnih odstupanja.

Var = (μi) = δ2

Da bi se izbjegla greška modela u slučajevima jednostavne linearne regresije može se napraviti transformacija varijabli, što se postiže dijeljenjem regresijske jednadžbe s δi, odnosno varijancom.
 

Sve dok se ne pojave neke posebne okolnosti ili dok god promatrano razdoblje nije vrlo dugo, pretpostavka je o hoskedastičnosti u agregatnim modelima vjerojatna. Međutim, kada imamo posla s mikroekonomskim podacima, opažanja se po veličini mogu znatno razlikovati kao, na primjer, podaci o dohotku i izdatku pojedinačnih kućanstava. Tu pretpostavka o homoskedastičnosti apriorno nije vjerojatna, jer bismo kod kućanstava s niskim dohotkom mogli očekivati manje varijacije potrošnje nego kod kućanstava s visokim dohotkom. Na niskim razinama dohotka prosječna je razina potrošnje niska, a varijacija oko te razine ograničena. Potrošnja ne može pasti suviše ispod prosječne razine, jer bi to moglo značiti skapavanje, i ne može rasti znatno iznad prosjeka, jer to ne dopušta imovinski i kreditni položaj.

4. Multikolinearnost

Multikolinearnost je greška odnosa regresijskih varijabli regresora. Dakle, ukoliko regresijske varijable nisu međusobno neovisne, nego su vezane određenim relacijama ,tada govorimo o multikolinearnosti koja se javlja samo kod višestruke regresije
.

Dvije su osnovne značajke multikolinearnosti :

· da nije greška poulacije, već greška uzorka i izbora varijabli

· to je problem stupnja, a ne same pojave po sebi. Naime, u svim modelima se javlja kolinearnost, ali ukoliko se radi o pojavi niskog stupnja ne predstavlja problem i ne umanjuje vrijednost ocjene parametara.

8.2.3. Korelacija i kauzalna veza
Prilikom istraživanja i interpretacije korelacije treba pripaziti da se ne pomiješaju dvije bitno različite stvari, a to su korelacija i kauzalna veza.

Ponekad se događa da se korelacija interpretira kauzalno tj. interpretira se kao da je jedna varijabla uzrok drugoj. Ponekad je zaista tako da su dvije pojave, koje su u međusobnoj korelaciji, ujedno i u uzročnoj vezi, no sama činjenica da među pojavama postoji korelacija ne znači da su te pojave vezane i uzročnom vezom.

Statističar Freund kaže da koeficijent korelacije nije samo najčešće upotrebljavan, nego i zloupotreblavan statistički postupak, a kao jedan od razloga navodi upravo spomenutu kauzalnu interpretaciju korelacije.

8.3. Regresija
Kada se jednom ustanovi da između dvije pojave postoji korelacija, to u praktičnoj primjeni može vrlo mnogo koristiti. No, nije dovoljno znati da korelacija postoji i kolika je, već želimo iz podataka jedne varijable zaključiti koji joj rezultat najvjerojatnije odgovara u drugoj varijabli, tj. želimo da iz podataka jedne varijable prognoziramo rezultat u drugoj varijabli.

Ukoliko je povezanost maksimalna (r= +1 ili –1) onda nema problema, tj. korespodentnu vrijednost zavisne varijable izračunat ćemo iz neke vrijednosti nezavisne varijable.

Najbolji primjer je recimo izračun opsega kruga (O = 2rπ) gdje je odnos među varijablama linearan te se sve vrijednosti obiju varijabli nalaze na pravcu i nema nikavih odstupanja, tj. linearnom porastu jedne vrijednosti odgovara linearni porast druge koja neprestano raste za istu vrijednost.

Obzirom da u praksi (ekonomskoj poglavito) apsolutna korelacijska veza je iznimno rijetka, imamo opći oblik lineranog regresijskog pravca:
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gdje su koeficijenti a i b konstante i označuju: a odsječak na osi Y, b nagib pravca tj. porast ili pad u varijabli Y za promjenu varijable X, ili nešto egzaktnije: Y2 – Y1 ∕ X2 – X1 

Što ujedno predstavlja i osnovnu matematičku definiciju ekonomske elastičnosti.

Ono što pomalo zbunjuje mnoge je sam naziv ovog pravca: pravac regresije, odnosno zašto u nazivu nosi naziv regresija. Razlog tomu je banalan. Naime, engleski statističar sir Francis Galton (1822–1911) se intezivno bavio pitanjem odnosa između visine sinova i očeva i pri tom je zaključio očekivano: da visoki očevi u prosjeku imaju i visoke sinove. No usput je primijetio nešto neobično: sinovi visokih očeva bili su manje visoki od očekivanog, a sinovi niskih očeva manje niski od očekivanog. Na temelju takvih rezultata F. Galton je pretpostavio postojanje „zakona o regresiji“ tj. vraćanju prema srednjim, odnosno prosječnim vrijednostima. Iz ovoga  uobičajeni naziv „pravac regresije“ i vuče svoj naziv.

8.4. Pogreške prognoze
Posve je razumljivo da prognoza, koja je dobivena pomoću pravca regresije, ne može biti posve točna i potpuno pouzdana. Naravno da je njena točnost i pouzdanost izravno vezana uz visinu koeficijenta korelacije, što znači da je pravac regresije to manje točan što je niži koeficijent korelacije. Razlog tomu je velika raspršenost individualnih rezultata oko pravca regresije, te se pri računanju pogreške prognoze u obzir uzima raspršenost rezultata oko pravca regresije. U početku računanja polazi se od pretpostavke (koja ne mora uvjek biti ispravna) da je raspršenje manje – više podjednako uz cijelu duljinu pravca. Dakle, polazi se od pretpostavke homoscedasciteta.

Obzirom da se u slučaju računanja pogreške prognoze radi o pojavi vrlo sličnoj standardnoj devijaciji, to i relacija za izračun pogreške prognoze ili još „standardne pogreške prognoze“ sliči na relaciju za standardnu devijaciju:

Standardna pogreška prognoze = √∑(y – y)2 / N-2

Interpretacija ovog pokazatelja je jednaka iterpretaciji standardne devijacije, a to znači da će rezultati varirati u 68% slučajeva za 1 standardnu pogrešku prognoze oko procijenjene vrijednosti, da će cca. 95% rezultata varirati za 2 standardne pogreške prognoze.
8.5. Ocjena parametara
Pod pojmom ocjena parametara linearne regresije smatra se izračunavanje vrijednosti parametara iz uzorka, ali na način da dobiveni pravac predstavlja što bolju aproksimaciju ili vezu odnosa promatranih i ispitivanih dvaju pojava.

Da bismo ocijenili parametre regresijskog modela prvo moramo definirati željeni model i njegove elemente i predpostavke pod kojim „gradimo“ model.

Namjera je da se jednostavnom linearnom regresijom izgradi model kojim bi se pokazala učinkovitost i nužnost hedgiranja na terminskom tržištima radi zaštite od naglih i nepredvidivih kretanja cijena na svjetskom tržištu.

Za ulazne podatke modela preuzeti su podaci Atlantske plovidbe d.d. iz Dubrovnika, vrlo uglednog i uspiješnog poduzeća kojem je osnovna djelatnost brodski prijevoz, a sporedno se bavi još i turizmom (hoteljerstvo i charter avionski prijevoz). 

Iz predhodnog je razvidno da poduzeće posluje na inozemnom tržištu i da je, pored ostalih, izloženo vautnom riziku, ponajviše riziku vezanom uz kretanje tečaja američkog dolara jer najveći dio svojih prihoda realizira upravo u toj valuti. 

S druge strane, svjedoci smo visokog stupnja volatilnosti dolara što ugrožava poslovni uspijeh spomenutog brodara.

Kao mjera poslovne uspiješnosti je uzet EBIT (Earning Before Interest & Tax) koji predstavlja mjeru poslovne uspješnosti nekog poduzeća i njegovog profitnog potencijala.

8.6. Elementi ekonometrijskog modela
Za potrebe modela uzeti su podaci o kvartalnim EBIT-ima AP u razdoblju 1998. – 2008. i odgovarajući kvartalni prosjeci kretanja tečaja američkog dolara u odnosu na kunu.

8.6.1. Nezavisna varijabla
Tablica 37: 

Prosječni kvartalni tečajevi USD/KN u razdoblju 1998. – 2008.

	n
	Tečaj  (kn)

	1
	6,3991

	2
	6,4528

	3
	6,4011

	4
	6,2002

	5
	6,6498

	6
	7,1804

	7
	7,2545

	8
	7,3623

	9
	7,8124

	10
	8,2389

	11
	8,3593

	12
	8,7000

	13
	8,2948

	14
	8,4973

	15
	8,2837

	16
	8,2904

	17
	8,5109

	18
	8,0507

	19
	7,4812

	20
	7,4439

	21
	7,0687

	22
	6,6512

	23
	6,6771

	24
	6,4229

	25
	6,0876

	26
	6,1702

	27
	6,0431

	28
	5,8364

	29
	5,7265

	30
	5,8244

	31
	6,0366

	32
	6,2095

	33
	6,1092

	34
	5,7994

	35
	5,7300

	36
	5,7125

	37
	5,6204

	38
	5,4577

	39
	5,3211

	40
	5,0589

	41
	4,8699

	42
	4,6452

	43
	4,7777

	44
	5,4474


8.6.2. Zavisna varijabla
Tablica 38: 

Kvartalni iznosi EBIT-a za razdoblje 1998. – 2008. (u 000 kn).

	EBIT  (000 kn)

	-18.552

	-21.501

	-7.600

	-9.023

	-14.540

	-11.818

	-9.009

	-15.619

	-8.742

	-11.250

	-9.308

	-1.066

	-4.796

	-7.502

	-8.835

	-20.587

	-16.374

	-11.601

	-18.025

	-8.186

	-6.789

	3.358

	6.106

	21.981

	15.346

	39.937

	24.164

	47.541

	56.128

	224.222

	217.062

	58.563

	26.858

	33.254

	185.200

	187.542

	98.752

	102.587

	101.258

	99.771

	279.749

	156.863

	344.325

	-20.569


Temeljna pretpostavka je da promjene kretanja tečaja dolara i kune značajno utječu na visinu ostvarenog EBIT-a. Za potrebe ovog modela ostali utjecaji na EBIT su zanemareni, iz razloga da se mogu promatrati i mjeriti samo efekti promjene deviznog tečaja. Zato je tečaj označen kao nezavisna varijabla (X), a visina EBIT-a kao zavisna (Y).

Tablica 39: Kretanje tečaja USD/KN i visine kvartalnih EBIT-a u razdoblju 1998.–2008.

	TEČAJ KN/$ I EBIT ZA RAZDOBLJE 1998.-2008.  (po kvartalima)

	n
	Tečaj (X)-tečaj je aritmetička sredina mjesečnih prosjeka za pojedini kvartal
	EBIT (Y) u 000 kn

	1
	6,3991
	-18.552

	2
	6,4528
	-21.501

	3
	6,4011
	-7.600

	4
	6,2002
	-9.023

	5
	6,6498
	-14.540

	6
	7,1804
	-11.818

	7
	7,2545
	-9.009

	8
	7,3623
	-15.619

	9
	7,8124
	-8.742

	10
	8,2389
	-11.250

	11
	8,3593
	-9.308

	12
	8,7000
	-1.066

	13
	8,2948
	-4.796

	14
	8,4973
	-7.502

	15
	8,2837
	-8.835

	16
	8,2904
	-20.587

	17
	8,5109
	-16.374

	18
	8,0507
	-11.601

	19
	7,4812
	-18.025

	20
	7,4439
	-8.186

	21
	7,0687
	-6.789

	22
	6,6512
	3.358

	23
	6,6771
	6.106

	24
	6,4229
	21.981

	25
	6,0876
	15.346

	26
	6,1702
	39.937

	27
	6,0431
	24.164

	28
	5,8364
	47.541

	29
	5,7265
	56.128

	30
	5,8244
	224.222

	31
	6,0366
	217.062

	32
	6,2095
	58.563

	33
	6,1092
	26.858

	34
	5,7994
	33.254

	35
	5,7300
	185.200

	36
	5,7125
	187.542

	37
	5,6204
	98.752

	38
	5,4577
	102.587

	39
	5,3211
	101.258

	40
	5,0589
	99.771

	41
	4,8699
	279.749

	42
	4,6452
	156.863

	43
	4,7777
	344.325

	44
	5,4474
	-20.569


Izvor: - arhiva HNB i arhiva Atlantska plovidba d.d. Dubrovnik

Iz predočenih podataka uočljive su dvije stvari: da promjene tečaja utječu na realizirani EBIT, a time i na financijske rezultate poslovanja i da su rezultati poslovanja tim bolji što je tečaj dolara niži, što se dalo zaključiti i iz same naravi poslovnih aktivnosti promatranog poduzeća.

Iz predhodnih podataka uporabom statističkog paketa u okviru Microsoft Office-a došlo se do slijedećih podataka

	Koeficijent korelacije 
	r
	-0,665

	Koeficijent determinacije 
	R2
	0,443


Navedeni koeficijenti govore  slijedeće važne stvari:

· koeficijent korelacije (r) je negativan i u rasponu od 0,5-0,8 što prema Chadock-ovoj ljestvici spada u veze srednje jakosti, odnosno ukazuje na značajnu povezanost promatranih pojava i to negativnu povezanost, što znači da porastu jedne varijable (X) odgovara linearni pad druge varijable (Y).

· koeficijent determinacije (R2) ukazuje na postojanje cca. 44% zajedničkih faktora među promatranim veličinama, ili drugim riječima: oko 44% variranja (promijena) EBIT-a se objašnjava promjenama promatranog tečaja. Pored toga, ovaj koeficijent  govori i koliko bi bio dobar hedging kao mjera zaštite. Naime, ukoliko se hedgira i time anulira negativne utjecaje variranja tečaja na visinu EBIT-a, takva zaštita bi bila efikasna upravo u visini koeficijenta determinacije jer se za taj iznos (44%) smanji rizik, odnosno njegova varijanca.

Grafički predočeni odnosi promjena kretanja tečaja dolara u odnosu na kunu i kvartalnih promjena EBIT-a u promatranom razdoblju izgledaju na slijedeći način.

Slika 68: Odnos tečaja i visine EBIT-a u razdoblju 1998. do 2008.
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Na temelju povijesnih podataka od jedne dekade procijenjeni regresijski model ima ovaj oblik:

Y =  - 52.399 X  +  393.773

Veličina Y predstavlja zavisnu veličinu tj. vrijednosti EBIT-a koji želimo zaštititi od negativnih efekata promjene tečaja dolara u odnosu na kunu.

Veličina X predstavlja buduće promjene tečaja dolara i kune. 

Ovaj linearni regresijski model  govori slijedeće: ukoliko tečaj dolara poraste za jednu kunu, negativna posljedica po EBIT će biti ta da će se on smanjiti za cca. 52 mil. kuna. Sam ovaj podatak jasno govori o osjetljivosti financijskih rezultata poslovanja o kretanju valutnih tečaja na svjetskim deviznim tržištima.

Ono što sugerira ovaj model je da je hedging na terminskim tržištima kao mjera zaštite upravo idealan da se zaštitimo od loših posljedica promjene tečaja (u ovom konkretnom slučaju porasta tečaja) jer hedgingom simultano s redovnim poslovnim aktivnostima zauzimamo suprotnu poziciju na terminskom tržištu jednake „snage“, ali suprotnog predznaka.

.

Slika 69: Odnos EBIT-a i tečaja u razdoblju 11. 2005 – 02. 2008.
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Y= - 9.430,597 X + 117.127,007

Koristeći prethodne podatke, skraćene na razdoblje od deset kvratala (studeni 2005 – veljača 2008), i na izvedenom modelu mogu se pokazati efekti zaštite hedgiranjem na terminskim tržištima
Ukoliko se simultano, kroz cijelo ovo razdoblje, zauzimaju suprotne pozicije na terminskim tržištim efekt takvih aktivnosti prikazan je na slijedećem grafikonu.

Slika 70: Efekti hedgiranja na EBIT
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Rezultat takvog postupka bi bio da bi zarada na hedgingu točno pokrivala gubitke na tečajnim razlikama u redovnom operativnom poslovanju i rezultat bi bio jednak nuli (ukoliko zanemarimo transakcijske troškove, odnosno smatramo ih cijenom zaštite).

Slijedeći grafikon pokazuje takvu situaciju.

Slika 71: Međuutjecaj redovnog poslovanja i hedgiranja kao mjere zaštite
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Na prethodnom grafu se zorno vidi da svakoj poziciji „parira“ kontra pozicija koja je po svoj snazi, odnosno veličini jednaka, ali suprotnog predznaka, odnosno smjera.

Drugim rječima, negativne efekte promjene tečaja potiru pozitivni efekti iste te promjene i konačni rezultat na EBIT je jednak nuli, ako je zadovoljen uvjet:        

 R2     = 1.

Obzirom da prethodni model ne zadovoljava u potpunosti orginalne podatke, u sljedećem modelu pokušat će se pronaći onaj oblik procijenjene krivulje tj. onaj model koji u zadovoljavajućoj mjeri odstupanja prati raspršenost originalnih podataka. Da bi se zadovoljio taj uvjet mora se pronaći adekvatna eksponencijalna funkcija općeg oblika: Y = a x b i, te adekvatno prirediti originalne podatke.

Slika 72:  Kretanje EBITa i tečaja dolara
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Na prethodnom grafu koji predočuje simultano kretanje tečaja dolara i kretanje EBIT-a uočava se negativna povezanost te dvije veličine, odnosno vidljivo je da EBIT raste kada tečaj dolara ima silazni trend.
Tablica 40  Bazni indeksi originalnih podataka

	n
	EBIT (Y) u 000 kn
	Tečaj (X)-
	B Y
	B X
	log BY
	log BX

	1
	-18.552
	6,3991
	100,0000
	100,0000
	2
	2

	2
	-21.501
	6,4528
	84,1041
	100,8392
	1,924817
	2,003629

	3
	-7.600
	6,4011
	159,0341
	100,0313
	2,20149
	2,000136

	4
	-9.023
	6,2002
	151,3637
	96,8918
	2,180022
	1,986287

	5
	-14.540
	6,6498
	121,6257
	103,9177
	2,085025
	2,01669

	6
	-11.818
	7,1804
	136,2980
	112,2095
	2,134489
	2,05003

	7
	-9.009
	7,2545
	151,4392
	113,3675
	2,180238
	2,054489

	8
	-15.619
	7,3623
	115,8096
	115,0521
	2,063745
	2,060895

	9
	-8.742
	7,8124
	152,8784
	122,0859
	2,184346
	2,086666

	10
	-11.250
	8,2389
	139,3596
	128,7509
	2,144137
	2,10975

	11
	-9.308
	8,3593
	149,8275
	130,6324
	2,175592
	2,116051

	12
	-1.066
	8,7000
	194,2540
	135,9566
	2,28837
	2,1334

	13
	-4.796
	8,2948
	174,1483
	129,6245
	2,240919
	2,112687

	14
	-7.502
	8,4973
	159,5623
	132,7890
	2,20293
	2,123162

	15
	-8.835
	8,2837
	152,3771
	129,4510
	2,18292
	2,112105

	16
	-20.587
	8,2904
	89,0308
	129,5557
	1,94954
	2,112457

	17
	-16.374
	8,5109
	111,7400
	133,0015
	2,048209
	2,123857

	18
	-11.601
	8,0507
	137,4677
	125,8099
	2,138201
	2,099715

	19
	-18.025
	7,4812
	102,8407
	116,9102
	2,012165
	2,067852

	20
	-8.186
	7,4439
	155,8754
	116,3273
	2,192778
	2,065682

	21
	-6.789
	7,0687
	163,4056
	110,4640
	2,213267
	2,043221

	22
	3.358
	6,6512
	218,1005
	103,9396
	2,338657
	2,016781

	23
	6.106
	6,6771
	232,9129
	104,3444
	2,367194
	2,018469

	24
	21.981
	6,4229
	318,4832
	100,3719
	2,503087
	2,001612

	25
	15.346
	6,0876
	282,7188
	95,1321
	2,451355
	1,978327

	26
	39.937
	6,1702
	415,2706
	96,4229
	2,618331
	1,98418

	27
	24.164
	6,0431
	330,2501
	94,4367
	2,518843
	1,975141

	28
	47.541
	5,8364
	456,2581
	91,2066
	2,659211
	1,960026

	29
	56.128
	5,7265
	502,5442
	89,4891
	2,701174
	1,95177

	30
	224.222
	5,8244
	1408,6136
	91,0190
	3,148792
	1,959132

	31
	217.062
	6,0366
	1370,0194
	94,3351
	3,136727
	1,974674

	32
	58.563
	6,2095
	515,6695
	97,0371
	2,712371
	1,986938

	33
	26.858
	6,1092
	344,7715
	95,4697
	2,537531
	1,979865

	34
	33.254
	5,7994
	379,2475
	90,6284
	2,578923
	1,957264

	35
	185.200
	5,7300
	1198,2751
	89,5438
	3,078557
	1,952036

	36
	187.542
	5,7125
	1210,8991
	89,2704
	3,083108
	1,950707

	37
	98.752
	5,6204
	732,2984
	87,8311
	2,864688
	1,943648

	38
	102.587
	5,4577
	752,9700
	85,2886
	2,876778
	1,930891

	39
	101.258
	5,3211
	745,8064
	83,1539
	2,872626
	1,919883

	40
	99.771
	5,0589
	737,7911
	79,0564
	2,867933
	1,897937

	41
	279.749
	4,8699
	1707,9183
	76,1029
	3,232467
	1,881401

	42
	156.863
	4,6452
	1045,5315
	72,5915
	3,019337
	1,860886

	43
	344.325
	4,7777
	2055,9994
	74,6621
	3,313023
	1,8731

	44
	-20.569
	5,4474
	89,1279
	85,1276
	1,950013
	1,93007

	
	47.029
	6,6174
	
	
	
	

	
	89038,58
	1,130837
	 
	
	
	


Tablica 41: Analiza indeksiranih podataka

	 
	EBIT (Y) u 000 kn
	Tečaj (X)-
	B Y
	B X
	log BY
	log BX

	EBIT (Y) u 000 kn
	1
	
	
	
	
	

	Tečaj (X)-
	-0,665491
	1
	
	
	
	

	B Y
	1
	-0,66549
	1
	
	
	

	B X
	-0,665491
	1
	-0,66549
	1
	
	

	log BY
	0,9294671
	-0,72627
	0,929467
	-0,72627
	1
	

	log BX
	-0,697284
	0,996301
	-0,69728
	0,996301
	-0,74883
	1


Slika 73:  Dijagram rasipanja originalnih podataka
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Prethodne tablice sadrže bazu originalnih i za potrebe modeliranja indeksiranih podataka.
Slika 74: Dijagram rasipanja indeksiranih podataka
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Usporedbom dijagrama rasipanja originalnih podataka (Slika 73) i dijagrama rasipanja indeksiranih podataka (Slika 74) dolazi se do zaključka da se postupkom indeksiranja nije poremetio ritam distribucije.
Slika 75: Kretanje krivulja originalnih podataka
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Slika 76: Kretanje krivulja indeksiranih podataka
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Iz prethodnih tabela i prikaza je vidljivo da se pretvaranjem originalnih podataka u bazne indekse bit i karakter pojave nije niti malo promijenio, jer su odnosi među pojavama ostali identični. Ova konstatacija omogućuje konstrukciju  modela.

Tablica 42:  Vrijednosti logaritmiranih podataka
	log BY
	log BX
	Byc
	 
	B Y
	B X

	2
	2
	310,2968
	2,491777
	100
	100

	1,924817
	2,003629
	300,0249
	2,477157
	84,10414
	100,8392

	2,20149
	2,000136
	309,9064
	2,491231
	159,0341
	100,0313

	2,180022
	1,986287
	352,3854
	2,547018
	151,3637
	96,89175

	2,085025
	2,01669
	265,7948
	2,424546
	121,6257
	103,9177

	2,134489
	2,05003
	195,0937
	2,290243
	136,298
	112,2095

	2,180238
	2,054489
	187,1896
	2,272282
	151,4392
	113,3675

	2,063745
	2,060895
	176,391
	2,246476
	115,8096
	115,0521

	2,184346
	2,086666
	138,8876
	2,142664
	152,8784
	122,0859

	2,144137
	2,10975
	112,117
	2,049671
	139,3596
	128,7509

	2,175592
	2,116051
	105,7525
	2,024291
	149,8275
	130,6324

	2,28837
	2,1334
	90,03315
	1,954402
	194,254
	135,9566

	2,240919
	2,112687
	109,1043
	2,037842
	174,1483
	129,6245

	2,20293
	2,123162
	99,00229
	1,995645
	159,5623
	132,789

	2,18292
	2,112105
	109,6944
	2,040184
	152,3771
	129,451

	1,94954
	2,112457
	109,3377
	2,03877
	89,03083
	129,5557

	2,048209
	2,123857
	98,36655
	1,992847
	111,74
	133,0015

	2,138201
	2,099715
	123,0546
	2,090098
	137,4677
	125,8099

	2,012165
	2,067852
	165,3669
	2,218448
	102,8407
	116,9102

	2,192778
	2,065682
	168,7302
	2,227193
	155,8754
	116,3273

	2,213267
	2,043221
	207,8127
	2,317672
	163,4056
	110,464

	2,338657
	2,016781
	265,5695
	2,424178
	218,1005
	103,9396

	2,367194
	2,018469
	261,4441
	2,417379
	232,9129
	104,3444

	2,503087
	2,001612
	305,691
	2,485283
	318,4832
	100,3719

	2,451355
	1,978327
	379,3861
	2,579081
	282,7188
	95,13213

	2,618331
	1,98418
	359,3382
	2,555503
	415,2706
	96,42293

	2,518843
	1,975141
	390,7661
	2,591917
	330,2501
	94,43672

	2,659211
	1,960026
	449,5763
	2,652803
	456,2581
	91,20658

	2,701174
	1,95177
	485,3556
	2,68606
	502,5442
	89,48915

	3,148792
	1,959132
	453,3192
	2,656404
	1408,614
	91,01905

	3,136727
	1,974674
	392,4638
	2,5938
	1370,019
	94,33514

	2,712371
	1,986938
	350,2642
	2,544396
	515,6695
	97,03708

	2,537531
	1,979865
	374,0115
	2,572885
	344,7715
	95,46968

	2,578923
	1,957264
	461,2426
	2,663929
	379,2475
	90,62837

	3,078557
	1,952036
	484,1624
	2,684991
	1198,275
	89,54384

	3,083108
	1,950707
	490,165
	2,690342
	1210,899
	89,27037

	2,864688
	1,943648
	523,3328
	2,718778
	732,2984
	87,8311

	2,876778
	1,930891
	589,0729
	2,770169
	752,97
	85,28856

	2,872626
	1,919883
	652,3992
	2,814513
	745,8064
	83,15388

	2,867933
	1,897937
	799,6785
	2,902915
	737,7911
	79,05643

	3,232467
	1,881401
	932,2393
	2,969527
	1707,918
	76,10289

	3,019337
	1,860886
	1127,639
	3,05217
	1045,531
	72,59146

	3,313023
	1,8731
	1006,855
	3,002967
	2055,999
	74,66206

	1,950013
	1,93007
	593,5726
	2,773474
	89,12786
	85,1276


Tablica 43:   Pokazatelji regresijske analize

	Summary Output - Regrssion Statistics

	Multiple R
	0,748832799

	R Square
	0,560750561

	Adjusted R Square
	0,550292241

	Standard Error
	0,270157928

	Observations
	44


Tablica 44:   Statistička analiza podataka modela  /ANOVA/

	ANOVA
	df
	SS
	MS
	F
	Significance F
	 
	 
	 

	Regression
	1
	3,91330075
	3,913301
	53,6177
	5,0449E-09
	
	
	 

	Residual
	42
	3,06538286
	0,072985
	
	
	
	
	 

	Total
	43
	6,9786836
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Coefficients
	Standard Error
	t Stat
	P-value
	Lower 95%
	Upper 95%
	Lower 95,0%
	Upper 95,0%

	Intercept
	10,54835
	1,10555805
	9,541199
	4,5E-12
	8,317243353
	12,7794562
	8,31724335
	12,779456

	log BX
	-4,028286
	0,55013139
	-7,32241
	5E-09
	-5,13849635
	-2,9180762
	-5,13849635
	-2,918076


Na temelju prethodnih analiza može se odrediti vrijednost procijenjenih parametara 

Regresijski model


Gdje je vrijednost prametara kako slijedi

	α=
	35346774650

	β=
	-4,02828627


Slika 77: Međuovisnost baznih indeksa promjena tečaja i vrijednosti EBIT-a
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Model je napravljen na temelju baznih indeksa originalnih podataka da bi se izbjegli nužni negativni podaci u vrijednostima zavisne varijable (EBIT).

Model se iz eksponencijalnog preveo u logaritamsko-linearni oblik (logY) radi ocjene modelskih parametara.

Eksplikacija ovako postavljenog modela jest: kada se indeks promjene tečaja promijeni (poraste) za 1% tada se vrijednost baznog indeksa EBIT-a promijeni (smanji) za 4,03%.

β koeficijent predstavlja ocjenu dinamike kretanja zavisne varijable i ujedno je to i koeficijent elastičnosti, jer vrijedi pravilo da je elastičnost homogene eksponencijalne funkcije uvijek jednaka vrijednosti eksponenta.
 Dakle, β  ujedno pokazuje i koliko pojedinoj tvrtki financijski rezultati ovise o promjenama tečaja.Obzirom da su koficijenti elastičnosti uvijek apsolutni brojevi znači da se mogu  uspoređivati i rangirati.

Tablica 45:  Rezultati DW testa

	Durbin-Watson Statistic       =
	0,91176453
	DW

	 
	
	
	
	 

	 
	1,475
	1,566
	
	 

	 
	
	
	
	 

	 
	0,911765
	<
	1,475
	 

	 
	 
	 
	 
	 


Obzirom da se radi o vremenskom slijedu u modelu, bilo je za očekivati pojavu autokorelacije koja u ovom slučaju iznosi cca.0,91176 i obzirom da se vrijednosti DW testa kreću u rasponu od 0 do 4, visina pokazatelja manja od 2 ukazuje na prisustvo autokorelacije, ali koja se u ovom slučaju može tolerirati.

Koeficijent determinacije iznosi 0,5608 što upućuje na na činjenicu da je preko 56% varijacija zavisne varijable objašnjeno promjenama nezavisne.Drugim riječima, promjene tečaja su uzrokovale 56% promjena vrijednosti EBIT-a.

Ono što se može zaključiti je da na financijske rezultate poslovanje (Cah-Flow), odnosno EBIT u konkretnom slučaju utječu promjene tečaja. Koliko i kako ? Odgovore na ta pitanja daje  pokazatelj β, a na pitanje koliko je zaštita, odnosno hedgiranje uspješno daje nam odgovor koeficijent determinacije.

Predstavljeni model u svom općem obliku 
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predstavlja model koji daje odgovore na spomenuta pitanja, ali za svako poduzeće potrebno ih je zasebno izračunati da bi dobili kvalitetne parametre a time i pouzdane odgovore. 

Koeficijent determinacije (R2) je kvadrirani koeficijent korelacije (r) i pouzdan je pokazatelj koliko je neki model dobar. Budući da se u ovom slučaju radi o novčanim tijekovima, odnosno o računu dobiti i gubitka i ispitivanju u „laboratorijskim uvjetima“ kako i koliko jedna veličina (tečaj $/kn) utječe na drugu (EBIT) koja je po svojoj naravi kompozitna jer na veličinu i strukturu EBIT-a utječe, različitim intezitetom, čitav niz unutrašnjih i vanjskih čimbenika (politika cijena, investicijska politika, veličina poduzeća, djelatnost, udio u tržištu, kadrovska ekipiranost, tehnička opremljenost, porezna politika,.. i sl.) može se ustvrditi da je općenito prihvatljiv koeficijent determinacije i da ga se može smatrati relevantnim ukoliko je R2 ≥ 0,33 odnosno da je r ≥ 0,57 što indicira vezu među varijablama minimalno srednje jakosti.

Imajući na umu činjenicu da veliki broj čimbenika na različiti način i različitiom snagom utječu na EBIT, ukoliko se ustanovi da varijacijom jednog čimbenika možemo protumačiti minimalno jednu trećinu varijacija EBIT-a, tada je razložno pretpostaviti i da je to najutjecajniji vanjski čimbenik, te da je zaštita od njegovih promjena itekako poželjna.

Ovim individualnim modelom utvrđuje se vrijednost temeljnih parametara: R2 i β koji nam govore o snazi i kvaliteti zaštite, odnosno hedgiranja.

Matematička eksplikacija parametara je slijedeća:

β je eksponent u modelskoj funkciji i istovremeno i koeficijent elastičnosti. 

Dokaz da je tome tako: 
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Matematički, β se definira kao:
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R2 je u stvari kvadrirani koeficijent korelacije ili u matematičkom obliku :
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8.6.3. Pokazatelj stupnja nužnosti hedgiranja |Z|

Na prethodnom  primjeru je pokazano značenje koeficijenta determinacije i koeficijenta elastičnosti.Oba pokazatelja govore o vezi među promatranim varijablama i o tome koliko i kako nezavisna utječe na zavisnu varijablu.

Produkt ta dva koeficijenta pokazuje koliko je nužno štititi (hedgirati) zavisnu varijablu od promjena nezavisne, a u ovom konkretnom slučaju to znači štititi EBIT od promjena tečaja.

Prema tome:  
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Matematička detaljna eksplikacija gornje relacije:
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Prema tome, |Z| je sintetički apsolutni pokazatelj koji pretstavlja produkt kvocijenta sume kvadrata odstupanja procijenjenih vrijednosti od aritmetičke sredine i sume kvadrata odstupanja originalnih rezultata od aritmetičke sredine regresijskog modela i koeficijenta elastičnosti homogene funkcije, jer je očigledno da Y pada/raste kada X raste/pada i to intezivnije što je β veći. 

Što je veći apsolutni iznos |Z| time je nužnost hedgiranja veća, jer ovaj pokazatelj govori koliko jako zavisna varijabla reagira na promjenu nezavisne i koliki je značaj promjena nezavisne na promjene zavisne varijable.

U ovoj relaciji uzeta je notacija β jer je, kako je već dokazano  Ey,x = β.

Značaj uporabe pokazatelja |Z| može se pokazati na sljedećim primjerima.

Vrijednosti modelskih pokazatelja derteminacije R2  i koeficijenta elastičnosti Ey,x  su:

R2 = 0,561

Ey,x  = -4,0283    

Ako sada se u model (misli se na opći oblik modela)
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uvrste podaci jednog drugog poduzeća iz srodne branše dobivaju se slijedeće vrijednosti. 

Tablica 46:  Vrijednosti promjena tečaja i EBIT-a

	n
	god.
	tečaj Kn/$
	EBIT (000)

	1
	2002
	7,872
	1.680

	2
	2003
	6,704
	2.125

	3
	2004
	6,031
	1.705

	4
	2005
	5,950
	1.908

	5
	2006
	5,839
	2.450

	6
	2007
	5,366
	3.313

	7
	2008
	4,934
	3.402


Opći oblik modela daje sliku povezanosti promatranih veličina, u ovom slučaju promjene tečaja dolara u odnosu na kunu i kretanje visine EBIT-a.
Slika 78:  Odnos vrijednosti tečaja i EBIT-a
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Vrijednost procijenjenih parametara je:

R2 = 0,716

Ey,x  = -1,9209    

Na temelju samo izračunatih parametara R2;Ey,x  odnosno β u kojem slučaju je hedgiranje nužnije i efikasnije jer je u prvom slučaju veći β, ali manji R2.

Zato  |Z| upućuje na razinu nužnosti zaštite EBIT-a, koja je u primjeru I značajno viša što je očigledni utjecaj koeficijenta elastičnosti koji je dvostruko veći.
Tablica 47:  Vrijednosti parametara |Z|

	Primjer
	R2
	β
	|Z|

	I
	0,561
	-4,0283
	2,260

	II
	0,716
	-1,9209
	1,375


8.6.4. Utjecaj IZI pokazatelja na pokazatelje uspješnosti poslovanja 

Već je prije u ovom radu pokazano kako racionalizacija troškova u poslovanju poduzeća utječe na njegovo poslovanje (5.7.), te kako djeluju efekti hedginga kao mjere poduzete za zaštitu od rizika na račun dobiti i gubitka (a posredno i na bilancu) i na pokazatelje uspješnosti poslovanja (5.10.5.).

IZI kao pokazatelj nužnosti hedgiranja, jer je to ponderirani kompozitni pokazatelj u kojem je koeficijent elastičnosti ponderiran veličinom koeficijenta determinacije, sam po sebi ne znači puno ukoliko iza toga ne slijedi akcija zaštite „ugrožene“ ili rizične stavke ili drugim riječima: hedgiranje.

Kako je već više puta naglašeno za svaki slučaj, za svako poduzeće treba izračunati adekvatne parametre modela, pa sukladno njima i napraviti izračun pokazatelja IZI, a koje će varijable biti uzete u obzir ovisi o velikom broju činitelja, od veličine poduzeća, branše u kojoj posluje, situaciji na tržištu, razvojnoj politici, fiskalnoj politici, makroekonomskim kretanjima,... itd.

Usvakom slučaju, općevažeća međuveza između hedginga i izvozne konkurentnosti može se prikazati  jednostavnim dijagramom.

Shema 1:  Veza između hedginga i izvozne (cjenovne) konkurentnosti


Hedging je u ovom slučaju prikazan kroz pokazatelj IZI koji svojom visinom upućuje i na visinu efikasnosti hedgiranja izravno utiče na smanjenje troškova poslovanja pa tako i na povećanje ekonomičnosti E, a koje je pak izrvano povećava pokazatelj cjenovne konkurentnosti IRC jer snižava cijene domaće proizvodnje Cd. 

Na temelju citirane teze Paula Krugmana
 da ne postoji konkurentnost nacionalnih ekonomija, već je konkurencija između poduzeća i na međunarodnom planu može se logično zaključiti da je konkurentnija ona zemlja (nacionalna ekonomija) koja ima veći broj uspješnijih poduzeća i da se na taj način treba promatrati i mjeriti konkurentnost zemalja, pa i Hrvatske što je zorno prikazano na shemi br.2.

Shema 2: Veza hedgiranja i konkurentnosti nacionalnog gospodarstva
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Iz ove sheme je razvidno slijedeće: hedging utjeće pozitivno na ekonomičnost i profitabilnost poduzeća, a to pak podiže razinu ekonomske snage poduzeća, što izravno povećava njegovu konkurentnost. A što je konkurentnost poduzeća multiplicirana s većim brojem poduzeća – tim je i ukupna snaga i konkurentnost nacionalnog gospodarstva veća.

Prethodni proračun i eksplicirani model je nepobitno pokazao važnost hedginga i njegov utjecaj na snagu i financijsku stabilnost i konkurentnost  svakog poduzeća pa, time i na snagu i konkurentnost nacionalnog gospodarstva.

U prilog tome ide i činjenica da u suvremenoj, sve više otvorenoj i integriranoj svjetskoj ekonomiji, konkurentnost zauzima središnje mjesto u globalnim ekonomskim promišljanjima.

Tradicionalno, međunarodna konkurentnost država objašnjavala se teorijama međunarodne razmjene koje vuku porijeklo još od Adama Smitha i njegovih teza o konkurentnosti nastalih u 18. stoljeću. Međutim, suvremena globalna ekonomija je prekomplicirana da bi se dala adekvatno objasniti tradicionalnim teorijama koje su razvitak i konkurentnost zemlje temeljile na komparativnim prednostima poput jeftine radne snage,prirodnih resursa,adekvatne klime i sl. Suvremene teorije drže da nacionalno blagostanje nije naslijeđeno već je rezultat strateškog izbora i da je temelj ekonomskog razvitka svake države zasnovan na znanju, infrastrukturi, tehnologiji i inovacijama. Kada se govori o temeljima ekonomskog razvitka tada se termine poput infrastrukture, tehnologije i inovacija treba shvatiti u njihovom najširem značenju, a ne samo u tehnološkom. To znači da bi primjena tehnika hedginga, koja zahtijeva određena znanja, pretstavljala i naprednu financijsku tehnologiju i novu poslovnu infrastrukturu, barem za prilike u hrvatskom gospodarstvu.

Na tragu prije iznesenih teza P.Krugmana
 i M.Portera
 o pojmu nacionalne konkurencije koja je utemeljena na mikro razini tj. u svakom poduzeću je i temeljna ideja ove disertacije da hedging značajno pridonosi smanjenju rizika u poslovanju što utječe na stabilnost i snagu poduzeća, a što je primjena hedginga šira i sveobuhvatnija – to je i jači pozitivni utjecaj na konkurentnost nacionalnog gospodarstva.Premda su po svojim osnovnim ulogama različiti, javni i privatni sektor, odnosno držva i gospodarstvo,međusobno su povezani u stvaranju produktivnog ,efikasnog i konkurentnog gospodarstva.

Koliko god da su dobra monetarna politika, fiskalna politika, dobar pravni okvir, efikasna administracija i stabilne demokratske institucije države nužni za uspješno gospodrastvo, oni nisu dovoljni. U konačnici, dodana vrijednost (bogastvo) nastaje na mikroekonomskoj razini gospodarstva, koje je utemeljeno na kvaliteti mikroekonomskog poslovnog okružja te operativnim praksama i strategijama na razini svakog poduzeća. Prema tome, konkurentnost je vrlo kompleksan i višedimenzionalan fenomen koji je prisutan na razini poduzeća, gospodarske grane i nacinalnog gospodrstva u cjelini.

8.6.5. Izračun učinka hedginga  (B/C omjer)

Učinkovitost uporabe hedginga u nekom poduzeću može se egzaktno izmjeriti i pomoću klasične Benefit-Cost metode, odnosno izračunom Benefit/Cost omjera (B/C Ratio) gdje se u odnos stavljaju koristi (benefiti) i troškovi, odnosno „žrtva“ neophodna za ostavrenje koristi.

Za takav izračun koristiti će se podaci iz poglavlja 5.10.5. ove disertacije iz usporednog računa dobiti i gubitka jednog brodograđevnog poduzeća, odnosno njegove skraćene verzije.

Tablica 48:  Skraćeni usporedni računi dobiti i gubitka (u $)


[image: image144.emf]  Elementi / Varijanta A B C

UKUPNI PRIHODI  22.480.000 22.480.000 29.980.000

UKUPNI RASHODI 22.050.000 29.650.000 29.878.000

DOBIT (GUBITAK) PRIJE POREZA 430.000 -7.170.000 102.000

POREZ NA DOBIT 86.000 0 20.400

DOBIT (GUBITAK) NAKON POREZA 344.000 -7.170.000 81.600


A=plan

B=realizacija bez hedginga

C=realizacija s hedgingom

Pokazatelji profitabilnosti


[image: image145.emf]Pokazatelji  A B C

Neto marža profita 7,09% -26,33% 4,63%

Bruto marža profita  7,47% -26,33% 4,70%


Pokazatelji ekonomičnosti


[image: image146.emf]Pokazatelji A B C

Ekonomičnost ukupnog poslovanja  1,02 0,758 1,003

Ekonomičnost  poslovanja  1,091 0,796 0,796


Iz iznesenih podataka i pokazatelja je vidljivo da je primjenjeni hedging (varijanta C) snažno utjecao na pokazatelje profitabilnosti poslovanja, dok je ekonomičnost ukupnog poslovanja poduzeća poboljšana za 32%, a pokazatelj ekonomičnosti poslovanja je ostao na istoj razini kao i u primjeru (varijanta B) kada nije bilo hedginga.Razlog tomu su nešto viši financijski  troškovi (228.000 $) kao izravna  posljedica hedginga, koji,naravno, ima svoju cijenu.

Tablica 49:  Izračun B/C omjera

[image: image147.emf]Benefit - Cost (B/C) omjer

B= diskontirani iznos benefita u visini od  7.221.600,00 $

C= diskontirani iznos troška (uloga)   ∆ =

228.000,00 $  ( ∆ fin.rashoda C-B)

p= 10%   r=1,10

p' (mjesečni) = 0,797%   r'=1,00797

n= 12 mjeseci

B=  6.565.415,00 $

C= 228.000,00 $

B/C= 28,8

zahtjevani min. B/C omjer   ≥ 1,2
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Izračun vrijednosti B/C omjera
 u visini od 28,8 , uz primjenjenu diskontnu stopu od 10% p.a. i mjesečno diskontiranje, uz pretpostavku nastanka hedginga na početku poslovne godine, te uz zahtijevani minimalni B/C omjer od 1,2  (preporuka IFRS-a) dolazi se do nepobitnog zaključka o vrlo visokoj učinkovitosti hegiranja s ciljem zaštite novčanih tokova u ovom brodarskom poduzeću.

9. Testiranje modela i preporuka za primjenu

Na temelju predhodnog modela napravljen je modelski kalkulator koji automatski izračunava vrijednosti EBIT-a i njihovu diferenciju za pojedine hipotetske vrijednosti tečaja u intervalu od 4,87 kn za USD do 6,20 kn za USD.

Kalkulator je programiran u Excel-u i u elektronskoj verziji ovog rada moguće ga je pokrenuti unošenjem vrijednosti tečaja u žuto označeno polje.

Praktična korist od ovog modelskog kalkulatora se ogleda u tome što za željenu vrijednost tečaja, u zadanom intervalu, može se izračunati vrijednost EBIT-a kao i efekte hedginga na financijski rezultat poslovanja.


[image: image149.emf]                                Modelski  kalkulator

 Y= -9.430,597X + 117.127,007 Y =  67.616,373 ako X = 5,250

KN/USD

 Y =9.430,597 X - 1,007 Y =  49.509,627

000 Kn
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9.1. Mjerenje stupnja povezanosti (korelacije) između hedginga i uspješnosti poslovanja
Obzirom da hedging kao oblik zaštite od rizika neplaniranog skoka ili pada cijena nekog dobra na inozemnim tržištima nije u Hrvatskoj još uvjek razvijen, dapače moglo bi se reći da je tek u samim začecima, ali da svijest o nužnosti uporabe takve vrste zaštite sve više prodire među hrvatske gospodarstvenike na što upućuju i rezultati istraživanja prezentirani u 7. poglavlju, o korelaciji hedginga i uspješnosti poslovanja možemo govoriti samo hipotetski.

Naime, najpouzdaniji način mjerenja pozitivne korelacije između hedginga i uspješnosti poslovanja bilo bi utvrđivanje vrijednosti korelacijskog koeficijenta na temelju egzaktnih podataka iz hrvatskog gospodarstva, ali obzirom da takvih podataka nema moramo se osloniti na zdravu logiku i hipotetske situacije.

Iz dosada svega pokazanog u prethodnim poglavljima (5.,7.,8.), posve je razvidno da je hedging vrlo efikasna mjera zaštite od rizika, ali i da je vrlo individualna i ovisi o poduzeću, industriji u kojoj se dotično poduzeće nalazi, njegovoj veličini, stanju na tržištima, itd. 

Generalno uzevši, može se definirati logički model veze između hedginga i uspješnosti poslovanja nekog poduzeća na slijedeći način:

Slika 79: Veza između hedginga i uspješnosti poslovanja 






9.2. Osnovni pokazatelji ekonomičnosti
Pokazatelji ekonomičnosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda. Iz navedenog proizlazi da se ti pokazatelji računaju na temelju podataka iz računa dobiti i gubitka (P&L). Postupak izračuna četiri osnovna pokazatelja ekonomičnosti je kako slijedi:

Tablica 50: Pokazatelji ekonomičnosti

	Naziv pokazatelja
	Brojnik
	Nazivnik

	ekonomičnost ukupnog poslovanja 
	ukupni prihodi
	ukupni rashodi

	ekonomičnost poslovanja 
	prihodi od prodaje 
	rashodi prodaje

	ekonomičnost financiranja 
	financijski prihodi 
	financijski rashodi

	ekonomičnost izvarendnih aktivnosti
	izvanredni prihodi
	izvanredni rashodi


Odnos ukupnih prihoda i rashoda rezultira pokazateljima ukupne ekonomičnosti ili ekonomičnošću ukupnog poslovanja. Za kompleksnije sagledavanje poslovanja, pored ovog pokazatelja, potrebno je izračunati i tzv. parcijalne pokazatelje ekonomičnosti. Na taj je način moguće sagledati utjecaj parcijalnih ekonomičnosti na ukupnu ekonomičnost poslovanja nekog poduzeća. Naravno da se podrazumijeva da je to bolje što je koeficijent ekonomičnosti veći broj.

9.3. Osnovni pokazatelji profitabilnosti
U kontekstu pokazatelja profitabilnosti uobičajeno se promatraju tzv. pokazatelji marže profita (Profit Margin), rentabilnost ukupne imovine (Return on Capital Used) i rentabilnost vlastitig kapitala (Return on Equity).

Postupak njihovog izračuna dat je u sljedećoj tablici.

Tablica 51: Pokazatelji profitabilnosti

	Naziv pokazatelja
	Brojnik
	Nazivnik

	neto marža profita 
	neto dobit + kamate
	ukupni prihod

	bruto marža profita 
	dobit prije poreza+kamate
	ukupni prihod

	neto rentabilnost imovine 
	neto dobit + kamate
	ukupna imovina 

	rentabilnost vlastitog kapitala 
	neto dobit
	vlastiti kapital (glavnica)


Pokazatelji profitabilnosti računaju se iz podataka računa dobiti i gubitka i iz bilance.

Pri utvrđivanju rentabilnosti imovine razlikuje se neto i bruto rentabilnost, a razlikuju se u obuhvatu poreznih dadžbina u brojniku pokazatelja. Jedina razlika između ta dva pokazatelja je u relativnom poreznom opterećenju imovine. Ipak, možda najvažniji pokazatelj profitabilnosti bi bila profitabilnost vlastitog kapitala. Na temelju usporedbi profitabilnosti vlastitog kapitala, rentabilnosti imovine i visine kamatnih stopa koje predstavljaju cijenu korištenja tuđeg kapitala može se doći do podataka o korištenju financijske poluge (Financial Leverage).

9.4. Veza između ekonomičnosti poduzeća i izvoznih potencijala
Da bi se mogla definirati veza između ekonomičnosti i izvoznih potencijala nekog poduzeća nužno je prvo dati definicije tih pojmova i utvrditi osnovne pretpostavke na kojima počiva ovo razmatranje.

Izraz „izvozni potencijal“ označava stupanj snage skrivenih odnosno neiskorištenih mogućnosti prodaje roba i usluga nekog poduzeća (izvoz kapitala ne bi spadao u ovu kategoriju) izvan nacionalnih granica. Drugim riječima, to je stupanj snage skrivenih mogućnosti širenja svog prodajnog tržišta, gledano na problem globalno.

Klasična definicija stupnja (pokazatelja) ekonomičnosti (e) govori da je to važno ekonomsko načelo koje se očituje u težnji da se ostvare maksimalni učinci uz minimalne utroške resursa. Dakle, radi se o racionalizaciji utrošaka resursa i što je pokazatelj ekonomičnosti veći – tim bolje.

Da bi se moglo definirati mjerenje izvoznog potencijala moraju se iznijeti i neke predpostavke na kojima se zasniva utvrđivanje veze među ovim kategorijama:

· vanjsko tržište (inozemno) je neograničene veličine s aspekta poduzeća u smislu da sve što poduzeće proizvede može i prodati.

· proizvodi ili usluge su potrebni i prihvatljivi (po cijeni, obliku, ukusu, dostupnosti, itd.) na inozemnom tržištu pa prema tome i konkurentni (Prof. V.Kandžija).

· domaće tržište je uglavnom pokriveno ciljanim proizvodom (uslugom) i mogućnosti za širenjem na domaćem tržištu nema u značajnijoj mjeri.

Usporedi li se stupanj ekonomičnosti (ep) nekog konkretnog poduzeća s postignutim maksimalnim stupnjem ekonomičnosti (emax ) u konkretnoj industriji (benchmark) razlika predstavlja izvozni potencijal (Ip) promatranog poduzeća.

emax  - ep = Ip
Iz ove jednostavne relacije vidi se da smanjenjem ukupnih troškova smanjujemo i izvozni potencijal, shvaćen kao neiskorištena mogućnost, a istodobno povećavamo efektivni izvoz, odnosno širimo plasman roba i usluga konkretnog poduzeća.

Slijedom ove logike i slijedom do sada iznesenih eksplikacija o hedgingu, kao instrumentu zaštite od rizika, a time i zaštite financijskog rezultata poduzeća, može se napraviti slijedeći dijagram o povezanosti hedginga, EBIT-a, ekonomičnosti i izvoznih potencijala.

Slika 80: Veza hedginga, ekonomičnosti i izvoznih potencijala


Razvidno je da hedging pozitivno utiče na EBIT, veći EBIT povećava stupanj ekonomičnosti poduzeća, veća ekonomičnost poslovanja smanjuje zaostajanje za vrhunskom konkurencijom, a to znači da povećavamo naš efektivni izvoz tj. tržište, to čini poduzeće sve prisutnijim na svjetskim tržištima i time sve izloženijim rizicima i opasnostima te nužno zahtijeva i sveobuhvatnije hedgiranje.

9.5. Mjere koje bi pridonijele boljem i obimnijem korištenju hedginga u hrvatskom gospodarstvu
Rezultati  ankete „Primjena hedginga u gospodarskim subjektima u Hrvatskoj“ koja je provedena u razdoblju listopad-prosinac 2009.,a čiji su rezultati prikazani u okviru sedmog poglavlja  ukazuju na dvije vrlo važne stvari kije se tiču hedginga i hrvatskog gospodarstva:

· hedging je slabo zastupljen u poslovnoj praksi hrvatskih poduzeća, a gospodarstvenici su tek površno informirani o tehnikama hedginga i njegovom utjecaju na poslovanje

· lošoj informiranosti i praksi usprkos, (ili baš zato) mahom su svi uvjereni da je hedging vlrlo važan i koristan, te da ga treba čim prije početi primjenjivati

 Evidentno je da u našem gospodrastvu i društvu općenito postoje neki ograničavajući faktori koji koče i sprečavaju puno veću raširenost upotrebe hedginga u Hrvatskoj:

· malo gospodarstvo 

· izrazito atomizirano (usitnjeno) gospodarstvo

· nedostatak izrazite izvozne orijentiranosti

· nedostatak globalne (na hrvatskom planu) strategije razvoja gospodarstva

· niska obrazovna struktura i nedovoljna educiranost rukovodećeg i ostalog kadra

· visoki stupanj otpora promjenama (velika opća inertnost)

Navedeni faktori su očigledno prekrupni da bi se doticali samo gospodarstva, jer njihova izmjena traži i izmjenu, prestrukturiranje i modernizaciju cijelog društva, a traži i vremena.

Sad se dolazi ponovno u začarani krug, odnosno postavlja se pitanje koje sliči na ono anegdotsko pitanje : Što je bilo prvo? Kokoš ili jaje?. Naime, pitanje koje se nameće: da li hedging potiče razvitak i modernizaciju gospodarstva i društva ili je pak upravo obratno: moderno, razvijeno i bogato gospodarstvo i društvo rabi i potiče hedging kao izraz modernosti i sofisticiranosti gospodarstva.

Ukoliko bi se priklonili ovoj drugoj varijanti/mogućnosti tada bi svako nastojanje za promjenama i svaka težnja napretku bila bezsmislena i unaprijed osuđena na neuspijeh.

Hedging kao instrument suvremenog gospodarstva, treba jednostavno pojmati kao svojevrsni financijski modernitet i tekovinu suvremenog gospodarstva. Nešto poput kompjutora, mobitela, optičkog kabela,.... i sl. Dakle, nečega što nije autohtoni hrvatski izum, ali je opće prihvaćen u hrvatskom gospodarstvu i društvu na obostranu korist.

Dakle, što se može napraviti, koje mjere donijeti, koje korake poduzeti da se potakne značajnije korištenje hedginga u hrvatskom gospodarstvu ?

U namjeri da se izbjegne zamka zagovaranja grandioznih strukturnih promjena hrvatskog društva i gospodarstva koje impliciraju pobrojani ograničavajući faktori, slijedeći koraci bili bi dovoljni (ali i nužni) da se postigne naznačeni cilj:

1) kroz osnivanje klastera poticati poduzeća na čvršća funkcionalna povezivanja, radi korištenja prednosti ekonomije razmjera 

2) pojačati formalno (škole, fakulteti) i neformalno (seminari, publikacije, novine) obrazovanje iz područja suvremenih financija i međunarode trgovine.Uvesti program permamnetnog i obveznog stručnog usavršavanja za vodeće ljude poduzeća pri čemu bi ih se informiralo i educiralo, između ostalog, i o prednostima i metodama hedginga, upoznavalo sa svjetskom praksom, hrvatskim iskustvima i teoretskim dostignućima na tom polju.

3) puno jači angažman Države u poticanju i promicanju hedginga u prvom redu preko velikih poduzeća i institucija  u svom vlasništvu (HEP, Hrvatske autoceste, INA (?), HNB ......i td.)

4) dodjelu državnih pomoći, garancija i poticaja poduzećima vezati uz kriterij potpuno transparentnog i suvremenog poslovanja i vođenje poslovne politike, što svakako uključuje i zaštitu od cijenovnih i inih promjena na svjetskim tržištima (hedging)

Sada bi trebalo podsjetiti na dokument Ministarstva gospodarstva,rada i poduzetništva Republike Hrvatske iz svibnja 2009. godine koji nosi naslov: „Program poticaja međunarodne konkurentnosti i internacionalizacije gospodarstva Republike Hrvatske 2009. – 2010.“ koji predstavlja zančajni dio projekta Vlade Republike Hrvatske pod euforičnim naslovom „Hrvatska izvozna ofenziva“. Uvodni dio navedenog dokumenta naglašava i njegove  ciljeve: „jačanje međunarodne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva u uvjetima financijske i gospodarske krize“ i „utjecaj na pozitivna kretanja u gospodarstvu Republike Hrvatske“.Ovi bi se ciljevi (premda se radi o istovjetnim ciljevima, jer jačanje konkurentnosti  svakako pretstavlja i pozitivno kretanje u gospodarstvu) trebali ostvariti dodjelom državnih potpora u visini od 61,7 milijuna kuna i to za poduzetničke aktivnosti poput: „nastupa tvrtki na inozemnim sajmovima“; istraživanja tržišta“; „certificiranje proizvoda“ i tome slično, dakle za mjere koje kao da su preuzete iz udžbenika organizacije poslovanja negdje s početka šesedesetih godina prošlog stoljeća.

Pored toga, spomenuti dokument spominje neke mjere bez jasnog sadržaja i značenja poput: „internacionalizacija novog proizvoda temeljem jačanja konkurentnosti“ (?) i slično.

Planirano vrijeme provedbe ovog programa je tijekom 2009. i 2010. godine, a očekivani učinci su definirani krajnje općenito, nejasno i nemjerljivo: 

· jačanje konkurentnih sposobnosti hrvatskih tvrtki prilikom izlaska na međunarodna tržišta

· snažnija promocija hrvatskog gospodarstva na međunarodnim tržištima 

· jačanje međusobne suradnje i povezivanje tvrtki radi zajedničkog nastupa na inozemnim tržištima

Obzirom da nije nveden ni jedan konkretan i mjerljiv učinak ili cilj ovog programa uopće ne čudi da su njegovi rezultati zapravo beznačajni.Ukoliko bi željeli testirat i provjerit eventualni pomak na bolje izvozne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva trebali bi uzeti službene podatke za 2009. godinu Državnog zavoda za statistiku, a ti podaci govore sljedeće: 

· da je izvoz, u odnosu na 2008., pao za 20,3%

· da je uvoz , u odnosu na 2008., također pao za 25,7%

· pokrivenost uvoza izvozom je porasla za 3,4 postotna poena 

Jednostavno se nameće logičan  zaključak da preložene mjere nisu dale nikakvog rezultata (sva je prilika da neće ni ubuduće), a da je za „poboljšanje“ vanjskotrgovinskog deficita isključivi krivac svjetska financijska i gospodrska kriza. 

Prema tome, ovo je još jedan od dokaza da nikakve načelne i deklarativne mjere nemaju učinaka u gospodarstvu već je potrebno provesti daleko dublje i sveobuhvatnije mjere i reforme ukoliko se žele postići pozitivni pomaci u gospodrastvu ,a povećanje konkurentnosti gospodarstva i povećan izvoz će biti rezultat takvih mjera koje zahtijevaju daleko ozbiljniji i promišljeniji angažman i zahtijevaju vremena.

Prema tome, Država i njene institucije su na potezu i u glavnoj ulozi promotora svih nužnih promjena i reformi pa tako i u poticanju hedginga kao jednog od mjera zaštite od rizika u poslovanju. Posve je prirodno da ta i takva uloga pripadne Državi jer je ona i nadalje najveći poslodavac u zemlji i drži sve poluge ekonomske, financijske, obrazovne, …, i ostalih politika u svojim rukama, pa neka onda Država prva preko svojih poduzeća pokaže da se može i mora hedgirati.

Uostalom, ne smijemo zaboraviti da sama Država može (preko svojih agencija) hedgirati na terminskim tržištima štiteći na taj način svoj, ionako enorman, dug.

Nedavno (studeni, 2009.) emitiranje dolarskih obveznica  u visini od 1,5 mlrd. USD na rok dospijeća od deset godina i uz kamatnu stopu od 6,75% (na temelju LIBOR-a uvećenog za maržu), je napravljeno u trenutku povijesno niskog LIBOR-a i tečaja dolara. Obzirom na rok zaduženja što se može očekivati u budućnosti? Pouzdano se može trvrditi da će u budućnosti rasti i visina LIBOR-a i tečaja dolara, a to pak znači značajni rast zaduženja. Samo rast tečaja dolara prema kuni za svega 1% i istodobni rast LIBOR-a za minimalnih 1% povećava samo iznos godišnje kamate na dug za cca. tri milijuna dolara.

Naravno da se nekakvim nametnutim i prisilnim mjerama ne može natjerati poduzeće na primjenu hedginga, ali koristeći bogatu svjetsku praksu u hedgingu,permanentnom i sveobuhvatnom edukacijom,kvalitetnim informiranjem gospodarstvenika o korisnosti heginga za njihova poduzeća i konačno stvaranjem preduvjeta za postupno ali sveobuhavtno uvođenje hedginga u hrvatsku gospodarsku praksu bi se puno brže i kvalitetnije postigao željeni rezultat.

Drugi prikladan primjer može se naći u činjenici da Hrvatska u svojim rezervama nema zlata, već su sve devizne rezerve u dolarima i eurima i sada iznose oko  8,5 milijardi eura.Prema tome visina rezervi HNB-a oscilira ovisno o kretanju tečajeva spomenutih deviza, a morala bi biti minimalno u visini od tromjesečne vrijednosti ukupnog uvoza i izvoza robe i usluga.Prema podacima WGC-a (World Gold Council)
 udio zlata u rezervama (stanje lipanj, 2010.) SAD.a je 78%, Njemačke 68%, Francuske 66%, Austrije 56%, a Europska Centralna Banka 59% svojih rezervi drži u zlatu. Neke zemlje poput Kine, Rusije ili Saudijske Arabije u zadnje dvije godine udvostručile svoje zlatne rezerve. Spomenuti izvor navodi također da se svjetske rezerve zlata ubrzano povećavaju, te da sada iznose oko 30,5 tisuća tona.Trenutna spot cijena zlata je 1.250 $ za uncu i predviđa se da će do konca godine dostići cijenu od 1.600 $.

Ono što se može nedvojbeno zaključiti iz prethodnih podataka je da sve (ili barem velika večina država štiti (hedgira) svoje rezerve od volatilnog deviznog tržišta i da se ta zaštita intezivirala u vrijeme globalne financijske krize, tako da su čak i zemlje iz neposrednog geografskog okružja Hrvatske (Slovenija, Srbija) dio svojih rezervi pohranile u zlatu. Da je i Hrvatska to napravila, pored toga što bi štitila svoje rezerve, bila bi i uzor ili povod drugim gospodarskim subjektima da se puno više i ozbiljnije pozabave zaštitom u svom poslovanju.

Slika:81: Prosječna godišnja cijena zlata u razoblju 1900. – 2009. godina
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Izvor:www.research.gold.org/prices/

Kako se vidi iz ovog historijskog grafikona cijena zlata na svjetskim tržištima neprestano raste (promatrano kao trend) od ukidanja zlatnog standarda 1970. godine, a oštar rast cijena zlata neprekidan je od 2005. godine, što je naravno u izravnoj vezi s rastom volatilnosti svjetskih tržišta i svjetskog gospodarstva i inteziviranjem financijske i gospodarske krize.

Slika 82: Kretanje cijene zlata u razdoblju  siječanj 2000. -  listopad 2009. godine
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Naravno da s povećanim rizikom raste ulaganje u zlato, kao tradicionalnu sigurnu robu,da to rezultira povećanom tražnjom i cijenom zlata, a kašnjenje u ukljičivanje u ovaj proces je tim skuplje i manje efikasno što je veće. (Slika 82)

10. Zaključak

 Temeljna znanstvena postavka ove disertacije  počiva na logičnoj postavci da veće korištenje hedginga kao strategije trgovanja na terminskim tržištima s ciljem zaštite od rizika nepovoljnog kretanja, odnosno promjena cijena na svjetskim tržištima pridonosi stabilnijem (u financijskom smislu), profitabilnijem te ekonomičnijem poslovanju hrvatskih poduzeća, a time posredno i hrvatskog gospodarstva općenito.

Danas u svjetskoj teoriji prevladavaju  stavovi vrlo uglednih ekonomista svjetskog glasa, koji  smatraju da je daleko precijenjena važnost konkurentnosti, kada se govori o konkurentnosti pojedinih država i njihovih nacionalnih gospodarstava.Takva  kritika je upućena u prvom redu na tehničko izjednačavanje pojma konkurentnosti poduzeća i konkurentnosti država.

Drugim riječima, inzistira se  na diferencijaciji mikro i makro pristupa pojmanja konkurencije i upozoravajući na posljedice ukoliko se ta dva pojma izjednače.

Na tom tragu je i pisana ova disertacija jer polazi od temeljne ideje da dobra, moderna, prosperitetna, ekonomična i profitabilna poduzeća (i ne samo poduzeća već i ustanove, državne insitucije i sl.) u svojoj ukupnosti stvaraju ,predstavljaju nacionalno gospodarstvo koje je konkurentno na svjetskom tržištu. U stvari konkurentnost u najširem smislu se u ovom slučaju može definirati kao: biti sličan najboljim ili stalno težiti biti poput najboljih, što implicira kontinuirano djelovanje na svim razinama gospodarskog,socijalnog,političkog i inog života jednog društva.
Prethodno istraživanje provedeno na reprezentativnom uzorku gospodarskih subjekata pokazuje slijedeće karakteristike: više od 62% ispitanika ne poznaju ili poznaju vrlo površno pojam terminske trgovine, dok je 28% ispitanika izjavilo da dobro poznaje spomenutu tematiku, ali svega 9% su izjavili da su jako dobri poznavatelji tehnika terminske trgovine.

Relativna većina ispitanika, bar što se tiče područja terminskog trgovanja, su autodidakti, jer su se s pojmom terminske trgovine upoznali putem osobne komunikacije (47%), dok je neko znanje o terminskoj trgovini na fakultetu steklo skoro 14% ispitanika. Ovaj podatak se čini dosta značajnim jer upućuje na činjenicu da se radi o relativno mladim ljudima, koji su diplomirali u zadnjih desetak ili nešto više godina jer se suvremeno trgovanje na burzama, a o terminskom trgovanju da i ne govorimo, izučava na našim fakultetima tek odnedavno.

Usprkos relativno zadovoljavajućim podacima o poznavanju barem pojma terminske trgovine, provedenim istraživanjem je pokazano da svega 16% anketiranih poduzeća koristi jednu od tehnika trgovanja na terminskom tržištu. Ukoliko ovaj relativni broj pretvorimo u apsolutni, dolazimo do činjenice da je to samo sedam poduzeća.

Pored trgovanja opcijama jedina korištena strategija trgovanja je, očekivano, hedging što nas upućuje na zaključak da tvrtke primarno koriste terminska tržišta za zaštitu od rizika promijena cijena.

Obzirom da u Hrvatskoj danas praktično nije moguća terminska trgovina, posve je logična i lako objašnjiva činjenica da su spomenuta poduzeća za hedging odabrala inozemno tržište.

Ispitanici u provedenoj anketi kao najvažniji razlog nedovoljnog korištenja terminskog tržišta navode „nedovoljno educirano osoblje“ (72%), a kao najmanje značajan razlog navode „nedovoljnu inicijativu managementa“ (12%). Imamo li u vidu da su sudionici ankete mahom glavni direktori ili financijski direktori, dakle dio managementa tvrtki, posredni zaključak bi bio da im samokritičnost baš i nije vrlina. Naime, ako ništa drugo, edukacija i motivacija zaposlenika je jedna od zadaća managementa.

Ispitanici su očigledno čvrsto uvjereni u moć konkurentnog tržišta, jer njih preko 81% smatra da će konkurencija na tržištu (misli se na globalnu konkurenciju i globalno tržište) prisiliti tvrtke na primjenu terminskog trgovanja. Prema njihovom mišljenju (81%) značajna ekspanzija terminskog trgovanja će se u našoj zemlji dogoditi vrlo skoro (1 do 5 godina), dok ostatak ne sumnja u takvu dinamiku, ali misli da će se ona dogoditi za više od pet godina.

Analizirajući ocjene stupnja slaganja s pet navedenih tvrdnji u anketnom upitniku nameće se zaključak da su gospodarstvenici skoro podjednako čvrsto uvjereni (4,72 – 4,88) u dvije tvrdnje: da bi primjena instrumenata terminskog trgovanja povećala profitabilnost poslovanja, te da je najvažnija funkcija terminskog trgovanja zaštita od rizika u poslovanju. Ovo je u potpunom suglasju s već iznesenim zaključcima i tvrdnjama koji kažu da je poslovanje u suvremenim uvjetima, u turizmu poglavito, vezano uz neizvjesnost i velike rizike. Nažalost, ali posve ispravno, najmanje je slaganja (3,74) s tvrdnjom da je turističko tržište dovoljno razvijeno za uspješnu primjenu terminskog trgovanja.

Iz svega do sada navedenog i istraženog može se tvrditi da je disertacija potvrdila temeljnu znanstvenu hipotezu jer je nedvosmisleno dokazala i pokazala da korištenje hedginga u velikoj mjeri pozitivno utiče na financijsku stabilnost i kvalitet poslovanja poduzeća, pa time pridonosi i općoj konkurentnosti hrvatskog gospodarstva.

Nadalje, prve dvije pomoćne hipoteze, koje su posredni produkt temeljne hipoteze, možemo prihvatiti jer je istraživanje pokazalo da hrvatski gospodarstvenici nedovoljno poznaju strategije terminske trgovine i hedging kao jednu od njih, a oni koji koriste hedging ostvaruju bolje financijske rezultate poslovanja.

Treća pomoćna hipoteza temeljila se na značaju, otvorenosti i karakteru poslovanja u turističkom sektoru u Hrvatskoj, te je na temelju toga proizašla pretpostavka o relativnoj raširenosti hedginga kao mjere zaštite od izraženih negativnih tečajnih razlika u bilancama turističkih poduzeća. Nažalost, rezultati provedene ankete takvu hipotezu demantiraju, pa je moramo odbaciti kao neistinitu.

Četvrta pomoćna hipoteza, koja apostrofira lošu razinu informiranosti i nerazvijenu infrastrukturu (misli se na ekonomsko-financijsku) kao glavne „krivce” za nedovoljno korištenje hedginga, prihvaća se kao točna, jer svega 9% ispitanika je jako dobro upoznato s hedgingom, a skoro dvije trećine ispitanika slabo ili nikako ne pozanju terminsku trgovinu i hedging i rezultati ankete upućuju na činjenicu da su oni i svjesni tih nedostataka. Relativno visoku ocjenu slaganja  (4,05) dobila je tvrdnja da je infrastruktura u Hrvatskoj nedovoljno razvijena za uspješno masovnije korištenje hedginga.

Da hedging u značajnoj mjeri smanjuje rizik u poslovanju, što eksplicitno tvrdi peta pomoćna hipoteza, dobila je empirijsku potvrdu u ispitivanju hrvatskih gospodarstvenika i u teoretskom dokazivanju u ovoj disertaciji.

Šesta hipoteza također je dokazana putem provedene ankete i kroz postupak teoretskog dokazivanja poglavito u poglavljima 5. i 9.

Sedma podhipoteza ili pomoćna hipoteza je u svojoj definiciji pomalo u koliziji s prvom pomoćnom hipotezom, jer predpostavlja da su hrvatski gospodarstvenici u najvećoj mjeri svjesni nužnosti hedginga, dok se u prvoj tvrdi da hrvatski gospodarstvenici ne poznaju dovoljno hedging, pa samim time i njegove prednosti i koristi u poslovanju. Obzirom da je prva pomoćna hipoteza prihvaćena kao točna samim time sedmu možemo odbaciti, jer ako ne poznaju ili nedovoljno poznaju hedging, onda po logici stvari i ne znaju ili nedovoljno znaju o prednostima i koristima hedginga. Tek onaj dio gospodarstvenika, koji prema rezultatima ankete, iznosi nešto više od jedne trećine ispitanika koji dobro i jako dobro poznaju tehnike terminske trgovine, pa samim time i hedging kao strategiju trgovanja, mogu biti svjesni nužnosti što hitnijeg obimnijeg korištenja hedginga u hrvatskom gospodarstvu.

U osmoj pomoćnoj hipotezi se tvrdi da veći stupanj ekonomičnosti poslovanja poduzeća povećava izvozne potencijale poduzeća i samim time i povećava konkurentnost poduzeća. Ovako definirana konstatacija u ovoj hipotezi nastala je na temelju uobičajenog stajališta i na njemu izgrađenog mišljenja da je izvozni potencijal to veći što je koeficijent ekonomičnosti veći i da se na taj način povećava i konkurentnost poduzeća. Međutim, u poglavlju 9. u točki 4. pokazano je da stvari stoje upravo suprotno, jer se pojam „izvozni potencijal” definira kao razlika između maksimalne ekonomičnosti i stvarne (aktualne) ekonomičnosti poduzeća.

Temeljem takve definicije predmetna se hipoteza može, shvaćena doslovno, odbaciti kao neistinita.

Konačno, cjelokupna disertacija svojom kako koncepcijom tako i konačnim iznašašćima temeljenim na upotrebljenim znanstvenim metodama je izložila i analizirala sve bitne parametre suvremene terminske trgovine s posebnim naglaskom na hedging, ispitala aktualnosti i mogućnosti što šire primjene hedginga u našoj gospodarskoj praksi, istražila i utvrdila razinu znanja hrvatskih gospodarstvenika o terminskoj trgovini, posebice o hedgingu i ocijenila trenutna očekivanja gospodarstvenika s tim u vezi.

Pored navedenog, predstavljen je teoretski koncept hedginga, utvrđeni su pozitivni utjecaji hedginga na rezultate poslovanja poduzeća, definirana je izvozna konkurentnost i postavljen je model za utvrđivanje učinaka hedginga na ekonomičnost i profitabilnost poslovanja, te na temelju cjelokupnog istraživanja definirane su osnovne preporuke za širu upotrebu hedginga u gospodarstvu Republike Hrvatske s posebnim naglaskom na važnost uloge države.

U najkraćim crtama izloženo, temeljne značajke ove disertacije mogle bi se svesti na slijedeće:

Pokazana je važnost hedginga kao i mogućnosti njegove uporabe u hrvatskim poduzećima i izložena je teoretska osnova hedginga kao jedne od strategija trgovanja na svjetskim terminskim tržištima

Dat je pregled povijesti hedginga kao i primjene hedginga na suvremenim svjetskim tržištima te su prikazani recentni i relevantni teoretski radovi i ogledi o hedgingu i mogućnostima njegove primjene stranih i hrvatskih autora.

Konstruiran je ekonometrijski model mjerenja i utvrđivanja primjene hedginga na temelju originalnih podataka jednog hrvatskog poduzeća i ukazano je na značaj i utjecaj sve prisutnijeg rizika u poslovanju, te su izloženi načini njegova definiranja i mjerenja

Na praktičnim primjerima iz svjetske i hrvatske gospodarske prakse pokazana je učinkovitost hedginga u zaštiti od rizika i njegov pozitivan utjecaj na osnovne pokazatelje uspješnosti poslovanja, drugim riječima na snagu i stabilnost poduzeća, te posredno  na taj način i na efikasnost i konkurentnost hrvatskog gospodarstva 

Korištenjem rezultata ankete o poznavanju i korištenju hedginga u hrvatskim poduzećima, temeljem makro pokazatelja o stanju i kretanju hrvatskog gospodarstva , na temelju svjetske bogate teorije i prakse korištenja hedginga i rezultata primjenjenog modela i metoda mjerenja učinaka hedginga,navedene su mjere koji bi pridonijele obimnijem i učinkovitijem korištenju hedginga u hrvatskoj gospodarskoj praksi 

Bavljenje spomenutom problematikom hedgiranja, u prvom redu konstruiranjem ekonometrijskog modela i utvrđivanjem i mjerenjem njegovih učinaka na rezultate poslovanja i izvozne potencijale, rezultiralo je i  ponešto drukčijim shvaćanjem pojma „izvozni potencijal”, shvaćen i definiran kao „neiskorištena mogućnost” i definiranjem i matematičkim izvodom pokazatelja nazvanog „pokazatelj stupnja nužnosti hedgiranja” ili |Z| pokazatelj. 
Ovaj pokazatelj definira kako i koliko jako štićena stavka reagira na promjenu stupnja volatilnosti relevantne veličine, te posredno upućuje i na stupanj učinkovitosti hedgiranja.
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Napomena:  Sve tablice,svi grafikoni i sve sheme u ovom radu ukoliko su preuzeti iz nekog vanjskog izvora imaju to i navedeno. Ukoliko se ne navodi izvor, onda to znači da je autor disertacije i njihov autor.

E)        ANKETNI UPITNIK

ANKETNI UPITNIK PRIMJENE HEDGINGA U GOSPODARSKIM SUBJEKTIMA U HRVATSKOJ

Naziv poduzeća: _______________________________________________________

Broj zaposlenih: ________________

Vaša pozicija unutar poduzeća: __________________________________________

Koja je osnovna djelatnost Vašeg poduzeća ?  

1. poljoprivreda i šumarstvo

2. ribarstvo

3. rudarstvo i vađenje

4. prerađivačka industrija 

5. opskrba plinom, električnom energijom i vodom

6. građevinarstvo

7. trgovina na veliko

8. trgovina na malo

9. hoteli i restorani

10. prijevoz,skladištenje i veze

11. financijsko posredovanje

12. poslovanje s nekretninama

13. turističko posredovanje

14. prijevoz putnika

15. ostalo

Q1. U kojoj mjeri poznajete mehanizme funkcioniranja terminskog tržišta ?

2 Ne poznajem uopće

3 Površno

4 Dobro

5 Jako dobro

       Q2. Na koji ste se način upznali s terminskim trgovanjem ?

1. Fakultetskom izobrazbom (dodiplomski / poslijediplomski studij)

2. Seminarima 

3. Putem medija

4. Osobnom komunikacijom          

        Q3a. Koristite li instrumente terminskog trgovanja u Vašem poduzeću / organizaciji ?

1. DA

2. NE

         Napomena: Ukoliko je odgovor NE, molimo Vas da nastavite odgovarati na 4. pitanje

Q3b. Koje od navedenih strategija terminskog trgovanja koristi vaše poduzeće ?

1. Špekulacije

2. Arbitražu

3. Hedging

4. Trgovanje opcijama

     Q3c. Korištenjem instrumenata terminskog trgovanja ostvareno je povećanje 

               profitabilnosti poslovanja ?

1. DA

2. NE

      Q3d. Koje terminsko tržište koristi Vaše poduzeće u svom poslovanju ?

       1.    Domaće

3. Inozemno

      Q4. Koji su po Vašem mišljenju temeljni razlozi nedovoljnog korištenja instrumenata

              terminskog tržišta u Republici Hrvatskoj ?

4. Nedovoljno razvijena infrastruktura

5. Nedovoljno educirano osoblje

6. Nedostatak inicijative vrhovnog managementa

7. Drugo ( molimo navesti )    ___________________________________________

8. __________________________________________________________________________________________________________________________________

    Q5a. Da li će poVašem mišljenju porast konkurencije u budućnosti prisiliti većinu poduzeća        

           na primjenu instrumenata terminskog trgovanja ?

1 DA

2 NE

     Q5b. Koji je prema Vašem mišljenju rok u kojem će doći do nagle ekspanzije uporabe 

              instrumenata terminskog trgovanja.

1. 1 do 3 godine

2. 3 do 5 godina

3. Više od 5 godina

      Q6. Molimo Vas da ocijenite Vaše slaganje sa sljedećim trvdnjama ocjenama od 1 do  

       5,             pri čemu je: 1 – uopće se ne slažem, 2 – donekle se ne slažem, 3 – niti se 

        slažem niti ne slažem, 4 – donekle se slažem, 5 – potpuno se slažem.

1. Primjena instrumenata terminskog tržišta povećala bi profitabilnost poslovanja 

    poduzeća.     1       2       3       4       5    

2. Financijsko tržište u našoj zemlji dovoljno je razvijeno za uspješnu primjenu terminskog trgovanja.     1       2       3       4       5

3. Turističko tržiše dovoljno je razvijeno za uspješnu primjenu terminskog 

    trgovanja.     1       2       3       4       5

4. Najvažnija funkcija terminskog trgovanja je zaštita od rizika promjene cijena.

    1       2       3       4       5

5. Važnu ulogu u formiranju terminskih tržišta trebala bi odigrati država.

     1       2       3       4       5

Jeste li zainteresirani za konačne rezultate i zaključke ovog istraživnaj u kojem ste i Vi sudjelovali         DA         NE

Još jednom Vam hvala na trudu i pomoći.

broj terminskih ugovora - konverzijski faktor  x   neto vrijednost terminskog ugovora
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		10. Korištenje instrumenata terminskog trgovanja ostvareno je povećanje profitabilnosti poslovanja
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