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ULOGA HEDGINGA U POSLOVANJU

ROLE OF HEDGING IN BUSINESS OPERATIONS

lvo Speranda
SAZETAK UvoD

Rad raspravlja o hedgingu kao jednoj odPoslovno iskustvo velikog broja hrvatskih
metoda trgovanja na terminskim trziStimgospodarskih subjekata ujje na problem

I ulozi hedginga kao zaStitne strategije mestabolnosti i osjetljivost vezano za
poslovnom zivotu poduza koja posredno, disproporcije deviznih tajeva [
sniZuji troSkove poslovnaja i smanjdju nestabilnost cijena na robnim burzama.
poslovne rizike, utie 1 na sveukupno Spomenuti problem poda skoro sve: od
nacionalno gospodarstvo i njegovu izvoznturizma,brodogradnje, naftne industrije pa
konkurentnost. do proizvataca konditorskih proizvoda,
Pored toga, u radu se eksplicira teorijskaglavhom sve one industrije koje imaju
zasnovanost i utemeljenost hedginga, telativho dugo razdoblje iznda
pregled relevantnih  promisljanja  iugovaranja, realizacije i naplate nekog

istrazivanja o0 hedgingu i njegovomposla.
zand&enju i ulozi u suvremenoj svjetskojObzirom na sve izraZzeniji spomenuti
poslovnoj praksi. problem, kao i postojanje terminskih trziSta

koji u svjetskom gospodarstvu igraju
Klju ¢ne rije¢i:  hedging; zastita; rizik; nezaobilaznu ulogu nema formalnih
gotovinski tijek; efikasnost zapreka da i hrvatske tvrtke intezivnije
»Zaigraju“ na njima. Ovdje se u prvom redu
Key words: hedging; protection; risk; cashmisli na hedging kao instrument zastite od
flow; efficiency naglih 1 nepredvidljivih dogéaja |
promjena cijena na trzistima, bez obzira
radi li se o cijeni naftecelika, brodskog
ABSTRACT prostora, deviza, i sl.
Ulaskom u Svjetsku trgovinsku
This paper deals with hedging which is onerganizaciju (WTO) Hrvatska je pokazala
of trading techniques in the futures marketspremnost za izazove theharodnog
and also deals with role of hedging as @ziSta. Takder se aktivno ukljéila u
protecting strategy as well. Indirectly, theevropske integracijske procese kao Sto su
impact of  hedging affects  thePakt o stabilizaciji i pridruzivanju EU-u,
competitiveness of the national economy. c¢lanstvo u CEFTA-i te je otvorila i uspjesno
Besides stated, the theoretical fundamengsivela kraju pregovore za punopravno
of the hedging strategy is explained andlanstvo u EU-u. Obzirom na relativho
survey on relevant theoretical findings andhalo trziste i otvoreno gospodarstvo,
research on hedging and it's importance Republika Hrvatska se nuzno usmjerava na
contemporary economic life. globalne trziSne partnere.
llustracijeradi, recentni podaci o hrvatskom
gospodarstvu  govore  sliele  udio
hrvatskog izvoza u ukupnom svjetskom
iznosi 0,07%; odnos razmjene (Terms of
Trade) je 49%; a udio usluga u hrvatskom
BDP-u je 63%.lz ovih podataka mozemo
zakljwiti da je hrvatsko gospodrastvo, u
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kontekstu sveukupnog svjetskog

gospodarsrva, skoro zanemarivo, da je viRad se sastoji od pet cjelina, to jest uvoda i

otvoreno i vrlo osjetlivo na promjene uzakljucka i tri radna poglavlja. Na kraju

gospodarskom okruzju. rada navedena je literatura u smislu

Slijedom navedenog, jasni su i logi koriStenih izvora.

prioriteti hrvatske gospodarske politike U prvom radnom poglavlju objasnjava se

nastavak izgradnje stabilnog gospodarsty@ojam hedginga, i navode se osnovni

konkurentnog na na@enarodnom trziStu, pojmovi koji se koriste u praksi poradi jos

stalno j&anje makroekonomske stabilnostuvijek ne rijeSenih lekgkih pitanja vezanih

I razvianje odrzivog gospodarskogza koriStenje stranih rigeu Hrvatskoj.

razvitka, povéanje izvoza i zaposlenosti.U drugom poglavlju prikazuje se teorija

Naglasak treba posebno staviti na stvaranfedginga, te se navode njegove teoretske i

poslovnog okruzja poput onog kojeznanstvene karakteristike.

prevladava u Evropskoj uniji, daljnjiU cetvrtom radnom poglavlju obtaje se

razvitak i j&anje instituta trziSne moguwa dilema menadzmenta ,hedgirati ili

ekonomije, promociju miinarodne ne?* to jest obrazlazu se okolnosti

konkurentnosti, te poduzethih inicijativa koriStenja hedginga kao i &iai koristenja.

I trziSnih sloboda.

Obzirom na ,upravo opisane karakteristike

hrvatskog gospodarstva i na izlozen§TO JE HEDGING?

prioritete gospodrske politike, hedgiranje se

namee kao jedan od alata zastite od rizikaObzirom na relativhu slabu u@enost u
tehnike i strategije trgovanja na terminskim

Kao predmet ovoga rada postavljen j&ziStima u koje spada i hedging, te na

hedgingto jest njegova uloga u poslovanjwvojevrsnu terminolosSku zbrku koja viada u

gospodarskih subjekata. Nivo znanja hrvatskoj strdnoj literaturi, treba svakako

sposobnosti menadZzmenta trebao bi biti rac¢i neSto io samom terminhedgingkoja

nivou zahtjeva koje pred njega, u danasnjiree, kao i njene izvedenice, koristi u ovom

uvjetima, postavlja svakodnevna tzost radu.

poslovanja i menadzerskih uloga. U tom®&ije¢ hedgingje engleska rij¢ i dolazi od

hedging, kao m&n alat stoji na prijelaznog glagolato hedge Sto znéi

raspolaganju menadzmentu, a na njemu gastititi, obraniti nekoga ili neSto, a kao

opcije, koristiti ili ne koristiti hedging. imenica znai ograda, sredstvo zastite.
Svrha ovoga rada je pribliziti hedgingu striknom smislu, kao teh&ki termin,
menadZzmentu i objasniti  mogwsti hedging ozna&ava radnju kojom se

njegovog korisStenja. Pritom je cilj ovogzaSttujemo od gubitka, tj. oz@ava

rada prezentirati &n koriStenja hedginga, prodaju ili kupnju terminskih ugovara na

kako bi menadZzment mogao koristitiburzi da bi se zastitili od nepredvidivog

hedging u praksi i1 politi nesporno pada ili porasta cijena neke robe na

pozitivne rezultate. svjetskim trziStima, odnosno radi smanjenja
rizika i zasStite od financijskog gubitka.

Osnovna hipoteza ovog istrazivanja jecda

menadzment  koji spozna  dobrobitlU hrvatskoj stranoj literaturi upotrebljava

hedginga i koristi ga, potiti bolje rezultate sehedging ali i hedZing te vrlo rijetko rije&

I smanjiti rizik poslovanja. Zivicarenje koja se, usprkos doréam
porijeklu, nije udoméila.

U ovom radu koristit ¢emo razne Bilo kako bilo, rij&i hedging; hedgeu

znanstvene metode, kao Sto su analizeyom izvornom obliku imaju prednost pred

sinteza, metoda dedukcije, desk-researcbstalim iz najmanje tri razloga:

metode statistke analize i drugo.
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— nepostojarg
gramatékom i
hrvatskog izraza

— ako se veé upotrebljava strana rijetada
je prihvatljivije pisati je u izvornor
obliku, tim viSe jer je stina rij&.
Postoji veliki broj strdnih rije¢i u
uporabi u raznim strukama je su
izravno preuzete iz stranih jezik
pretezno iz engleskog, pa se neke |
izvorno, a neke su dozivjele promjent
duhu hrvatskog jezika. Koliko su
promjene sretno podgene, to je drug
pitanje.

— prevaienje tehnikih (u smislu stranih)
termina modp bi izazvati zbrku
pogreSne interpretacije, a uostal
upravo iz tog razloga medicina se i ¢
danas sluzi latinskim izrazin

adekvatanog,
semantikom smislu.

TEORIJSKA ZASNOVANOST
HEDGINGA

Hedging kao jedna od strategija trgova
na terminskim trziStima u svom temeljnc

obliku je postupak koji ima svrhu poks,
odnosno zastite od rizika promjene cijen.
Sto moze imati vrlo negativhe implikac
na cjelokupno poslovanje poduda¢
Da bi se zastitili od nenadane promje
cijena, a taj je rizik uvijek prisutan u sval
promptnoj poziciji, hedgeri (pojedinci Il
poduzéa) zauzimaju simultano suprot
poziciju na terminskom trziStu. Ta pozic
je jednake ,snage” Sto z&iavrijednosti, ali
suprotna predznaka. Smisao hedgiranj.
zaStita od loSih posljedica, a ne zar
(osim u speiulativnom hedgiranju) tako c
je kon&ni rezultat hedging posla jenak nt
Tome treba pridodati troSkove hedgira
koji spadaju u tzv. transakcijske troSkove
sastoje se od:
— iznosa margine
— troSkova eventualnog
margine
— provizije brokeru
— oportunitetnog troSka ulozenih sredst:
na margini

servisirai

Slika 1: Prikaz istodobnog zauzimanja pozicija istejednosti a suprotnog predznak
(hedging)
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Izvor: izradio autor Speranda, |.

Iz prethodnog grafikona je posve jasno
¢e se u svakoj tiki pozicije na terminskon
trziStu (plava krivulja) i spot trziStu (crvel
krivulja) dobici, odnosno gubic

poniStavati, tako dée kond&ni rezultat biti
neutralan.

prije svega u temeljitoj edukaciji 0so
zaduzenih za terminsko trgovanje. Ie
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uspjeSna uporaba spomenutih instrumendtiasicno konzervativni. Tako autor u svojoj
moze zn&ajno smanjiti  izlozenost knjizi kad govori o kontroli rizika govori da
temeljnim poslovnim rizicima s drugese on da kontrolirati:*odlukom kolikoéete
strane nepoznavanje osnovnih pravilaredstava staviti u dionice, diversifikacijom
trgovanja ili pak zelja za brzom zaradom rebalansiranjem.” (Graham, 2006) Kasniji
mogu prouzréiti brzi bankrot svakog radovi na temu portfoljo strategija,
poduzéa. Vjerojatno najslavniji primjer hedgiranja,vrednovanja
zloporabe terminskog trgovanja je primjewrijednosnica,redukcije rizika i sl. su bili
cuvene britanske Bearing banke koja jeosta skepthi spram izvedenica, koje su
zahvaljujii nekontroliranom terminskom bile u svom z&etku i financijskog trzista
trgovanju 1995. godine dozivjela bankrobpéenito (M.Miller i F. Modigliani na
(Dixon, Bahandari 1997) primjer) , dok su kasniji radovi puno
benevolentniji prema tim pojavama.
Iz navedenog primjera logno se izvodi Osamdesetih i nadasve devedesetih godina
zakljwak kako svaka organizacija, ovisno & velikim razvojem i rastom terminskih
specifinostima svog poslovanja mora imattrziSta nastaje prava ,poplava“ radova koji
detaljno razrdenu politiku i svrhu nastupase iskljiivo oslanjaju na mateméke
na terminskom trzisStu jednako kao icmee formule i relacije poméu kojih bi se
za provjeru provedbe spomenute politike. odredila buddnost poslovanja , a rizik sveo

na prihvatljivi minimum
(R.Stultz,C.Smith,J.Cvitadi J.Kearney i
HEDGIRATI ILI NE HEDGIRATI ? brojni drugi).

Takav pristup problematici uép ne ¢udi
Pratéi relevantne radove na temu hedgingger spomenuto razdoblje predstavlja ,zlatno
drugim temama vezanim na hedgiranje doba“ uporabe matematike u analizi trziSta i
terminsku trgovinu dolazi se do zaklka uopte u poslovnoj analizi.Upravo u tom
da je neusporedivo viSe radova napravljemrazdoblju mnoge financijske i brokerske
I objavljeno u inozemstvu i to na anglokué¢e (Merill Lynch,A.Andersson,Goldman
saksonskom govornom podju nego li u & Sachs) zapoSljavaju brojne matemate
Hrvatskoj. Takava konstatacija je posveé astrofizcare (sic!) kao analitare
razumljiva i dekivana jer se hrvatskafinancijskog trziSta. Naravno da veliki broj
ekonomska znanost relativno nedavnmatemattki izuzetno obrazovanih ljudi
susrela s fenomenom terminskilrezultira i velikim brojem razno-raznih
trziSta,hedgiranjem zastitama od rizika i sl,vrlo pouzdanih® matematkin modela
a gospodrska prakse tek pomalo i vrlpredvidanja i odrdivanja s manje-viSe
oprezno ,ulazi* na ta podija. neslavnim zavrSetkomd®ledno je bio
Gledajui kronoloski, prvi su se z@ajniji upravu J.K.Galbraith kada je u svojoj knjizi
radovi u inozemnoj literaturi pojavili ranih ,Doba neizvjesnosti“ govoteé o Irvingu
sedamdestih godina proslog sté§ea da bi Fisheru i njegovoj ulozi u povijesti
prava ,eksplozija® radova nastupilaeckonomske misli ustvrdio:"Ekonomska
pocetkom devedesetih.Zanimljiva  jematematika nije nam do dans oméitp da
¢injenica da ,biblija“ investitora slavna saznamo sve o ekonomiji, ali joj se neSto
knjiga B.Grahama ,Inteligentni investitor* mora priznati: ona pruza brojnim
koja je svoje prvo izdanje imala krajemekonomistima moginost da se r@m
cetrdesetih godina udép ne posvauje bave“ (Galbaraith, 1982) Na ovu pomalo
skoro nikakvu paznju hedgiranju kaazajedljivu izjavu nakako se zgodno
natinu zastite od rizika premda riziku, kaonadovezujecinjenica da su ,najslavniji
vrlo vaznom fenomenu u investiranju isvojedobni  gubitnici na  burzovnom
opc¢enito poslovanju, pridaje dosta Zag s poslovanju bili upravo l.Fisher i mnogo
tim da su njegovi savjeti kao smanijiti rizikranije Sir Isak Newton.
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U svom radu pod naslovom: ,Hedging inPostavlja se pitanje: zaSto hedgiranje moze
the Theory of Corporate Finance:A Replapiti pogreSno?

to our Critics" objavljenom u prolfe 1995. U svom slavhom teoremu tzv. ,M&M
godine u Journal of Aplied Corporate teoremu” iz 1950. godine nobelovci (tada
Finance Merton Miller i njegov kolega s joS ne) M. Miller i F. Modigliani pokazali
cikaskog svedilista Christoper Culp su da tvrtka zarje novac jedino ako
ustvrdii su da ,véina tvrtki koje novac ulaze u isplative 1 kvalitetne
maksimiraju svoju vrijednost uép ne investicije koje stalno p@avaju tvrtkin cah
koriste hedging“.lzravan povod za ovulow (gotovinski tijek).Na koji na&in i iz
tvrdnju bio je sldaj tvrtke Metallgesellshaft kojih izvora su takve investicije financirane
¢ija je vrijednost pala nakon fijaska s, prema spomenutoj dvojici autora, to nije
hedgiranjem cijene nafté kao izravne uope relevantno.da le je posao financiran
poslijedice  loSe izabrane  strategijemisijom dionica, obveznica, bankovnim
hedgiranja. kreditom ili na neki drugi nan relavantno
Zajedntko istrazivanje koje su provelije samo utoliko Stae to odrediti kasniju
Chase Manhattan bank i Wharton Schoglodjelu dobti.,, odnosno viSak vrijednosti
tjekom 1995. godine (The Economisttvrtke.Ukoliko su u pravu, tada to ima
1996) potvrdilo je postofel tezu da velika velikin implikacija na hedging.Jer, ako
vecina tvrtki koje koriste derivate , to raden&’in financiranja i karakter financijskog
radi hedginga. rizika nisu vazni, zaSto se uid baviti
Istrazivanje je pokazalo da 75% onih tvrtkhjima ? Uporaba derivata za hedgiranje je
koje koriste derivate (a takvih je u uzorkibesmisleno jer ne potava vrijednost
bilo oko 1/3) to rade radi zaStite svojintvrtke (!) , ¢ak suprotno: obzirom da
tekwih  poslovnih obveza (cah-flow-a),derivati (i hedgiranje) nisu besplatni oni

40% ispitanika ponekad koriste derivate dpovisuju troSkove i time smanjuju
bi sagledali smjer pojedinog trziSta, a samarijednost tvrtke.Konzekvetno: tvrtke se
8% njih to radi destalo. uopte ne moraju brinuti o financijskom

Da bi opravdali spekulacije s derivatimaiziku, neka to rade ulagadiverzifirajuci
manageri tvrtki moraju imativrste razloge svoj ulag&ki portfolio.

da smatraju da mogu nadmudriti one tvrtkBlaravno da je ovakvo razmisljanje naslo na
kojima je posao s derivatima osnovnaeliki broj oponenata koji su osporavali
djelatnost.One tvrtke koje u poslu s robongjelimice ili u potpunosti Modigliani-Miller
poput nafte,zitarica i sl. i koje radi zaStitestavove i teze.M@na od njih osporavail
svog poslovanja hedgiraju imaju svakaspomenutu tezu o nepotrebnosi hedginga,
¢vrst razlog zasto to rade i mozda na takvirstoviSe, o njegovoj Stetnosti za vrijednost

aktivnostima i neSto zarae. WKigim, tvrtke pokazali su da hedging moze i
nefinancijske tvrtke koje se ,klade napoveati vrijednost. Osnovni razlozi su sve
kretanje kamatnih stopa ili kretanjevea | veéa  volatiinost  svjetskih

meduvalutarnih téajeva, iakocesto tvrde trziSta,disperziranost rizika tako da i tvrtke
da ostavruju profit, od tog profita vriesto trebaju dio zaStite od rizika preuzeti na sebe
nema nista. (manage the risk) i nataj ¢ia sprijeiti da
tvrtka zapadne u financijske teglkoili ¢ak

da bankrotira.

Za ovakve, sve vise
15Ranih devedesetih njedta div Metallgesellschaft prevaladavajée,stavove brojnih
(MG) je prodao veliku kodinu dugorénih ugovora  ekonomista i financijskih stimjaka iz polja

na naftus fiksnom cijenom. U evremenu ciiene i roekonomike  (Corporate  Finance)
sirove nafte na spot trZistima su naglo pale i MG | . . . .
morao pokriti vrlo velike iznose zbog tzv. margin preSUda_n je bio rad trojice bOStonS_klh
calls na terminskim trzistima, te se naao u azipilj €konomista ~ Kennetha  Froota,Davida

financijskim teSkoama zbog gubitka od cca. 1,4  Scharfsteina i Jeremy Steina pod
milijardi amerikih dolara.
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nazivom:,Aframework for Risk hedgingu s cillem zaStite gotivinskih
management” objavljen 1994. godine ujekova (cash-flow hedging).
Hravard Business Revew-u. Rene Stulz profesor financija s Ohio State

U spomenutom radu pokazano je, a drzeUniversity drzi da postoje barem dva jaka
se osnovne MM teze,da tvrtke trebajuazloga za hedging (Stultz, 1995):

hedgirati da bi Stitile svoje néane tokove i — osiguranje nosanih tjekova tvrtke koje
na taj ndin osigurale svoju likvidnost i  osiguravaju normalno poslovanje i
solventnost te time omogile razvoj

pravovremeno financiranje potencijalnih- smanjenje poreznog optéemja ukoliko
investicija i u vremenima kada je vanjsko profiti odrelene tvrtke stalno variraju
zaduZenje (bez obzira koje vrste) znatno izmedu poreznih razreda
otezano. Ovaj rad dobiva na vaznosti i
aktualnosti u trenucima financijskih krizay svom razmatranju profesor Stulz ide i
svjetskih razmjera kakva je ova trenutna. dalje (Stultz, 1995) i tvrdi da tvrtke koje su
Na primjeru ametke farmaceutske tvrtke visoko zaduzene (highly geared) imaju vise
Merck autori J.Lewent i J.Kearny (Lewenttazloga za hedgingom jer sudgai vise
Kearney, 1993) su pokazali kao je mégu izlozene financijskom  riziku, pa
kombiniranim  strategijama  uporabehedgiranjem otklanaju ,visak“ rizika i na taj
derivata i hedgiranja osigurati smanjenj@azin poveavaju vrijednost tvrtke.
operativnih troSkova i sigurno i redovitopotvrda ove teze je,kako navodi autor,
financiranje  poslovanja, Sto  svakagjidliva u <¢injenici da se tijekom
pridonosi povéanju njene vrijednosti i osamdesetih godina proslog stéde za
konkurentnosti na globalnom trzistu.Autorivrijeme pomame tzv. leveraged buy-out-a
svoj zna&ajni rad zakljguku ovom kada su se tvrtke otkupljivale na teret
konstatacijom: “.... na$ je zak§ak da u dugova same tvrtke, doslo je do simultanog
farmaceutskoj i  ostalim  granamapovetanja upotrabe hedginga i masovnog
nestabilnost i neizvjesnost n@mnih tiekova povetanja  vrijednosti  tvrtki.Naravno,
i zarada uzrokovanih volatilnosti valutnihopisana  situacija se datgla na
tetajeva vodi u smanjenje ulaganja tanglosaksonskom poslovnom podwa
istrazivanje."Sto ~ ovakva  posljedicahrvatski ,buy-out* dogodio se petnaestak
(usporavanje razvoja) z&iaa svaku tvrtku, godina kasnije posve drifim metodama
pa i gospodrastvo nije potrebito podrobnij¢s posve suprotnim posljedicamariginal
objasnjavati. buy-out !?)
Bstonska trojka Froot, Scharfstein i Stein Wledutim, ne slaZu se svi autori s
svom ve& spomenutom radu opravdangostavkom da je potrebno to vie hedginga
upozoravaju da svaki pored@® U ito je twtkin dug V& i obratno
redovitim novanim tjekovima dovodi do naravno.Tako poznati Myron Scholes, a
usporavanja razvoja ili kaskanja u razvojyoznat je po svom modelu vrednovanja
Sto svaku tvrtku dovodi u nezavidan p0|026(1')pcija kojeg je razvio zajedno s Fischer
na trziStu.Tako na primjeru jedne naftn@lackom, na temelju svojih istraZivanja na
kompanije pokazuju kako zbog pada cijengtanfordu, smatra da bi i relativno nisko
nafte dolazi do porendaja u gotovinskim zaduZene tvrtke trebale koristiti hedging i
tiekovima i r&unu dobiti i gubitka, Sto tako smanijiti stupanj rizika $to bi im
nuzno vodi u zngjno smanjenje u ulaganjeomogwilo da se vise zaduze na trZistu
I istrazivanje novih izvora nafte, te na takapitala,jer je ¢esto koristenje vlastitin
nin se zn&ajno smanjuje konkurentnostizvora financiranja skuplie od vanjskih
tvrtke i njena vrijednost. Autori izlaz iz izvora.Naravno,visi vanjski dugni tvrtku
takve situacije, ili bolje eeno metodu koja izlozenu véem riziku i shodno prethodno
¢e sprijgiti nastajanje situacije vide Uijznesenim tvrdnjama i skloniju hedgiranju
radi zaStite svojih gotovinskih tjekova.
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Osnovni razlog zbogega su vlastiti izvori Spominjii  autore toliko razvikanog
financiranja skuplji lezi ucinjenici da modela vrednovanja opcija poznatim pod
ulagai (vlasnici) traze viSe stope povratamenom ,Black & Scholes Formula“ kojeg
od onih garantiranih na obveznicama ili kodu autori prezentirali u radu ,, The Princing
bankovnih  kredita.Pored toga, Myronof Options and Corporate Liabilities”
Black, kao pravi predstavnik cikaske (Black-Scholes, 1973) iz 1973. godine dok
Skole", drzi dac¢e mnoge tvrtke putem su joS bili predavd na University of
hedgiranja radi zaStite od rizika (risk-Chicago, odnosno na MIT-u.

reducing hedging) i s tim povezanogModel vrednovanja europskih put i call
uzajmljivanja potrebnih financijskih opcija glasi ovako:

sredstava ostati ili postati pretezno privatne

tvrtke.

C,=S,IN(d)-e""K IN(d - 9T —t)
%K_J

Pr eporucena
hedging
strategija
gdje je:
= N(d) — broj vrijednosnica (>0)
= S - vrijednost vrijednosnica

Ono Sto je vrlo zanimljivo je da prvi dio Scholesova modela dosta detaljno,premda
formule govori koliki dio vrjednosnica visoko matematizirano,Sto i necudi
kupiti, odnosno sugerira adekvatnu hedgingbzirom da se radi o matemaiima,
strategiju za svakog investitorarazglabaju autori J.Cvitahii F. Zapatero s
individualno, pored toga Sto odige cijenu California Institute of Technology u knjizi
opcija. Osnovni koncept na kojem dwa ,ltroduction to the Economics and
ovaj model zasniva se na pretpostavkamMdathematics for Finacial Markets"®
da postoji jedana rigna veltina i jedan (Cvitanic-Zapatero, 2004).

izvor (uzrok) nestabilnosti ili Optimal Hedging Ratio (p) u mefuodnos
nesigurnosti,da se moze formirati takastavlja tri parametra:

portfoljo koji odgovara ispativosti opcija te— standardnu devijaciju tj. volatilnost
da cijena takvog portfolja je jednaka cijeni trziSnih cijena tijekom razdoblja
opcije. hedgiranjadS)

O optimalnom hedging kvocijentu (Optimal- standardnu devijaciju tj. volatilnost cijena

Hedging  Ratio) (Cvitagi  2009),  izvedenica za istovrsnu robdR)
regresijskom modelu ocjene efikasnostl koeficijent korelacije izmdéu trZidnih

hedginga kao i o eksplikacijama Black i cijena cijena izvedenica)
. . 0S
Optimal Hedge Ratio =p EQG—F)

Iz prethodne relacije je jasno da udio, tj.

velicina optimalnog uloga koji bi se trebacO povezanosti hedginga u tvrtkama i
hedgirati, biti to véi Sto je korelacija m#&u konkurentnosti  pojedinih  nacionalnih
spot (trenutna trziSna cijena) cijena i cijenakonomija nema radova Kkoji se bave
izvedenica tj. budtih spot cijena véa i Sto njihovom izravhom povezanosti, jer se
je omjer njihovih standardnih devijacijapretpostavlja logina veza izmdu
Vedi. poveganja / smanjenja konkurentnosti
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pojedinih tvrtki i povéanja / smanjenja specifécnih i promjenjljivih parametara,
stupnja konkurentnosti pojedinintako i mjerenje ,odnosno odieanje
gospodarstava. efikasnosti zastite ili hedgiranja je taley
Hedging, kao strategija zaStite, Stiti wpecifino za svaku tvrtku posebno i ovisi i
pravilu tvrtku od prevelikog stupnjao uvjetima u kojima ta pojedina tvrtka
poslovnog rizika, pa na taj &ia hedging posluje.

smanjuje troSkove poslovanja tvrk&ini Najopcenitija i najraSirenija metoda ocjene
ekonoménijom , atime i konkurentnijom. efikasnosti hedginga je regresijska metoda i
O povezanosti hedginga i konkurentnostijene varijacije (linearna,eksponencijalne....
tvrtki istaknuo bih dva rada amékih itd).

znanstvenika i to rad Christine ParlouD uporabi regresijskih metoda za ocjenu
(University of California) i Tingjun Liu-a efikasnosti hedgiranja kod pojedinih tvrtki
(Arizona State University) pod vjerojatno najiscrpniji pregled dat je u
simptomatskim naslovom: ,Hedging andknjizi .Financije za strateSko
Competition* (Parlour-Liu, 2008) u kojem odluwivanje“(Narayanan-Kanda, 2007)
autori  ispituju  mogeénosti  izravnog autora M.P.Narayanan-a i V.K.Nande sa
hedgiranja gotovinskog tijeka tvrtke iSveuiliSta u Michiganu (prevedena i u
polaze od pretpostavke da se to radi radirvatskoj) gdje istiu i pojasnjuju ulogu
smanjenja stupnja rizika u poslovanju, ali skoeficijienta  determinacije  (R2) u
istodobno povéava rizik tvrtke na regresijskoj analizi efikasnosti hedgiranja.

financijskim  trzistima zbog uporabePo njihovom sudu koeficijent
instrumenata zastite tj. hedgiranja (opcijeetermimacije je najbolji pokazatelj ili
razlicitih vrsti i kategorija). mjera zastite. Naime, koficijent

Ovo je joS jedna od potvrda teze da hileterminacije mjera dijela odstupanja
tvrtke  trebale  hedgirati s onimnowanog tijeka koja se moZe objasniti
instrumentima koji su Sto blizi i srodniji promjenama (volatilnosti) nezavisne
(underlying) s predmetom njihovogvarijable.Dakle, Sto je  koeficijent
poslovanja (core business). determinacije va i rezultati zastite su bolji.
Drugi zargajniji rad na ovu temu je nestoOdlican rad na temu ispitivanja
stariji (2006. godina) i plod je rada trojiceucinkovitosti hedginga objavljen je u
takaier amertkih znanstvenika Tma c¢asopisu ,Risk Management® i dolazi iz
Adamsa s Humbolt Univesity-a, Sudibtgpera Ire Kawaller-a i R.B. Steinberg-a
Dagubte s Svaiilista u Hong Kong-u i (Kawaller, 2002) u spomenutom radu pod
Sheridana Titmana koji djeluje nanaslovom :“Hedge Effectiveness Testing”
SveuiliStu u Texasu koji su u svomautori ukazuju na sve prednosti i mane
zajednékom radu .Financial regresijske analize kao metode mjerenja
Constraints,Competition and Hedging inuspjesSnosti hedgiranja, te taler upuuju
Industry”* (Adams-Dagubta-Titman, 2006)na koeficijent determinacije kao
iznijeli vrlo zanimljive zakljgke svojih najpouzdaniju mjeru efikasnosti
istraZzivanja o tome da ne postoji niti moz@rovedenog hedgiranja. Tat&r poput svih
postojati jedinstveni i of@ primjenjljivi  autora koji se bave ili su se bavili ovom
model i zakon hedgiranja za sveproblematikom upozoravaju da je pristup
tvrtke.Ustanovili su da svaka tvrtka za sebleedgiranju induvidualan. Autori se u ovom
stvara svoju strategiju hedgiranja ovisno cadu osvéu i na tzv. ,dollar offset*
poslovanju te tvrtke, nenom udjelu u trzistuiizjedna&avanje prema valuti) metodu kao
veli¢ini, tipu posla kojim se bavi, stanju nanajjednostavniju za testiranje i ocjenu
trzistu i sl. efikasnosti primjenjenog hedgiranja.Po toj
Kao Sto svalka tvrtka treba odrediti svojumetodi, promjene unutrar vrijednosti
optimalnu hedging strategiju (Optimalderivata uspo®ju S promjenama unutar
Hedge Ratio) koja ovisi o cijelom nizuvariranja zavisne varijable t. &tne
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stavke.U praksi,pojam ,visokocimkovit® zaStite od rizika uz pregled zsnijih
interpretira se tako da ovaj omjer bude tadova na tu temu u svjetskoj i hrvatskoj
rasponu od 80% do 120%.Veliki nedostakteraturi.

ove metode je Sto je realno tesko zadovoljiti

postavljene kriterije tinkovitosti,a

prednost je njena jednostavna primjena.  ZAKLJU CAK

Za razliku od véine autora, pored U danasnjem svijetu, kako stvarnom tako i
navedenih joS bi trebalo spomenuti ekonomskom gotovo da niSta nije sigurno.
J.Cvitantéa John C. Hull-a,F.J.Fabozzi-a Kako se u druStvima mijenjaju vlade,
sl. koji preferiraju regresijsku anlizu, i torevolucijama ruSe drzavna denja, tako
metodu linerane regresije, za ocjensve te polittke i druStvene pretpostavke
efikasnosti hedgiranja, izdvaja se pristuutje¢u na cijene raznih instrumenata i roba
Ronalda Ripple-as Macquire University-a na trzistima diljem svijeta. Dovoljan je
Imada Moos-a s SveiliSta La Trobe, koji jedan pokuSaj terorisgkog napada na
su iznjeli u svom radu ,Futures Maturitynaftne buSotine, pa da cijene nafte preko
and Hedging Effeciveness-The Case of Cnaci porastu i istodobno izazovu k&mu
Futures” reakciju korekcija svjetskih cijena kako to
(www.econ.mgedu.au/research/2005/hedgnavode profesori Lazibat i Kolakdviu
geffectiveness.pdf, 06/2012)iz 2005svojoj knjizi ,Medunarodno poslovanje u
godine. uvjetima globalizacije”.

Ovaj rad se bavi odnosom vremenJedan od ¢&nkovitih |1  naSiroko
dospij¢a  dervata (u konkretnom primjenjivanih instrumenata osiguranja od
sluicaju:futures) koji se upotrebljavaju zetakvih i slicnin promjena cijena je hedging.
hedgiranje protiv rizika pada / rasta cijenHedging je razvijen od strane suvremenih
sirove nafte na spot trziStu.Uspduguéi trgovaca i managera koji su morali
dnevne i mjesae promjene cijena na spot doskaiti velikim gubicima. Globalno
futures trziStu tj. mjer@ njihovu volatilnost trgovanje, liberalizacije gotovo svih
, autori su odredili optimalni hedge odno privreda svijeta i sve raskoSnija lepeza
portfelja (Optimal Hedge Ratio) i dosli dcmogutnosti trgovanja na terminskim
zakljutka da je hedgiranje viSe uspjeSno SitrziStima doveli su do hedgiranja i
je manje volatilno, a manje je volatilno Stcpovetanja konkurentskih pozicija gotovo
su u uporabi futures s Idien rokom svih veih tvrtki.

dospijg€a.Drugim rij€ima: Sto je manji Prema tome,osnovha uloga hedginga kao
rizik i hedgiranje je efikasnije. tehnike trgovanja na terminskim trzistima je
Ovaj rad bi bio nepotpun a da se nosiguranje od rizika poslovanja, odnosno
spomenu hrvatski autori koji su se bavili naglog i zn#&ajnog porasta/pada cijena
jo§ se bave problemima terminskoidobara i usluga na ridienarodnom trzistu.
trgovanja i hedgigom kao jednom ocRizik, opienito uzevSi, predstavlja
zn&ajnijin  strategija 1 to od M. mogunost i odréeni stupanj vjerojatnosti
HanZekowa, H. Simowa, S. Orsaga, Z. nekog dogdaja S nepovoljnim
Prohaske 1 T.Lazibata, koji to rade posljedicama i sve je viSe sastavni dio
najveoj mjeri.Radovi svih dom@ah autora poslovanja  tvrtki u tehnoloSkom,
su pretezno pregledno-didaitog komercijalnom, financijskom i dm
karaktera i svrha im je upoznati Sto Siri kru ekonomskom aspektu. Véina rizika da se
zainteresiranih s terminskim trgovanjem kvantitativno izraziti, te iz tog proizlazi da
strategijama  trgovanja | njihovim je bit pojma rizika mjerenje i predianje
prednostima i zamkama. Na tom tragu je (planiranje) i zbog toga rizik i uspjesSnost
izlozeni rad koji predstavlja teoretskcposlovanja imaju visok stupanj negativne
promoviranje hedginga kao instrumentkorelacije.
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Nesporno je da je cjelokupno poslovanje u
visoko globaliziranom svijetu vrlo rigno,

a bit¢e joS i viSe u budtnosti, a da u tom 10.

pogledu prednjge izvozne industrije zbog
svoje elastinosti na promjene vanjskih i
unutarnjihcinitelja.

11.

Na kraju, moze se zaklfjli da spomenuta
hamletovsaka dilema iz naslovgetvrtog
poglavlja rada dobiva svoj
odgovor da je nuzno ne prepustiti se
strelicama i mecima silovite sudbing
hirovima svjetskih trziSta, e zgrabit
oruzje oduprijet sedakle boriti se i zastiti

se, ¢emu uostalom hedging u svomi3.

izvornom smislu i sluzi.

14.
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