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UTJECAJ FINANCIJSKIH DERIVATA NA BANKE

SAZETAK:

U ovome radu govori se 0 osnovnim rizicima za banke, te financijskim derivata, od kojih se
za zaStitu u bankama najviSe koriste derivati kamatnih stopa. Njima banke umanjuju
potencijalne rizike zaStitom svoje imovine i izvanbilanénih stavki unutar prihvatljivih
parametara. Koristenje derivata je regulirano propisima i drugim pravilima o upravljanju sa
rizicima. U radu se obraduje i analizira utjecaj financijskih derivata, u ¢ijem su fokusu
derivati kamatnih stopa, ¢iji je obujam transakcija prikazan ovim radom. Rad prikazuje nacin
Klasificiranja financijskih instrumenata, mjesta gdje se vrse transakcije i na¢ini evidentiranja
tih postupaka sukladno regulativi. Derivati kamatnih stopa, od kojih su swap ugovori
dominantni u bankama na globalnoj razini. Slijedom empirijskog istrazivanja u radu se
analizira utjecaj derivata kamatnih stopa, odnosno swap ugovora na dobit dviju globalnih
banaka. Zaklju¢kom na kraju rada dan je osvrt na glavne toc¢ke rada te utjecaj financijskih
derivata na banke gdje je pokazano da ne postoji izravna korelacijska veza, odnosno utjecaj
na dobit promatranih banaka. Na kraju je dana preporuka $to bi se trebalo dalje proucavati

kod utjecaja derivata na banke.

KLJUCNE RIJECI: Koristenje derivativnim financijskim instrumentima, financijska

trziSta, upravljanje rizicima, regulativa bankarstva, izvedenice kamatnih stopa.



THE IMPACT OF FINANCIAL DERIVATIVES ON BANK

ABSTRACT: This paper discusses the fundamental risks for banks and financial
derivatives, with interest rate derivatives being the most used for risk mitigation in banks.
They enable banks to reduce potential risks by protecting their assets and off-balance-sheet
items within acceptable parameters. The utilization of derivatives is regulated by laws and
other risk management rules. The paper examines and analyses the impact of financial
derivatives, focusing on interest rate derivatives, with the volume of transactions being
presented in this study. The paper demonstrates the classification of financial instruments,
transaction venues, and the methods of recording these processes in accordance with
regulations. Interest rate derivatives, particularly swap contracts, dominate the global
banking industry. Following empirical research, the study analyses the influence of interest
rate derivatives, specifically swap contracts, on the earnings of two global banks. In the
conclusion, an overview of the key points of the study and the impact of financial derivatives
on banks is provided, demonstrating that there is no direct correlational relationship or
impact on the earnings of the observed banks. Finally, recommendations are given for further
research on the impact of derivatives on banks.

KEYWORDS: Trading derivatives, financial markets, risk management, banking

regulations, interest rate derivatives.
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1. UVOD

1.1. Definiranje problema istraZivanja

Financijski rizici su mnogobrojni i sveprisutni, pogotovo kada je rije¢ o izlaganju portfelja
imovine bilance banke takvim rizicima s ciljem ostvarivanja prihoda. Banke, odnosno
financijske institucije su u primarnom fokusu regulatornih tijela koja postavljaju sve stroza
pravila o rizicima. Banke su sa svojim, tj. tudim kapitalom, a osobito velike banke, izloZeni
raznim oscilacijama na financijskim trziStima. Jedan od nacina na koji se financijske
institucije, a osobito banke, Stite od rizika je koriStenje derivativnih financijskih

instrumenata.

1.2. Ciljevi rada

Cilj ovoga rada je prikazati 1 objasniti rizike s kojima se banke susrecu tijekom poslovanja,

te objasniti derivativne instrumente i njihov utjecaj na banke.

1.3. Metode rada

Metode koje ¢e se koristiti u ovom radu obuhvacaju: korelacijsku metodu, komparativnu
metodu, analitiCku metodu, nepotpunu induktivnu metodu, deduktivnu metodu, statisticku

metodu te graficko i tabli¢no prikazivanje podataka.

1.4. Struktura rada

Rad je koncipiran u nekoliko cjelina, u kojem uvod ¢ini prvu cjelinu. U drugom poglavlju
rada isti¢u se najvazniji financijski rizici u kontekstu financijskog poslovanja i upravljanja.
U tre¢em dijelu istie se zakonska regulativa ¢iji je primarni cilj regulirati upravljanje
rizicima. Ovo poglavlje nastoji predociti raznolikost osobito one regulative koje pokriva
koriStenje derivata. U ¢etvrtom dijelu govori se 0 derivatima, te njihovom utjecaju na bilancu
banke u svrhu zastite od rizika. U ovome dijelu rada analiziraju se otvorene pozicije
najkoriStenijih derivata kamatnih stopa. U petom dijelu govori se 0 o¢ekivanim ishodima
njihovog koristenja i §to ono zna¢i za banke. Sesti dio rada odnosi se na analizu utjecaja
derivata kamatnih stopa na dobit u periodu od 2013. do 2022. godine dviju od deset najvecih

banaka u svijetu prema veli¢ini kapitala. Posljednja cjelina donosi zaklju¢ak u kojem se

sumiraju kljucne toCke rada te donosi sazeta opservacija na rezultat analize.



2. FINANCIJSKI RIZICI BANKE

Financijski rizici za banke su mnogobrojni, a problem je za banke taj $to se izlazu rizicima
istovremeno, sto predstavlja izazov i iziskuje dobro poznavanje rizika, te znanja i vjestina
za njihovo upravljanje. Kompleksnost kod upravljanja rizicima u bankarstvu moze se
objasniti na nacin da se rizici medusobno preklapaju. Zato se u mnogim studijama ispituje

odnos derivata i financijskih rizika, odnosno kreditnog, trzi$nih i operativnog rizika.

Regulatorni zahtjevi, tj. propisi nalazu minimalnu stopu regulatornog kapitala® koji pokriva
Cetiri osnovne izlozenosti imovine i izvanbilan¢ne stavke prema rizicima: kreditni rizik,
trzis$ni rizik, rizik pozicije, valutni rizik, rizik likvidnosti. Za potrebe ovoga rada pojasnjeni
su spomenuti rizici jer rad obraduje derivate kamatnih stopa zbog ucestalosti njihovog

koriStenja od strana banaka. Na slici 1 su prikazani grupe najznacajnijih rizika za banke:

Slika 1: Prikaz najznacajnijih utjecaja rizika na banke

TrZisni Operativni

rizik rizik

Izvor: Autor. Prema BIS-u. Dostupno na URL.: https://www.bis.org/bcbs/publ/d424 _inbrief.pdf (pristupljeno
3.7.2023.)

2.1. Kreditni rizik

Kreditni rizik definira u uzem smislu vezano uz ovaj rad, kao potencijalno neispunjavanje
obveze druge ugovorne strane ili duznika prema dogovorenim uvjetima. Prema slici 1 jasno
je kako kreditni rizik, za bilancu banaka, ima daleko najveci utjecaj. Banke upravljaju
kreditnim rizikom, prilagodavajuci i odrZavajuci svoju izloZenost imovine i izvanbilan¢ne
stavke unutar prihvatljivih parametara s ciljem maksimiziranja dobiti. Kreditni rizik za
banke, za razliku od drugih rizika, ima najvise utjecaja na racun dobiti i gubitka malih i
srednjih banka, gdje se neispunjavanje obveza od strane duznika U banci knjizi kao 1o$
plasman, a kao rezultat toga je umanjenje racuna dobiti 1 gubitka. KoriStenje derivata za
upravljanje kreditnim rizikom omogucuje bankama da diversificiraju svoj portfelj i smanje

izloZzenost pojedinim duznicima. Takoder, derivati omoguéuju bankama da prenesu dio

! Regulatorni kapital — je zbroj osnovnog i dopunskog kapitala.
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kreditnog rizika na druge sudionike na trziStu, kao Sto su osiguravajuéa drustva ili drugi

investitori.
2.2. Trzi$ni rizik

Trzi$nim rizikom se smatra svaka eventualna promjena na financijskim trziStima za banku.
Trzisni rizik definira razne faktore koji mogu biti utjecajni na sveobuhvatni rizik za izlozeni

portfelj tj. imovinu i izvanbilan¢ne stavke banke.

TrziSnim rizikom smatra se kamatni, valutni, kapitalni (dionicki), robni rizik i sl. Drugim
rijeCima, trzisni rizik obuhvacéa Siroki spektar negativnih ekonomskih dogadaja koji izravno
ili neizravno utjeCu na izlozenost imovine, izvanbilan¢nih stavki te opcenito na bilan¢ni

portfelj banke.

2.2.1. Kamatni rizik

Kamatni rizik predstavlja mogucu oscilaciju kamatnih stopa na financijskim trziStima.
Primjerice kada kamatne stope rastu, vrijednost vrijednosnica poput obveznica opada §to
predstavlja gubitke za odredeni portfelj banke. U¢inak kamatnih rizika moze se umanjiti, tj.
od njih zastiti kori$tenjem derivata poput derivata kamatnih stopa. Za derivate, kao i za ostale
financijske instrumente, rizik od promjene kamatnih stopa moZe rezultirati znacajnim
gubicima ali 1 dobicima. Uz koriStenje kamatnih derivata §titi se od mogucih fluktuacija

kamatnih stopa u bilanci.

Rizik kreditnog raspona odnosi se na potencijalni financijski gubitak s kojim se banka moze
suociti shodno promjena u razlici izmedu prinosa na kreditno rizi¢nu obveznicu i prinosa na
bez rizicnu obveznicu istih dospije¢a. Ova razlika je poznata kao kreditni raspon. On je
izloZzen promjenama zbog niza ¢imbenika, ukljucujuéi promjene u kreditnoj sposobnosti
izdavatelja obveznice, promjene trziSnih kamatnih stopa i promjenjivih trzi$nih uvjeta. Kada
se kreditne marZe proSire (povecaju), trziSna vrijednost kreditno rizi€nih obveznica se
smanjuje, Sto moze rezultirati financijskim gubicima za banke koji drze te obveznice.

Obvezom se smatra ugovorena obveza izmedu banke i druge ugovorne strane.

Rizik pozicije spada u trzisne rizike vezano s koristenjem financijskih derivata, a proizlazi
iz promjena cijena financijskih instrumenata koje se koriste kao podloga za izracunavanje
vrijednosti derivata. Kako se u ovome radu spominju i obraduju derivati kamatnih stopa zbog

njihove Siroke upotrebe u svrhu zastite od rizika, rizik pozicije u tom slucaju znaci da ¢e



uslijed promjene kamatnih stopa postojati rizik od gubitka za odredenu poziciju banke na
financijskom trzistu. Rizik pozicije moze uslijediti 1 prilikom promjena na Sirem trziStu
kapitala. Osim spomenutog opceg rizika pozicije, postoji 1 specificni rizik pozicije koji se
odnosi na promjenu cijene pojedinog financijskog instrumenta zbog odredenih ¢imbenika

koje se odnose na njenog izdavatelja?.

2.2.2. Valutni rizik

Valutni rizik, nazivan jos 1 kao rizik tecaja ili devizni rizik, proizlazi iz promjene cijene jedne
valute u odnosu na drugu, dakle rije¢ je o valutnoj neuskladenosti banke. Financijske
institucije mogu ulagati na specifi¢na trzista, odnosno ekonomije koje imaju snaznije valute
zbog specifi¢nosti takvim ekonomija, kao primjerice ulaganja u $vicarski franak zbog
stabilnog financijskog sustava, novozelandski dolar zbog specifi¢nosti novozelandskog
gospodarstva u kojem dominira snazan izvoz poljoprivrednih i sliénih dobara. Naravno da
je ovo samo primjer koji je viSe iznimka nego pravila i potrebno je pratiti globalna trzista na
fundamentalan nacin kako bi se mogla donijeti odluka o investiranju na odredenim trzistima,

takoder ulogu igra i koja se valuta prodaje, a koja kupuje.

2.2.3. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je jedan od najznacajnijih rizika za banke $to znaci da banke moraju
redovno kontrolirati svoje pozicije, odnosno pratiti izloZenost vlastitih portfelja na
spomenuti rizik, kao i na sve ostale rizike. Odrzavanje likvidnosti je jedan od principijelnih
nacela za banke stoga je ovdje naglaseno kako je rizik likvidnosti, ili bolje re€eno bojaznost
od nelikvidnosti daleko ve¢i od svih drugih rizika, koji se mogu pokriti dokapitalizacijom ili
eventualnom sanacijom banke, dok ovaj rizik zna¢i moguéi raspad banke u vrlo kratkom

vremenu te ne ostavlja dovoljno prostora za njeno izbjegavanje.

2.3. Operativni rizik

Operativni rizik se odnosi na rizik gubitka koji proizlazi iz neadekvatnih ili neuspjelih
internih procesa (kontrola), ljudi i sustava ili vanjskih faktora. Derivati mogu predstavljati
operativni rizik za banke zbog kompleksnosti instrumenata i potrebe za sofisticiranom

tehnologijom i osobljem za upravljanje njima. Operativni rizici ukljucuju Sirok spektar

2 eng. Issuer, njem. Aussteller - je pravno tijelo koje razvija, registrira i prodaje vrijednosne papire radi
financiranja svojih operacija. Izdavatelji mogu biti korporacije, investicijski fondovi ili domace i strane viade.
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dogadaja i situacija koji mogu dovesti do financijskih gubitaka ili poremecaja u poslovanju

banaka.

Jedan od operativnih rizika s kojim se banke suocavaju je nedostatak adekvatnih internih
kontrola 1 procesa koje mogu rezultirati pogreskama u izvrSavanju transakcija,
nepravilnostima u knjigovodstvu ili nepostivanjem regulatornih zahtjeva. Nedostatak

adekvatnih kontrola moze dovesti do financijskih gubitaka 1 reputacijskih Steta za banku.

Derivati su kompleksni financijski instrumenti koji se ¢esto koriste u bankarskom sektoru
radi upravljanja rizicima. Medutim, koriStenje derivata takoder nosi odredene operativne
rizike. Implementacija 1 vodenje derivatnih ugovora zahtijeva preciznost i pravilnu
dokumentaciju kako bi se izbjegle pogreske i nesporazumi. Greske u postupanju s derivatima

mogu rezultirati financijskim gubicima i pravnim sporovima.

tehnologije donosi nove izazove i prijetnje, ukljucujuci ra¢unalne napade, kradu podataka i
prekid poslovanja zbog tehnickih problema. Bankama je vazno osigurati sigurnost i integritet

svojih informacijskih sustava kako bi zastitile svoje podatke 1 sprijecile prekid poslovanja.

Da bi se smanjili operativni rizici, banke moraju primijeniti odgovarajué¢e upravljanje
rizicima 1 implementirati adekvatne interne kontrole. Takoder je vazno educirati zaposlenike

0 operativnim rizicima i pruZiti im potrebne alate i resurse za njihovo upravljanje.

Derivati mogu biti korisni instrumenti za upravljanje rizicima, ali samo ako se koriste
pazljivo 1 uz odgovarajuce kontrole i1 postupke. Banke trebaju uspostaviti jasne smjernice 1
politike za upravljanje derivatima te osigurati da su zaposlenici adekvatno obuceni i

osvijesteni o rizicima i postupcima vezanim uz derivatne ugovore.



3. REGULATIVA FINANCIJSKIH RIZIKA BANKE

Kako je cilj rada prikaz utjecaja derivata na banke, regulative su nezaobilazne u tom
kontekstu. Regulacija i nadzor rizika banaka regulirana je okvirno na globalnoj razini.
Najznacajnija medunarodna institucija za to je Banka za medunarodna poravnavanja®.
Putem redovitih sastanaka i1 konferencija olakSava komunikaciju i koordinaciju izmedu
centralnih banaka razli¢itth zemalja. Razvija 1 promovira medunarodne regulatorne

standarde i najbolje prakse putem Bazelskog odbora®.

Nacionalni regulatori i banke usuglasavaju osnovne ciljeve regulative u Bazelskim
sporazumima. Slijedom sporazuma, regulatori pojedinih zemalja propisuju regulativu za
svoju zemlju pojedina¢no putem propisanih zakona drzava u kojima pojedina banka djeluje.
Primjerice u Republici Hrvatskoj je to Zakon o Kreditnim institucijama (ZOKI), u
Njemackoj KWG?®, u Austriji BWG® i sl.

Kada je rije¢ o derivatima i njihovom koristenju od strane banaka u svrhu upravljanja
rizicima, Banka za medunarodna poravnavanja djeluje kao globalni regulator za derivate.
BIS daje smjernice i podrsku bankama u upravljanju i koristenju derivata. Kroz istraZivanje
1 publikacije, BIS pruza analizu i informacije o razliitim vrstama derivata, njihovoj upotrebi
1 utjecaju na bankarski sektor, te promice najbolje prakse i standarde u koriStenju derivata

kako bi se osigurala stabilnost 1 integritet financijskih trzista.

3.1. Bazelski sporazumi

Bazelski odbor prati dva nacela, prvo da banke moraju biti nadzirane, a drugo da nadzor
banaka mora biti adekvatan. Kako bi se postigao adekvatan nadzor, doneseni su osnovni
ciljevi regulative kroz Bazelske sporazume koji su usredotoceni na adekvatnost kapitala i
kontrolu rizika, Sto je osobito vazno kod koriStenja derivata. Bazelski sporazumi su
medunarodni regulatorni okviri koji se odnose na bankarski nadzor i upravljanje rizicima.

Rangiraju se rednim brojevima I, 11, H1i IV,

3 eng. Bank for International Settlement (BIS)

4 eng, Basel committee

> KWG, njem. Kreditwesengesetz - Zakon o bankama
& BWG, njem. Bankwesengesetz — akt o Bankama



Basel | je imao za cilj postaviti minimalne kapitalne zahtjeve za banke i fokusirao se na
kreditne rizike. Zahtijevao je da banke odrZzavaju kapitalnu adekvatnost od najmanje 8% u

odnosu na njihove izloZenosti prema kreditnom riziku.

Basel Il je prosiren i uvodi tri komponente (stupa)’ za upravljanje rizicima banaka:
minimalne kapitalne zahtjeve, supervizijski nadzor i trzisnu disciplinu. Regulativa koja

odreduje adekvatnost kapitala predstavlja najkompleksniju regulativu u bankarstvu:

e Standardni pristup kreditnom riziku za protustranke® zamjenjuje dotadasnju metodu
izraGuna trenutacne izlozenosti® rizika odnosno sustav za mjerenje rizika koje negativno
utjecu na novcane tokove u situacijama kada protustranka nije u moguénosti ispuniti

10 stavljaju¢i u odnos

svoje obveze, tzv. ,default scenarij druge ugovorne strane
trenutacnu izloZenost u odnosu na adekvatnost kapitala institucije. Takoder zamjenjuje i
metodu internog modela?.

e Interni procesi koji osiguravaju sposobnost podnosenja rizika (ICAAP)? i osiguravaju

adekvatnu likvidnost (ILAAP)®,

ICAAP je interni proces kojim banka procjenjuje vlastitu sposobnost tolerancije rizika i
upravljanje kapitalom. Ukljucuje procjenu razli¢itih rizika s kojima se suo¢ava. Banka mora
identificirati te rizike, kvantificirati ih i procijeniti adekvatnost svog kapitala za pokrivanje
tih rizika. Cilj je osigurati da banka ima dovoljno kapitala kako bi mogla podnijeti

potencijalne gubitke i odrZati svoju financijsku stabilnost.

ILAAP je interni proces kojim institucija procjenjuje likvidnost, sposobnost da podmiri
financijske obveze u odgovarajuéem roku. Likvidnost je kljuéna jer omogucava banci da
ispuni svoje obveze prema klijentima i drugim sudionicima. U okviru ILAAP-a, banka mora
identificirati potencijalne rizike nelikvidnosti, procijeniti vlastite izvore likvidnosti i

uspostaviti planove za upravljanje likvidnosti u razli¢itim scenarijima.

"eng. Pillars

8 eng. The Standardised Approach for Counterparty Credit Risk (SA-CCR) - Standardni pristup kreditnom
riziku za protustranke

% eng. current exposure method (CEM)

10 Current Exposure Method: Overview, History, Examples. URL:
https://www.investopedia.com/terms/c/currentexposuremethod.asp#:~:text=What%201s%20the%20Current%
20Exposure,portfolios%20due%20to%20counterparty%20default. (pristupljeno 27.5.2023.). — prijevod
autora

1 eng. Internal Models Method (IMM)

12 Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP) procjena adekvatnosti internog kapitala

13 Internal Liquidity Adequacy Assessment Process (ILAAP) procjena adekvatnosti interne likvidnosti

7


https://www.investopedia.com/terms/c/currentexposuremethod.asp#:~:text=What%20Is%20the%20Current%20Exposure,portfolios%20due%20to%20counterparty%20default
https://www.investopedia.com/terms/c/currentexposuremethod.asp#:~:text=What%20Is%20the%20Current%20Exposure,portfolios%20due%20to%20counterparty%20default

Basel 111 pristize kao odgovor na financijsku krizu 2008. i uvodi stroze kapitalne zahtjeve za
banke, osobito za otvorene pozicije u njihovoj knjizi trgovanja'®. Kada se trzi$ni uvjeti
pogorsaju, vrijednost imovine moze dramati¢no pasti, Sto naposlijetku dovodi do gubitka
kapitala banke. To moze pridonijeti ciklicnosti bankovnog sektora i pojacati financijske
krize. Basel II je uveo odredene zahtjeve za banke u vezi s derivatima kako bi se ublazili
rizici i smanjila cikli¢nost kapitala. Ovi zahtjevi ukljuuju dodatne kapitalne zahtjeve za
izlozenost derivatima, bolje upravljanje operativnim rizicima i poboljSane metode mjerenja
rizika. To je zahtijevalo naprednu analizu rizika i izgradnju sustava upravljanja rizicima koji

su ukljucivali modele procjene vrijednosti derivata i simulacije stres-testova.

Basel Il predstavlja nove Kkapitalne zahtjeve® koji su u Europskoj uniji uskladeni
Direktivom EU (2013/36/EU, 2019/878/EU) te Zakonom o kreditnim institucijama u
Republici Hrvatskoj. Velike pozicije u derivatima mogu povecati izlozenost banke.
Propisane su minimalne stope adekvatnosti kapitala koje su banke duzne osigurati za
ocuvanje kapitala i to 2,5% ukupne izloZenosti rizicima, zaStitni sloj za strukturni sistemski
rizik od 1,5% ukupne izloZenosti rizicima te zastitni sloj za ostale sistemski vazne banke od
2,0% ukupne izlozenosti rizicima. Kako je utvrdeno ¢l. 126. Zakona o kreditnim
institucijamal® te st. 1. &l. 130. CRD IVY’, protucikli¢ki zastitni sloj kapitala specifi¢an za
instituciju izraCunava se kao umnozak ukupnog iznosa izloZenosti institucije izracunat u

skladu sa st. 3. ¢1. 92. CRR-a'8 i stope protucikli¢kog zastitnog sloja specifiéne za instituciju.

Uvedene su dodatne mjere za nadzor sustava rizika, kao §to su stres testiranje i procjena

izloZenosti riziku likvidnosti:

e Omjer pokrivenosti kapitala likvidnim sredstvima'® zahtjeva da banke drze odredena
likvidna sredstva dostatna za pokrivanje odljeva gotovine tijekom 30 dana.

e Omjer pokrivenosti kapitala likvidnim sredstvima pak predstavlja svojevrsni stresni test
koji mjeri sposobnost neke banke u odredenim scenarijama koje se mogu dogoditi poput
rasta nezaposlenosti, pada vrijednosnica na burzama, recesije i dr. Ispituje adekvatnost

kapitala banke za razne scenarije koriste¢i kvantitativne i/ili kvalitativne metode.

14 eng. Trading Book, njem. Handelsbuch

15 eng. - Risk-based capital requirements (RBC)

16 Zakon o kreditnim institucijama (NN 159/13, 19/15, 102/15, 15/18, 70/19, 47/20, 146/20, 151/22)

17 Direktiva 2013/36/EU Europskog Parlamenta i Vije¢a

18 Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog Parlamenta i Vije¢a

19 eng. Liquidity Coverage Ratio (LCR), njem. Die Liquiditatsdeckungsquote - Omjer pokrivenosti kapitala
likvidnim sredstvima



Basel IV iV je regulatorni okvir u fazi razvoja s ciljem unapredenja dosadasnje postavljene

okvire kako bi se bolje adresirali rizici banaka i osigurala njihova financijska stabilnost.

Ovom regulativom se stroze regulira trgovanje derivatima, a osobito derivatima kamatnih
stopa i devizno trziSte tzv. Forex (skrac¢eno ,,FX‘) ograni¢avajuci time izlozenost i ¢ineci ih

manje privlacnima odredenim skupinama korisnika.

Uredba o zlouporabi trzista® od 16. travnja 2014. zabranjuje zloupotrebe povlastenih

informacija, odnosno trgovanje i otkrivanje povlastenih informacija.

3.2. MiFID 1l

MIiFID 112! Direktiva koja je stupila na snagu 3.sije¢nja 2018. je dopunjena i azurna direktiva
prvog izdanja od 1. studenog 2007., s ciljem standardizacije propisa unutar Europske unije.
MIFID II ukljuCuje instrumente poput derivata, valutnih swapova i drugih financijskih
instrumenata. Regulativa je od posebnog znacaja jer se praksi prema toj regulativi klasificira

financijska imovina.

MIFID 1l regulativa klasificira financijske instrumente na razrede imovine kako je

prikazano:

Tablica 1: Klasifikacija financijskih instrumenata prema vrsti imovine

nevlasnicki financijski proizvodi definirano u Aneksu IV.
Delegirana uputa komisije.../.. (RTS 2)

kapitalni i kapitalno sli¢ni financijski instrumenti definirano imovinska klasa: MIFIR identifikator:
u Aneksu Ill. Delegirana uputa komisije.../ .. Sekuritizirani derivati SDRV
imovinska klasa: MiFIR Sifra: Strukturirani Fin. Proizvodi (SFP-ovi) SFPS
Dionice Obveznice BOND
ETF-ovi ETC-ovi ETCS
Potvrde o depozitu (CD) ETN-ovi ETNS
Certifikati certifikati o emisijama ( EMAL
ostali kapitalno sli¢ni instrumenti Derivativi DERV

lzvor: Autor

MIFID Il regulativa propisuje obvezu koristenja pojedinih financijskih instrumenata
isklju¢ivo na uredenim trzistima i to na multilateralnom trgovinskom okruzenju? i
organiziranom trzisnom okruzenju 2. MiFID Il nadopunjuje stavke u pogledu reguliranih
financijskih instrumenata, obvezuje na transparentnosti u pogledu volumena, cijena i

vremena izvr$enja pojedinih transakcija vezanih uz odredene financijske instrumente koje

2 eng. Market Abuse Regulation (MAR), njem. Marktmissbrauchsverordnung - Uredba o zlouporabi trzista
2L MiFID Il Markets In Financial Instruments Directive - Direktiva o trzi§tima financijskih instrumenata I1
22 gng. Multilateral trading facilities (MTF) - multilateralno trgovinsko okruZenje

2 eng. Organised trading facilities (OTF) - Organizirano trzino okruzenje
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objavljuju trzisni operateri. Klasificiraju financijske instrumente na kapitalne financijske
instrumente koje se vode u knjizi trgovanja i na ne-kapitalne financijske instrumente . Cilj
MIFID Il regulative je financijska stabilnost i osiguravanje transparentnosti na organiziranim

financijskim trzistima, te derivativnim instrumentima s neformalnih, dilerskih trzista®*.

Uredbom 58 (1)(a) Direktive 2014/65/EU (MIFID 11)%® se zahtjeva od banaka i drugih
financijskih institucija objavljivanje podataka o dnevnom trgovanju kao $to su podaci 0
koli¢ini trgovanja odredenih derivata prema referentnoj klasifikaciji spomenute regulative,
a koji se koriste, odnosno ukljucuju u bazu podataka u standardiziranom, organiziranom
obliku. Prikupljeni podaci omogucuje regulatorima pracenje aktivnosti odredenih trzista i
pomaze identifikaciji potencijalnih rizika kako bi se sprijecili, odnosno minimalizirali rizici
povezani sa trziSnom manipulacijom. Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i
trzi$ta kapitala®® osigurava transparentnost i sigurnost na financijskim trzistima u Europskoj

uniji i osigurava da banke slijede pravila.

24 eng. Over-the-Counter (OTC) - ,,Preko pulta®, odnosno izvan burze, neupisane vrijednosnice na burzi.

% DIRECTIVE 2014/65/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL. URL:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0065 (pristupljeno 26.3.2023.)

% eng. European Securities and Markets Authority (ESMA) - Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire
1 trziSta kapitala
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4. FINANCIJSKI DERIVATI

Derivat ili prevedeno u hrvatskom jezikoslovlju kao “izvedenica” je nesto $to je izvedeno
(derivirano) od necega. TrziSte derivata neprestano raste i nudi proizvode koji odgovaraju
gotovo svakoj potrebi ili toleranciji na rizik. U financijama derivat je izveden od neke
financijske imovine kao njena podloga, drugim rije¢ima, ¢ija vrijednost ovisi o kretanju
vrijednosti druge imovine ili vrijednosnice. Temelje se na financijskoj aktivi, robama i
drugim instrumentima, a kao vezanoj imovini gdje se moze pojaviti bilo koji financijski
instrument zbog Cega su takvi ugovori pogodni za zaStitu od smanjenja vrijednosti

pojedinacnog ili portfelja vrijednosnih papira.

Financijski derivati su vazan alat koji se koristi u bankarskom sektoru za upravljanje
rizicima. Oni omogucéuju bankama da zastite svoje izlozenosti fluktuacijama kamatnih stopa,
deviznim tecajevima i drugim financijskim varijablama. Bankama omoguc¢uju da upravljaju
rizicima i prilagode svoje portfelje prema trziSnim uvjetima. Derivatima banke upravljaju

rizicima i ostvaruju dobit.

4.1. Vrste derivata banke

Postoje dvije glavne vrste derivativnih financijskih instrumenata: "ugovorne” i "opcijske".
Ugovorni derivati poput futures ugovora, forward ugovora ili swapova vezu ugovorne strane
na dogovorene uvjete tijekom trajanja ugovora. Opcijski derivativni financijski instrumenti
poput dionic¢kih opcija pruzaju nositelju pravo, ali ne 1 obvezu, da kupi ili proda temeljni

instrument ili vrijednosni papir po odredenoj cijeni na ili prije datuma isteka opcije.

4.1.1. Forward ugovori

Forwards ugovori ili u hrvatskom jezikoslovlju “unaprijednice” su nestandardizirani
derivativni financijski instrumenti, odnosno ugovori kojima se ne trguje na burzama, veé na
neformalnim, dilerskim trzistima gdje je ve¢i rizik druge ugovorne strane. Forward ugovor
je prilagodeni ugovor, a moze biti prilagoden za odredenu robu, koli¢inu i datum isporuke
izmedu dvije ugovorne strane koje se obvezuju na kupnju ili prodaju imovine po odredenoj
cijeni na neki budu¢i datum. Forward ugovor se moze koristiti u svrhu hedziranja ili

Spekulacije.
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4.1.2. Futures ugovori

Futures ugovori ili u hrvatskom jezikoslovlju*“ budu¢nosnice” su vrsta standardiziranih
derivata temeljenih na nekoj robi ili financijskom instrumentu koji obvezuju dvije ugovorne
strane na kupnju ili prodaju temeljne imovine na neki buduéi datum. Pod standardizacijom
se razumijeva da su detalji i koli¢ina temeljne imovine striktno definirani i njima se trguje

na uredenim financijskim trzistima.

4.1.3. Opcije

Opcije su vrsta derivata temeljenih na nekom vrijednosnom papiru poput dionica. Ugovor o
opciji omoguéuje kupcu moguénost, ali ne i obvezu kupnje ili prodaje temeljnog instrumenta
kao $to je slucaj kod futuresa. Svaki ugovor o opciji ima odredeni datum isteka do kada
nositelj mora iskoristiti opciju. Cijena koja je navedena na opcijskom ugovoru naziva se
cijena izvrsenja?’. Opcijski ugovori uklju¢uju kupca i prodavatelja, pri ¢emu kupac plaéa
premiju za prava koje proizlaze iz ugovora. Pri kupnji imovine po odredenoj cijeni u
odredenom vremenskom razdoblju kupac kupuje Call opciju?®. S druge strane, pri prodaji
imovine po odredenoj cijeni u odredenom vremenskom razdoblju prodavatelj (nositelj)
emitira Put opciju?®. Svaka call opcija ima kupca koji vjeruje da ée cijena imovine porasti
(bikovski trend) i prodavatelja koji vjeruje da ¢e cijena imovine opasti (medvjedi trend), dok
je kod put opcija obrnuti slucaj, jer put opcije ima kupca koji vjeruje da ¢e cijena imovine
opasti (medvjedi trend) i prodavatelja koji vjeruje da Ce cijena imovine porasti (bikovski
trend). Dvije su vrste opcijskih ugovora, americki i europski. Americki opcijski ugovori daju
nositelju pravo izvrSenja kupnje ili prodaje prije datuma isteka ili na dan isteka opcije. Kod

europskih opcijskih ugovora je izvrSenje moguce jedino na dan isteka opcije.

4.1.4. Swap ugovori

Swap ugovori ili u hrvatskom jezikoslovlju “zamjene” su vrsta derivata kojima se posluje
i

izvan burze, odnosno na neformalnim, dilerskim trZiStima prilikom ¢eha postoji veci rizik

27 eng. Strike price - cijena izvr§enja navedena na opcijskim ugovorima

28 eng. Call opcija - opcija na kupnju pruza nositelju pravo, ali ne i obvezu, da kupi temeljni vrijednosni papir
po odredenoj izvrs$noj cijeni na datum ili prije datuma isteka opcije.

29 eng. Put opcija — opcija na prodaju pruza nositelju pravo, ali ne i obvezu, da proda temeljni vrijednosni papir
po odredenoj izvrsnoj cijeni na datum ili prije datuma isteka opcije.
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druge ugovorne strane. Swap je financijska transakcija izmedu dvije ugovorne strane gdje
se razmjenjuju novcéani tokovi koji Se generiraju iz vezane imovine za odredeno ugovorno
razdoblje. Swap ugovori se dijele na swap kamatnih stopa, valutni swap, swap kreditnog
rizika, swap robe i swap dionickog kapitala, od Cega je swap kamatnih stopa najrasirenija

vrsta ugovora na financijskim trzistima i banke ga koriste u svrhu zastite od rizika.

Ne dolazi do prave razmjene imovine, ve¢ njihovih nov¢anih tokova. Prilikom ugovaranja
swap transakcije, vrijednost jedne od zamijenjenih imovina odreduje se, primjerice, putem
kamatnih stopa ili cijena roba. Sustav tjednog izvjeséivanja o poziciji robnih derivata® je
baza podataka koja se koristi kako bi pratile otvorene pozicije banaka, analizirajuci

izloZenost banaka derivatima.

Slika 2 prikazuje dominantnost swap kamatnih stopa na mjestima izvan burze, odnosno na

neformalnim, dilerskim trziStima:
Slika 2: Obujam derivata ($5,2 bilijuna), travanj 2022.

Koristeni financijski instrumenti po obujmu

6,000

4,000

1 1 1 1 1 1 1 0
04 07 10 13 16 19 22

Swapovi (ukupnao)
o Prekonocéni indeksirani swapc:'\.ri1
Forwards kamatnih stopa
Opcije i drugi instrumenti
1

Prekonoc¢ni indeksirani swapovi — ukljueni u ukupni
obujam swap ugovora od 2019. godine nadalje

Izvor: BIS - OTC interest rate derivatives turnover in April 2022. dostupno na: URL:
https://www.bis.org/statistics/rpfx22_ir.htm#:~:text=Turnover%200f%200TC%?20interest%20rate,reference
%20rate%20at%20end%2D2021 (pristupljeno 1.7.2023.)

% eng. Commodities Derivatives Weekly Position Reporting System (CDPR)- Sustav tjednog izvje$¢ivanja o
poziciji robnih derivata prema Uredbi 58 (1)(a) Direktive 2014/65/EU (MiFID II).
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U klasi¢nom swap>! ugovoru se dogovara zamjena kamatnih tokova izmedu dviju strana.
Dok jedna strana placa fiksnu kamatnu stopu, druga strana placa varijabilnu (promjenjivu)

kamatnu stopu koja se odreduje na temelju nekog indeksa poput EURIBOR-a.

Ova vrsta financijskog instrumenta omogucuje ugovornim stranama da se zaStite od

promjena kamatnih stopa ili da iskoriste povoljnije uvjete na trzistu.

Takoder, treba napomenuti da spread, odnosno razlika u kamatnim stopama, moze varirati
ovisno o kreditnom riziku suprotne strane. U slucaju veceg kreditnog rizika, spread se moze

povecati kako bi se nadoknadio veéi ocekivani gubitak.

4.2. Utjecaj derivata na rizike banke

Upravljanje rizicima, pa tako 1 izracun izloZenosti nije jednostavan zbog €injenice da banke
upravljaju istovremeno s vise rizika. Postojeca literatura sugerira da derivati mogu biti
uc¢inkovit alat za upravljanje financijskim rizicima banaka, ali mogu i predstavljati znacajne
rizike. Sto se ti¢e rizika u odnosu na oéekivane prinose, jo§ uvijek vrijedi teorija Harry
Markowitza ,,Sto je veci ocekivani prinos, veéi je rizik“*?. Banke ulaze u rizike s ciljem
poveéanja zarade, a regulatori definiraju bankama limite izloZenosti prema rizicima. Za
banke je smisao povecanje dobiti, a za regulatore sigurnost da ¢e banke imati adekvatni

kapital koje putem regulativa, namecu bankama za pokrivanje neocekivanih gubitaka.

Studija Huanga i Yanga (2014.) analizira utjecaj derivata na trzis$ni rizik banaka u Kini gdje
derivati mogu znacajno smanjiti trzis$ni rizik ako imaju niske razine kapitalizacije. Medutim,
za vece kapitalizirane banke koje imaju visoke razine kapitalizacije, koristenje derivata moze
i povecati trzis$ni rizik. U¢inkovitost derivata u upravljanju trzi$nim riziCima moze ovisiti o

specificnim karakteristikama banaka i trziStima na kojima posluju.

Studija Collin-Dufresne i Goldsteina (2001.) ispitala je odnos izmedu derivata i kreditnog
rizika americkih banaka i otkrila kako se njihovim koriStenjem moze povecati kreditni rizik
zbog rizika druge ugovorne strane® i potencijalnog sistemskog rizika®*. Naglagava vaznost

upravljanja i pracenja rizika pri koriStenju izvedenica u svrhu zastite od kreditnog rizika.

31 eng. Plain Vanilla Interest Rate Swap — Klasi¢na (obi¢na) zamjena kamatnih stopa. Najjednostavnija zamjena
koja se najviSe koristi izmedu dviju ugovornih strana (osobito financijskih institucija) na mjestima izvan burze,
odnosno na neformalnim, dilerskim trzistima

32 Markowitz, H.M (1952). Portfolio Selection, Journal of Finance, Vol.7, No. 1, str. 77-91.

33 druga ugovorna strana — prijevod eng. Counterparty

34 Sistemski rizik banke — odnosi se na globalno sistemski vazne (skraéeno GSV) financijske institucije &iji bi
kolaps, uzrokovan odredenim dogadajem, rezultiralo globalnom financijskom krizom. GSV financijske
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Studija Deloitte (2017.) ispitala je koriStenje derivata od strane europskih banaka i otkrila
kako mogu biti u¢inkovit alat za upravljanje financijskim rizicima, ali mogu i predstavljati
znacCajne rizike ako se njima ne upravlja ispravno. Studija je identificirala niz praksi za
upravljanje derivatima, kao Sto su uspostavljanje politika 1 postupaka upravljanja rizicima,

redoviti testovi otpornosti na stres i osiguravanje odgovarajuceg nadzora i upravljanja.

Klingler 1 Sundaresan (2016) pronalaze dokaze koji ukazuju da je potraznja, od strane
mirovinskih fondova za kamatnim swapovima povezana s negativnim 30-togodi$njim swap

spreadovima. Kamatni swapovi su izloZeni riziku kreditnog raspona.

Unato¢ obujmu istraZivanja o utjecaju derivata na rizike banaka, jo$ uvijek postoje praznine
u literaturi. Na primjer, postoji potreba za daljnjim istrazivanjem njihovog utjecaja na
operativni rizik i potencijala da se oni koriste u $pekulativne svrhe, a ne za upravljanje
rizikom. Osim toga, postoji potreba za dodatnim istraZivanjem ucinkovitosti razlicitih
strategija upravljanja rizicima povezanih s derivatima, ukljucujuéi koriStenje strategija

zaStite (hedZziranja) i ulogu regulatornog nadzora.

4.3. Utjecaj derivata na bilancu banke

Sto se tiCe prezentiranja u financijskim izvjeStajima, derivati se klasificiraju kao imovina po

fer vrijednosti, dakle obveza u slu¢aju negativne fer vrijednosti.

Pod Basel sporazumom, postavljen je regulatorni okvir prema kojem su banke i druge
financijske institucije obvezne voditi dva odvojena registra, odnosno knjige, pod kojim se
vode odredeni financijski instrumenti. Navode se financijski instrumenti s kojima se trguje
unutar godine dana, pod koju ulaze derivati, te financijski instrumenti koji se drze do

dospijeca (obveznice, udijeli i sl.).
Niti jednom regulativom nije odreden najmanji period drZanja tih instrumenata.

Na slici 3 prikazane su razredi imovine pod kojim se financijski instrumenti vode, kao $to
se prikazuje 1 distinkcija kriterija vodenja financijskih instrumenata izmedu knjige trgovanja

I bankovne knjige (knjige investiranja).

institucije upravljaju znacajnom koli¢inom kapitala zbog ¢ega su u sredistu fokusa svjetskih regulatornih tijela
za njihovo reguliranje s ciljem odrzavanja stabilnosti trzista.
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Slika 3: Financijski instrumenti prema Aneksu I11. Delegirane upute komisije EU .../..

neviasniéki financijski proizvodi definirano u Aneksu IV.
Delegirana uputa komisije.../.. (RTS 2)

kapitalni i kapitalno sli€ni financijski instrumenti definirano

: i imovinska klasa: MIFIR identifikator:
u Aneksu lll. Delegirana uputa komisije._./ .. Sl
; ko Klasa: MiFR Sifra: Sekuritizirani derivati SDRV
RO T = Strukturirani Fin. Proizvodi (SFP-ovi) SFPS
Dlaxe Obveznice BOND
ETF-ovi ETC-ovi ETCS
Potvrde o depozitu (CD) ETN-ovi ETNS
Certifikati certifikati o emisijama ( EMAL
ostali kapitalno slicni instrumenti Derivativi DERV
KNJIGA ZA TRGOVANIJE BANKOVNA KNJIGA
» Financijska imovina namjenjena za < Dugotrajna financijska imovina
trgovanje do dospijeca
* Mark-to-Market (MTM) meroda,  * prema nabavnoj vrijednosti
uskladiavnje vrijednosti prema (NV)
trzistu

5 * VaR metoda izracuna, uz
* VaR metoda izracuna, uz 99,9%

. . .
pouzdanosti za period 10 dana 72 % pdizdanostizaiperiod

godine dana

IZVEDENICE

lzvor: Autor

Knjiga trgovanja*® predstavlja skup financijskih instrumenata koje banka posjeduje i gdje se
unose instrumenti koji se kupuju ili prodaju iz razli¢itih razloga, kao §to su trgovina,
ostvarivanje profita iz razlike izmedu cijena ponude 1 potraznje ili zastita od razli¢itih oblika

rizika. Veli¢ina knjige trgovanja moze znacajno varirati, ovisno o veli¢ini banke.

Knjige trgovanja funkcioniraju kao vrsta raCunovodstvene knjige prateci vrijednosne papire
koje banke redovito kupuju i prodaju. Informacije o povijesti trgovanja se prate kako bi se
mogle pregledati prethodne aktivnosti banke vezane uz vrijednosne papire. Ova knjiga se
razlikuje od bankovne knjige (knjige investiranja) po rocnosti, tj. nije namijenjena

dugoro¢nom drzanju, dok ¢e se vrijednosni papiri u knjizi bankarstva drzati dugoroc¢no.

Knjige trgovanja podlozne su fluktuacijama zbog fluktuacije cijena ukljucenih vrijednosnih
papira u samoj knjizi. Budu¢i da ovi vrijednosni papiri pripadaju banci a ne individualnim
ulagaCima, dobitci 1 gubici koji se ostvaruju tijekom razdoblja trgovanja izravno utjecu na

financijsku stabilnost banke i njenu bilancu.

3 eng. Trading book, njem. Handelsbuch. - Upravljanje knjigom trgovanja propisano je regulatornim okvirom,
tj. propisano je Uredbom (EU) br. 575/2013.
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Knjiga trgovanja moze sadrzavati, odnosno biti izvor ogromnih gubitaka u banci. Gubici
nastaju zbog izuzetno visokog stupnja financijske poluge koju banka koristi kako bi
oplemenila knjigu trgovanja. Drugi izvor gubitaka su nerazmjerni i visoko koncentrirani
ulozi u odredene vrijednosne papire ili sektore trziSta. Banka razvrstava instrumente u knjigu
trgovanja sukladno namjeri da ih kratkoro¢no proda ili kupi, te kako bi ostvarila profit na
temelju razlike u cijeni ili zbog drugih o€ekivanih promjena na trzistu. Potrebno je moc¢i
utvrditi njihovu fer vrijednost kako bi se njene pozicije mogle vrednovati. Banka moze
ukljugiti instrumente gdje ima ulogu market maker-a*®, odnosno pruza kupovne i prodajne

cijene u odrzavanju likvidnosti na trzistu.

Pod aktivnim trziStem se smatra trZiste na kojemu se transakcije financijskim instrumentom
odvijaju Cesto i s dovoljnim volumenom kojim bi se mogla utvrditi trziSna vrijednost
instrumenata. Pretpostavka je da financijski instrumenti imaju aktivno trziste ukoliko su
uvrsteni na neko od uredenih trzista ili ukoliko postoji dovoljan broj sudionika van uredenog

trzista koji su spremni kotirati BID®” (kupovnu) cijenu za kotirani financijski instrument.

U knjigu trgovanja rasporeduju se sve pozicije financijskih instrumenata i roba koje se drze
s namjerom zastite od rizika (eng. Hedging). Banka moze reklasificirati imovinu inicijalno
rasporedenu u knjigu trgovanja, a u skladu s odredbama MSFI-ja, konkretnije u skladu

smjernica MSFI 9 standarda u sluc¢aju da dode do promjene poslovnog modela.

Regulatorni okvir pod Bazelskim sporazumom II i III odreduje obvezno uskladivanje
financijskih instrumenata unutar knjige trgovanja na nacin prikazan u tablici 3, tj. prema
kojem se VaR*® za imovinu u knjizi trgovanja mjeri u vremenskom horizontu od 10 dana

prema normama Basela 11 kako bi se odredio kapitalni zahtjev.

Svako premjestanje financijskih instrumenata, a bez prethodnog odobrenja od regulatornih
tijela, znaci kapitalni odljev za banku u vidu sankcioniranja za takvo ponasanje prilikom
¢ega nadzorno tijelo procesom supervizije ¢ini postupke ,, sankcioniranja odgovornih osoba

te utvrdivanje visine kazni za odgovorne osobe i samu kreditnu instituciju .

% eng. Market Maker — ili stvaratelji trZiSta koji pruzaju likvidnost stvarajuéi ponudu i potraznju putem
izdavanja dvostranih cijena na trzistu.

37 eng. Bid/Ask Spread — Kupovno/prodajna cjenovna razlika je Iznos za koji prodajna cijena prelazi kupovnu
cijenu.

38 eng. Value at Risk (VaR)- Vrijednost u riziku. Financijska metrika za procjenu rizika ulaganja u kojoj se
upotrebom statisti¢ke tehnike mjeri iznos potencijalnih gubitaka koji bi se mogli dogoditi u investicijskom
portfelju tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

39 Nadzor banaka: proces, povijerljivost informacija i sankcije. URL: https://www.hnb.hr/-/nadzor-banaka-
proces-povijerljivost-informacija-i-sankcije (pristupljeno 25.3.2023.)
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5. KORISTENJE DERIVATA U BANKAMA

Svaki derivat predstavlja ugovornu obvezu dviju strana ¢ime nastaje i rizik da jedna od
ugovornih strana ne ispuni svoju obvezu, tzv. rizik druge ugovorne strane. Kod ugovorenih
transakcija vezanih s derivatima, rizik druge strane predstavlja vjerojatnost od
neispunjavanja obveza druge povezane strane prije datuma namire. U sprjeCavanju izravnih
rizika te za uspjesno zakljuCenje ugovornih obveza. Trgovanje se vrsi posredstvom sredisSnje
druge ugovorne strane®. Izlozenost prema derivatima, a osobito one koje nisu poravnate
posredstvom sredi$nje druge ugovorne strane, institucije su primorane Koristiti se metodama
izracunavanja izloZzenosti rizika poput standardnog pristupa kreditnom riziku za

protustranke.

Koristenjem derivata omogucuje bankama da prenesu rizike na druge sudionike i upravljaju
svojom izlozenoS¢u fluktuacijama trziSta, ¢ime se smanjuje vjerojatnost financijskih
gubitaka. Nadalje, derivati takoder pruzaju bankama prilike za stvaranje profita
iskoriStavanjem kretanja cijena temeljne financijske imovine $to moze pomoc¢i bankama da

povecaju svoje prihode i prosire svoje poslovanje.

Medutim, koriStenje derivata takoder nosi znacajne rizike za banke. SloZenost takvih
ugovora 1 potencijal za velike gubitke u nepovoljnim trziSnim uvjetima mogu izloziti banke
financijskom riziku. Neuspjeh banaka u upravljanju tim rizicima moZe dovesti do znacajnih

financijskih gubitaka, kao Sto se dogodilo tijekom financijske krize 2008. godine.

5.1. Realizacija derivata

Paradoks koji se javlja na financijskim trziStima koriStenjem derivata jest $to s jedne strane
sudionici koriste derivate u svrhu $pekulacije radi profita, a s druge strane isti derivati se
koriste u svrhu zastite od rizika. Primjerice, dok jedni riskiraju kako bi zaradili, drugi ¢e
samo pokriti i smanjiti rizik, a tre¢i ¢e iskoristiti volatilnost neke izvedenice arbitrazom.

Dakle, postoje tri tipa sudionika: spekulanti, hedZeri i korisnici arbitraze.

40 eng. Central Counterparty Clearing House (CCP) — sredisnje kliringko drustvo je institucija koja putem
medijacijom (posredstvom) olakSava trgovanje razli¢itim europskim derivatima i dionicama. Obi¢no
operiraju¢i pod vodstvom vodeéih banaka u svakoj pojedinaénoj zemlji. CCP-ovi nastoje unijeti efikasnost i
stabilnost na razli¢ita financijska trzista Smanjuju¢i rizik druge ugovorne strane, operativni rizik, rizik
namirivanja, trzi$ni rizik, pravni rizik i rizik od defaulta.
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Stoga je vazno proucavati utjecaj derivata na financijski rizik u bankama, $to moze pomoci
u identificiranju rizika i razvoju strategija za ucinkovito upravljanje tim rizicima.
Razumijevanje utjecaja derivata na financijski rizik omogucéuje bankama da donose
informirane odluke o njihovoj upotrebi i razvijaju strategije upravljanja rizicima kako bi

zastitile sebe 1 svoje klijente.

Realizaciju ugovorenih derivata za banke i dr. financijske institucije definira MIFID Il
regulativa koja propisuje obvezu izvrsenja pojedinih financijskih instrumenata isklju¢ivo na

uredenim trziStima, U multilateralnom trgovinskom i organiziranom trziSnom okruzenju:

e Multilateralno trgovinsko okruzZenje je sustav, uveden MiFID regulativom, koje pruzaju
licencirani trzi$ni operateri, investicijska druStva i/ili investicijske banke. Na
multilateralnim trgovinskim okruZenjima trguje se alternativnim financijskim
Instrumentima, specifi¢no za Europu za razliku od americkog trzista, manje restriktivno
od alternativnih investicijskih fondova*! gdje su oni stroze regulirani od strane Komisije
za vrijednosnice i burzu u SAD-u* nego li je slu¢aj s MiFID regulativom u Europi, jer
se smatra da je teze trgovati u Europi naspram SAD s motrista retail ulagaca. Najvece su
platforme multilateralnih trgovinskih okruzenja BATS Chi-X Europe*® (danas CBOE
Europe), jedno od najvecih takvih platformi u svijetu sa sjedistima u Londonu i
Amsterdamu, regulirana od strane Nadzornog regulatornog tijela za financijsko
ponasanje Velike Britanije.*4, za trgovanje dionicama, fondovima kojima se trguje na

burzi (ETF), ugovorima za razliku® i medunarodnim certifikatima o depozitu*®. CBOE

41 eng.Alternative Investment Funds (AIF) — Alternativni investicijski fondovi, otvorenog ili zatvorenog tipa.
42 U.S. SEC, eng United States Securities and Exchange Commission - Komisija za vrijednosnice i burzu u
SAD-u

4 eng. the Chicago Board Options Exchange (CBOE); njem. Chicagoer Optionshérse - je globalna i
centralizirana mreza za izvedene financijske instrumente, burza za trgovanje, kliring i ulaganje. Nude razlicite
proizvode i rjeSenja za trgovinu razlicitih klasa imovine poput dionice, zvedenice, valute i digitalna imovina.
Prisutni na podrucju Sjeverne Amerike, Europe i azijsko-pacifickog podrugja.

Nastala kao rezultat pripajanju Bats Global Markets (BATS-u) tijekom 2011. godine, a u 2012. godini BATS u
potpunosti integrira svoj MTF sa onim Chi-X EU pod nazivom Bats Europe sve do 28.velja¢e 2017. godine
kada se Bats Global Markets integrirala pod CBOE (Chicago Bord of Exchange) te se sluzbeno oformila pod
nazivom CBOE Global Markets Inc., kao jedna od najvecih svjetskih burzovnih holding kompanija.

4 eng. Financial Conduct Authority (FCA) - Nadzorno regulatorno tijelo za financijsko ponasanje Velike
Britanije.

4 eng. Contract for Differences (CFD) — Ugovor o razlici je ugovor izmedu kupca i prodavatelja koji odreduje
da kupac mora platiti prodavatelju razliku izmedu trenutne vrijednosti imovine i njene vrijednosti u vrijeme
sklapanja ugovora

46 eng. International Depository Receipt (IDR) - Medunarodna depozitna potvrda je prenosivi certifikat koji
izdaje banka. On predstavlja vlasni§tvo odredenog broja dionica strane tvrtke koje banka drzi u povjerenju.
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Europe, prema Yahoo Finance*’ na dan 21.6.2023. godine ima trZi$nu kapitalizaciju od
14.4 milijardi Eura u Europi, a dionicko EURONEXT trziste 6.86 milijardi eura.

e U praksi, ve¢ina banaka koristi Bloomberg profesionalne terminale i usluge koje
omogucuje pristup MTF platformama, tako, primjerice, za potrebu trgovanja novcanih
obveznica, repo-sa, CFF-ova, swapova kamatnih stopa, ETF-ova, dioni¢kih derivata i
Forex derivata koristi se posebna licencirana e-Bloomberg-ova limitirana trgovacka
multilateralna platforma®® uskladena sa vaze¢im regulativama CRD IV*® Za razliku od
multilateralnog trgovinskog okruzenja, Organizirano trzi$no okruzenje je mjesto gdje se
trguje nevlasni¢kim financijskim proizvodima poput obveznica, “Cstrukturiranim
financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama ili derivatima koje se posljedicno
ugovaraju zakljuénicom®. Sistemski internalizatori su ,,investicijska drustva koje na
organiziran i sustavan nacin trguje za vlastiti racun izvrsavajuci naloge klijenata izvan
uredenih trzista (OTC-a), multilateralnih trgovinskih platformi (MTF-ova) ili

organiziranih trzisnih okruzenja (OTF-ova).>

5.2. Zastita od rizika (Hedging risk)

Banke se pokrivaju derivatima kao protuteza potencijalno nepovoljnijim fluktuacijama
kamatnih stopa, trZiSnih cijena financijskih instrumenata ili valuta. U kontekstu zaStite od
rizika, postoji praksa izdvajanja odredenih financijskih instrumenata i drugih ne-financijskih
instrumenata iz knjige trgovanja. Ti instrumenti su ste¢eni od strane banke od drugih izvora
s ciljem zaStite stavki koje nisu dio knjige trgovanja. Ovi instrumenti se nazivaju
instrumentima zaStite bilance. Izdvajanje takvih instrumenata iz knjige trgovanja je

privremeno i traje samo dok se provodi zastita.

47 Yahoo Finance, Choe Global Markets, Inc. (CBOE). URL:
https://finance.yahoo.com/quote/CBOE/?guccounter=1&guce_referrer=aHROcHM®6Ly93d3cuZ29vZ2xILmN
vbS8&guce_referrer_sig=AQAAAKOCNhMfRblroUXxY21uhcXz4BzcXT2eRBD6fzPOQOI3mIVjjo9vngm
BEQdsFCfnnSjbjproFzk3mxI4pLLrbltb7FAMd1Jpg0Psmkeli8RiXunQmb640dpsVEcFgUyqcubds53eOazEv
-eTv4KD1IVimavt9NpzUYMViP3bxlcz (pristupljeno 22.6.2023.)

“8 eng. Bloomberg Trading Facility Limited’s multilateral trading facility (BMTF)

4 CRD 1V, eng. Capital Requirements Directive IV (2013/36/EU)- &etvrti paket Direktiva 2013/36/EU
Europskog parlamenta i Vijec¢a prema &ijim se propisima ureduje minimum svota drZanja potrebnog likvidnog
kapitala za sve depozitarne financijske institucije.

%0 eng. Systematic Internalisers (SI)

51 Zakljuénica — U praksi se koristi kao nalog za izvrenje kupoprodaje u kojem su navedeni svi bitni podaci
transakcije koja se potom unosi u sustav i zakljucuje se transakcija unoSenjem broja zakljucnice.

2 HSBC. Systematic Internaliser. URL: https://www.gbm.hsbc.com/financial-
regulation/mifid/si#:~:text=A%20Systematic%20Internaliser%20(S1)%20is,without%20operating%20a%20
multilateral%20system. (pristupljeno 25.3.2023.)
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Da bi neki instrument imao svrhu zastite od rizika, moraju biti zadovoljeni sljede¢i uvjeti:

e zaStita mora biti povezana s tocno odredenim rizikom koji moze utjecati na prihode;
e zaStita mora biti formalno dokumentirana;

e potrebno je zadovoljiti kriterije za efikasnost zastite od rizika.

Ovi instrumenti zastite bilance imaju vaznu ulogu u upravljanju rizikom jer pomazu banci u
zastiti svojih aktivnosti koje nisu vezane za trgovanje. Primjerice, banka moze koristiti ove
instrumente kako bi se zastitila od fluktuacija cijena robe ili financijskih derivata koje

posjeduje, a koje nisu dio njezine aktivne trgovine.

Ovaj pristup omogucava banci da izolira i upravlja rizikom koji proizlazi iz razlicitih
dijelova njezinih poslovnih aktivnosti. Time se osigurava da potencijalne gubitke u jednom

podrucju nece negativno utjecati na ukupnu financijsku stabilnost banke.

Vazno je napomenuti da ova praksa zahtijeva pravilnu procjenu i upravljanje rizikom kako
bi se osiguralo da su instrumenti zastite bilance adekvatni i djelotvorni. Banka treba redovito
pratiti situaciju i osigurati da se ovi instrumenti koriste samo u svrhu zastite i da se
pravovremeno povuku kada zastita viSe nije potrebna. Ova strategija upravljanja rizikom je
sastavni dio poslovanja banaka te pridonosi stabilnosti financijskog sustava. Kombinacijom
aktivne trgovine i upotrebe financijskih instrumenata poput derivata, Stiti se bilanca,
istovremeno omogucéujuc¢i banci ostvarivanjem svojih primarnih ciljeva, zarada uz
istovremeno smanjenje efekta potencijalnih trzisnih rizika koji mogu znaéajno utjecati na

njenu trgovinsku knjigu.

Prema analizi Peter Hoffmann, P. et al (2018) hedzing eliminira tek oko 25% izloZenosti
bilance, Sto prema konkretnom tumacenju analize javno objavljenih bilanci 108 europskih
banaka znaci kako banke i dalje ostaju izlozene riziku kamatnih stopa nakon hedzinga, a
prema rezultatima iste studije, dokumentirano je ponasanje europskih banaka u situaciji kada
je izlozenost njihove bilance drugacija od izlozenosti bilance druge konkurentske banke iz
iste drzave, vece su mogucnosti da ¢e se na taj nacin zastiti od rizika. Ovdje se istice kako
americke banke, a u svrhu zaStite rizika, mobiliziraju svoja financijska sredstva na

vrijednosnice sa fiksnim dohotkom®?® , a uglavnom je rije¢ o raznim obveznicama, drzavnim,

%3 eng. fixed income securities
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korporativnim, junk® obveznicama i dr. Americki bankovni sustav nije sklon zastiti od
rizika koriStenjem izvedenica kamatnih stopa za razliku od europskog bankarskog sustava,
a Ciji je obujam trgovanja prikazan na slici 2 na stranici 13. Begenau, J. Piazzesi, M i
Schneider M. (2015) dokumentiraju u svojem radu kako ameri¢ke banke koje Koriste

spomenute izvedenice, isto ¢ine sa ve¢om izlozenos¢u prema rizicima.

% eng. Junk bonds — Obveznice s vrlo niskim kreditnim rejtingom $to ih odreduju Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch dodjeljuju¢i im razrede prema padajuéoj skali ocjena oznagavajuci ih slovima od A — D. Junk
bonds su definirane kao visokorizi¢ne korporacijske obveznice sa visokim prinosima i visokim rizicima.
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6. UTJECAJ DERIVATA NA BANKE

U ovom radu je fokus na derivate kamatnih stopa jer su to financijski instrumenti koji se
najvise koriste u suvremenom bankarstvu, ne samo u svrhu zastite od rizika, ve¢ 1 §to
kreditni rizik ima najviSe utjecaja na racun dobiti i gubitka banaka. Utjecaj kamatnih
swapova na bilancu sastoji se od toga da se prilikom njihova sastavljanja, fiksna kamatna
stopa postavi tako da je fer vrijednost swapa jednaka nuli. Kako se referentna kamatna stopa,
primjerice tromjese¢ni Euribor mijenja, mijenja se i varijabilni dio kamatne stope na trzistu,
pa se i fer vrijednost kamatnog swapa mijenja. Tako ¢e se u slucaju povecanja kamatne stope
tromjese¢nog EURIBOR-a odraziti na strani imovine u bilanci u obliku "derivata s
pozitivnom fer vrijedno$¢u" ili obrnuto u slué¢aju smanjenja kamatne stope "lzvedenica s

negativnom fer vrijednosti" na strani obveza.

6.1. Prikaz otvorenih pozicija kamatnih derivata

U nastavku su analizirani podatci od 2002. do 2022. godine, odnosno period od 20 godina o
ukupnom obujmu koristenja derivata kamatnih stopa ugovorenih izmedu banaka izrazeno u
eurima u grafikonu 1, ameri¢kim dolarima u grafikonu 2 te ukupne koli¢ine nepodmirenih

nominalnih iznosa u svim valutama na grafikonu 3

Podatci pokrivaju sva dospije¢a na neformalnim, dilerskim trzistima koristeci se sljede¢om
metodologijom. Podatci su uzeti iz statisticke baze podataka BIS-a®> prema odabranim
kriterijima uzevsi prikaz na polugodisnjoj razini (H1 : H2)*® iskazano u ameri¢kim dolarima,

podatke koje financijske institucije obavezno objavljuju prema MIFID Il regulativi.

Analizom grafikona 1 kamatnih derivata na neformalnim, dilerskim trzi§tima ugovoreno u
valuti EUR od kraja 2013 godine pada sa $247.10 trilijuna na $121.62 trilijuna do kraja
2015. godine, pad za 50,78%.

%5 BIS Statistics Explorer. URL: https://stats.bis.org/statx/toc/DER.html (pristupljeno 6.2.2023.).
% H1 — prvo polugodiste; H2 — drugo polugodiste
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Grafikon 1: Otvorene pozicije kamatnih euro derivata, u tril. USD (2002. — 2022.)
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lzvor: BIS, Interest rate derivatives In billions of US dollars and Herfindahl points. URL:
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/fOTC_DERIV/H.A.A.D.5J.A.5J.A.TO1.EUR.A.A.3.C?t=d7&c=&p=2022
2&i=2.3 (pristupljeno 21.5.2023.)

Analizom grafikona 2 na neformalnim, dilerskim trzistima ugovoreno u valuti USD od kraja
2013 godine pada sa $174.89 trilijuna na $140.01 trilijun do kraja 2015. godine, pad za
19.94%.

Grafikon 2: Otvorene pozicije kamatnih derivata, u trilijunima USD (2002. — 2022.)
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Izvor:  BIS, Interest rate derivatives In billions of US dollars and Herfindahl points. URL:
https://stats.bis.org/statx/srs/tseriesflOTC_DERIV/H.A.A.D.5J.A.5J.A.TO1.USD.A A .3.C?t=d7&c=&p=2022
2&i=2.2 (pristupljeno 21.5.2023.)
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Analizom grafikona 3 ukupno trgovanje derivatima kamatnih stopa na neformalnim,
dilerskim trZistima ugovoreno u svim valutama od kraja 2013 godine pada sa $600.08
trilijuna na $395.14 trilijuna do kraja 2015. godine, pad za 34.23%.

Uocen znacajan pad transakcija povezanih sa derivatima kamatnih stopa promatranog
razdoblja i dalje ¢ine daleko najveéi omjer trgovanja na neformalnim, dilerskim trzistima. U
ovome dijelu rada istaknuto je to kako se najveci broj zaklju¢nica odnosi na swap-ugovore

kod koristenja derivatima kamatnih stopa, a na §to se referira u daljnjem tekstu ovoga rada.

Grafikon 3: Pozicije kamatnih derivata u svim valutama, u tril. USD (2002. — 2022.)
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lzvor: BIS, Interest rate derivatives In billions of US dolare and Herfindahl points. URL:
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/fOTC_DERIV/H.A.A.D.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A . A.3.C?t=d7&c=&p=2022
2&i=2.1. (pristupljeno 21.5.2023.)

Spomenuti pad od kraja 2013 do kraja 2015. godine primarno je zbog kontrakcije USD
denominiranih swap ugovora derivata kamatnih stopa®’, konkretnije pad razine 175 trilijuna
USD na 140 trilijuna USD. Jedna od mogucih uzroka pada volumena derivata kamatnih
stopa vecine glavnih valuta je rast dugoro¢nih prinosa obveznica i kamatnih zamjena u tim
valutama iste godine, nakon objave da americke Federalne rezerve planiraju ukidanje
kvantitativnog popustanja. Pad bruto volumena kamatnih derivata tijekom tog razdoblja
sugerira da je prodaja na trziStu obveznica smanjila razliku izmedu trzi$Snih kamatnih stopa

na dan izvjes$¢a i stopa koje su vladale pri pocetku ugovaranja swapova kamatnih stopa.

57 Statistical release OTC derivatives statistics at end-December 2015. URL:
https://www.bis.org/publ/otc_hy1605.pdf. (pristupljeno 21.5.2023.)
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Klingler i Sundaresan (2016) pronalaze dokaze koji ukazuju na to da je potraznja od strane
mirovinskih fondova za swapovima kamatnih stopa povezana s negativnim 30-godi$njim
swap spreadovima. Uzrok trziSne oscilacije na promatrano razdoblje uzrokovana je
negativnim swap spreadom®. Nakon 2015. godine po¢inje priprema za uvodenje SA-CCR
regulative Bazelskog odbora primjenom od 2019. u SAD, a prve takve banke na trzistu gdje
je primijenjena regulativa u 2021. godini bile su BofA*>® i HSBC® Velika Britanija.

Obzirom da kod kamatnog rizika postoji moguénost neispunjavanja ugovorene obveze
izmedu banke i druge ugovorne strane, spomenute banke su uzete kao konkretni primjer jer
su medu prvima primijenila metodologiju regulative, odnosno Standardni pristup kreditnom
riziku za protustranke koja je predstavila Bazelska komisija 2017. godine. Svrha navedenog
pristupa je izmjeriti potencijalne rizike koje negativno utje¢u na novéane tokove koje se
generiraju ulaganjem u derivate u situacijama kada protustranka nije u moguénosti ispuniti

svoje obveze.

6.2. Utjecaj derivata kamatnih stopa na banke

Kako bi se dobila jasnija slika o utjecaju derivata kamatnih stopa na banke, Kkoriste se
konsolidirani podaci iz financijskih izvjestaja BofA-e i HSBC-a. Prema kriteriju ukupne
imovine kojom upravlja, BofA zauzima drugo mjesto s trziSnom kapitalizacijom od $224.33
milijardi, dok HSBC zauzima osmo mjesto s trziSnom Kkapitalizacijom $135.6 milijardi.

Podaci su vrijedili na dan 27. ozujka 2023.5!

Za primjer su uzeti podatci iz BofA-inih financijskih izvjestaja te sortirani na nacin prikazan
tablicom 4. Prema podacima iz tablice evidentno je da se derivati kamatnih stopa, na
primjeru BofA-e, koriste prvenstveno u svrhe trgovanja i upravljanja rizicima dok se za

hedziranje koristi tek neznatni dio sveukupne aktivnosti u svezi koristenja derivata.

% eng. Spread — raspon, odnosno to je razlika izmedu fiksnog dijela odredenog swapa i prinosa na drzavnu
obveznicu sli¢nog dospijeca (fiksni swap — prinos ,,eng. Yield“ na drzavnu obveznicu = swap spread ili raspon).
U Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama, ta druga obveznica bila bi drzavna obveznica SAD-a.

% eng. Bank of America corporation (BofA) - ameritka bankarska i financijska kompanija utemeljena 1998.,
sa sjediStem u Charlotteu. Razvila se iz americke Bank of Italy, koju je 1904. u San Franciscu osnovao americki
bankar talijanskog podrijetla Amadeo Giannini.

% eng. Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) — korporacija banaka Hong Honga i Shangaija,
osnovana 1865. godine.

61 podaci preuzeti sa: URL: https://www.wealthprofessional.ca/news/industry-news/the-top-10-largest-banks-
in-the-world/374822. (pristupljeno 2.7.2023.)
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Tablica 2: Sortirani konsolidirani podaci Financijskih izvjeStaja BofA-e (2013 — 2022)

USD, milijuni (.000.000) konsolidirano Bank of America; BofA
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Sveobuhvatna neto dobit 11431 8970 15910 17822 18438 14328 23733 18079 23025 -1246
2 Swap ugovori kam. stopa (imovina "+")

a Trgovanje i upravljanje rizicima 659.9 658.5 439.6 385 175.1 141 184.3 203.8 141.9 131.8

b HedZiranje 73 8.5 74 5.9 29 32 12.6 13 9.4 22.2

c Ukupno nerealizirani dobici 667.4 667 447 390.9 178 144.2 196.9 216.8 1513 154
3 Swap ugovori kam. stopa (obveze "-")

a Trgovanje i upravljanje rizicima 658.4 658.2 440.8 386.9 172.5 1389 194.3 214.9 148.6 1141

b HedZiranje 0.9 0.5 1.2 2 17 2 0.3 0.9 24 37.7

c Ukupno nerealizirani gubici 659.3 658.7 442 388.9 174.2 140.9 194.6 215.8 151 151.8

d Nominalna vrijednost ugovora 33272 29445.4 21706.8 16977.7 15416.4 15977.9 19994.7 16869.8 19675.2 22304.3

e Nerealizirana dobit/gubitak 8.1 8.3 5 2 3.8 3.3 2.3 1 0.3 2.2

* Sveobuhvatna neto dobit - primjenjeni podaci u tablici iz ovoga izvjestaja bi se prikazao utjecaj ostalih transakcija (osim transakcija s vlasnicima)

Izvor:  Autor prema podatcima dostupnim na: Bofa, Annual Reports & Proxy Statements URL:
https://investor.bankofamerica.com/annual-reports-and-proxy-statements. (pristupljeno 28.5.2023.)

Postoji li veza, tj. utjecaj derivata kamatnih stopa na marginalnu dobit. Kako bi se dobio
odgovor na postavljeno pitanje, koristit se jednostavna statisticka metoda, tj. korelacijska
analiza. Korelacijska analiza je statisticka metoda s kojom se moze razumjeti veza izmedu
varijabli. Jedan od mogucih nacina prikaza je graficki prikaz kovarijacije, kao $to je dijagram
rasipanja ili oblak rasprSenja. U ovom radu je koriSten brojcani pokazatelj koji se naziva
koeficijent korelacije kako bi se mogla odredili jakost i smjer veze izmedu varijabli, iznos
koji se prikazuje te postupak dolazenja do rezultata. Koeficijent korelacije moze biti
pozitivan (kada se varijable kre¢u u istom smjeru), negativan (kada se krecu u suprotnim
smjerovima) ili blizu nule (kada nema znacajne veze izmedu varijabli). Prvi korak sortiranja
podataka prikazan je u tablici 3 u kojoj se u obzir uzima sveobuhvatna neto dobit i
nerealizirana dobit (marginalna dobit) iskazano u milijunima USD za svako pojedino

promatrano razdoblje.

Tablica 3: Sortirani podaci iz tablice 4

Godina Sveobuvatna neto dobit Nerealizirana dobit (USD mil.)
2013 11431 8.1
2014 8970 8.3
2015 15910 5.0
2016 17822 2.0
2017 18438 3.8
2018 14328 3.3
2019 23733 2.3
2020 18079 1.0
2021 23025 0.3
2022 -1246 2.2
2023 10790 1.4

lzvor: Autor
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Za potrebe ovoga rada koristen je Pearsonov koeficijent linearne korelacije posto se trazi
mjera povezanosti izmedu dvije varijable, odnosno u navedenom primjeru, veza izmedu

nerealizirane marginalne dobiti®® i sveobuhvatne neto dobiti. Model je u MS Excel-u.

Iz rezultata u tablici 4. odnosno dobivenog koeficijenta korelacije od -0.3 se jo$ ne moze
zakljuciti statisti¢ki znacajna povezanosti promatranih varijabli. Kako bi se to utvrdilo,

koristi se regresijska metoda, takoder u MS Excelu.

Tablica 4: Output tablica korelacijske procedure

Sveobuhvatna neto dobit = Nerealizirana dobit
Sveobuhvatna neto dobit 1
Nerealizirana dobit -0.320704198 1

lzvor: Autor

Regresijskom metodom dobiva se sljedece, a kako je prikazano u tablici 5. Vrijednost
Pearsonova koeficijenta je identi¢no prijasnjoj analizi podataka te koeficijent iznosi 0,3. U
istoj se tablici (tablica 5) promatra P-Value i Significance F za varijablu sveobuhvatne neto
dobiti, a u konkretnom je slucaju ona podjednaka te iznosi 0.336268356, a s obzirom da je

koeficijent ve¢i od 0.05,

Tablica 5: Output tablice regresijske procedure za BofA

SAZETAK OUTPUTA

Regression Statistics
Multiple R 0.320704198
R Square 0.102851183
Adjusted R Square 0.003167981
Standard Error 2.693903922
Observations 11

Coefficients | Standard Error t Stat P-value
Intercept 5.220238198( 1.943050319| 2.68662018( 0.024934179
Sveobuhvatna neto dobit | -0.000122288 0.00012039| -1.01576596| 0.336268356
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 7.487753094| 7.487753094| 1.031780486| 0.336268356
Residual 65.31406509( 7.257118343
Total 10 72.80181818
Izvor: 1

., U praksi se znacajnost koeficijenta korelacije procjenjuje na razini znacajnosti od 1% i

(ili) 5%, $to se u pravilu oznacuje uz vrijednost koeficijenta (p < 0.01, odnosno p < 0.05). “%3.

U primjeru, znacajnost Pearsonovog koeficijenta linearne korelacije nije znacajan.

62 U promatranom razdoblju Banka nije ostvarila nerealizirane gubitke koristenjem kamatnih swap ugovora.
83 Papi¢, M. (2018) Primjenjena statistika u MS Excelu: za ekonomiste, znanstvenike i neznalice. 5 dop. izd.
Zagreb: Likarija d.o.o.
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Zakljucuje se kako primjenom regresijske analize nema izravne povezanosti nerealiziranih

marginalnih dobitaka ili eventualnih gubitaka na sveobuhvatnu neto dobit.

Tablica 6: Sortirani konsolidirani podaci Financijskih izvjestaja HSBC (2013 — 2022)

USD, milijuni (.000.000) KONSOLIDIRANO HSBC i Holding grupacija
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Sveobuhvatna neto dobit 17,800 14,705 15,096 3,446 11,879 15,025 8,708 6,099 14,693 16,670
2 Swap ugovori kam. stopa (imovina "+")

a Trgovanje i upravljanje rizicima 408,028 472,986 279,096 254,876 236,018 155,576 184,103 250,170 152,343 287,824

b HedZiranje 1,743 2,348 2,135 2,434 1,365 1,297 2,614 5,135 3,464 5,979

c Ukupno nerealizirani dobici 409771 475334 281231 257310 237383 156873 186717 255305 155807 293803
3 Swap ugovori kam. stopa (obveze "-")

a Trgovanje i upravljanje rizicima 402850 463456 267609 246580 231319 154795 176167 238770 147577 288703

b HedZiranje 2932 4696 3758 5027 3152 3099 2214 2895 1040 7914

c Ukupno nerealizirani gubici |  405782[ 468152 271367]  251607] 234471 157894] 178381  241665]  148617] 296617

d Nominalna vrijednost ugovora | 23,193,593| 22,055,928| 14,472,263| 13,773,816| 19,800,514| 24,633,975| 17,944,286 15,288,436 14,506,509 15,247,554

e Nerealizirana dobit/gubitak 3989 7182 9864 5703 2912 -1021 8336 13640 7190 -2814

Izvor: Autor prema podacima dostupnim na: HSBC, Annual Report: URL.:
https://www.hsbc.com/investors/results-and-announcements/annual-report. (pristupljeno 28.5.2023.)

Upotrebom identicne metodologije analizira se utjecaj derivata kamatnih stopa na
financijske rezultate HSBC-a, sortiraju¢i probrane podatke Kkoriste¢i se objavljenim
financijskim izvjestajima Banke. Kao i u proSlom primjeru, sortirani su podaci za HSBC

prikazani u tablici 6, a podatke koje se koriste za daljnju analizu su sortirani u tablici 7.

., Prema podacima Bazelskog odbora, HSBC je predvodio pad izloZenosti derivatima u
2020. godini, s najvecim smanjenjem izlozenosti medu 30 globalno sistemski vaznih banaka
(GSV-ova). HSBC je u prosincu drzao 18,6 bilijuna eura nominalne vrijednosti derivata

izvan burze, $to je 5 bilijuna eura manje u usporedbi s prethodnom godinom *“.%*

Tablica 7: Sortirani podaci iz tablice 6

Godina Sveobuvatna neto dobit Nerealizirana dobit (USD mil.)
2013 17800.00 3989.00
2014 14705.00 7182.00
2015 15096.00 9864.00
2016 3446.00 5703.00
2017 11879.00 2912.00
2018 15025.00 -1021.00
2019 8708.00 8336.00
2020 6099.00 13640.00
2021 14693.00 7190.00
2022 16670.00 -2814.00

lzvor: Autor

Dobiveni rezultat prikazan je u tablici 8. Prema kojoj je dobiven koeficijent korelacije od -

0.49 (zaokruzeno na dvije decimale matematickim pravilom zaokruZzivanja) znacajnost

8 Aimone, A. (2021). HSBC leads systemic banks in cutting derivatives exposures. Risk.net. [online].
Raspolozivo na URL: https://www.risk.net/risk-quantum/7902671/hsbc-leads-systemic-banks-in-cutting-
derivatives-exposures. (pristupljeno 29.5.2023.)
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Pearsonovog koeficijenta linearne korelacije nije znaCajan slijedom kojega se moze
zakljuciti kako primjenom regresijske analize nema izravne povezanosti nerealiziranih
marginalnih dobitaka ili eventualnih gubitaka na sveobuhvatnu neto dobit upotrebom

derivata kamatnih stopa u slu¢aju HSBC-a.

Tablica 8: Output tablica korelacijske procedure

Sveobuvatna neto dobit =~ Nerealizirana dobit (USD mil.)

Sveobuvatna neto dobit 1
Nerealizirana dobit (USD mil.) -0.486580361 1
lzvor: Autor

Statisticku znacajnost prikazujemo upotrebom regresijske metode u tablici 9.

Tablica 9: Output tablice regresijske procedure za analizu HSBC

SAZETAK OUTPUTA

Regression Statistics
Multiple R 0.48658
R Square 0.23676
Adjusted R Square 0.141356
Standard Error 4578.263
Observations 10

Coefficientq Standard Error t Stat P-value

Intercept 11736.69| 4216.545711| 2.783485087| 0.023796258
Sveobuvatna neto dobit | -0.50262 0.319059874| -1.575321265| 0.153830932

ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1| 52016339.21| 52016339.21| 2.481637088| 0.153830932
Residual 8 167683951.7| 20960493.96
Total 9| 219700290.9
lzvor: Autor

U tablici 9 promatra se P-Value i Significance F za varijablu neto dobiti, koje su podjednaka
te iznosi 0.153830932, a s obzirom da je koeficijent ve¢i od 0.05, znacajnost Pearsonovog

koeficijenta linearne korelacije je zanemariva.

Regresijskom analizom se u ovom radu zakljucuje slaba povezanost swapova kamatnih stopa
s dobiti najve¢ih banaka, a odnosno s troskovima zastite od kamatnih rizika, praksa
zakljucenja takvih ugovora je o€ito temeljena ne bankarskoj regulativi u vidu hedziranja
imovine i obveza banaka obzirom na negativne trziSne oscilacije koje imaju efekt na

globalna financijska trzista i na cijene temeljne financijske imovine.
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7. ZAKLJUCAK

U ovom radu su prikazani 1 objasnjeni financijski rizici s kojima se banke susrecu tijekom
svoga poslovanja, u odnosu na derivativne instrumente i njihov utjecaj na banke. Banke su
izlozene raznim oscilacijama na financijskim trziStima. Financijski rizici su kod banaka
medusobno zavisni. Najvecu izlozenost banke imaju prema kreditnom riziku, trziSnim

rizicima te operativnim rizicima.

Upravljanje rizicima kao i izracun izloZenosti prema rizicima je kompleksno obzirom da
banke upravljaju istovremeno s vise rizika. S tim u svezi je bilo potrebno istrazivanje o
ucinkovitosti upravljanja financijskim rizicima u bankama vezano uz derivate, Sto je

ucinjeno u ovom radu.

Kako bi se banke Stitile od mnogobrojnih financijskih rizika, a sukladno regulativi koja
nalaZe upravljanje rizicima, banke koriste derivativne financijske instrumente od kojih su

najucestalije vrste swap ugovori od kojih je kamatni swap dominantan medu njima.

Derivati su sofisticirani financijski alati, ¢iji su klju¢ znanje i vjeStina upotrebe te se kao

takvima treba 1 dalje sluZziti 1 izu€avati njithovu primjenu.

Prema regulativi, banke Klasificiraju i vode knjige u kojima se prikazuju financijski
instrumenti prema definiranoj klasifikaciji kako bi se one mogle pratiti i jasno izraCunavati,
odnosno uskladivati prema postavljenim zahtjevima u svrhu odredivanja adekvatnost
kapitala pojedine banke. U cilju Sto transparentnijeg pracenja ucinkovitosti upravljanja
portfeljem banaka, sastavljaju se baze podataka otvorenih pozicija banaka koje su obvezne

objavljivati te podatke.

Prevladava miSljenje da koriStenjem derivata banke mogu upravljati izloZenoS¢u
fluktuacijama trziSta i omoguditi si prilike za maksimiziranjem profita prilikom cega je

potrebno razvijati uspjesne strategije za njihovu implementaciju.

Medutim, primjenom analize u ovome radu na dobit dvije izabrane velike banke, proizlazi
da nerealizirani dobici ili eventualni gubici koji se generiraju najéesce koristeni derivati u
bankama, swapovi kamatnih stopa nemaju izravne povezanosti s dobiti promatranih banaka,
odnosno njihov utjecaj na sveobuhvatnu neto dobit promatranih banaka je vrlo mali i

nestabilan.
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Postoji potreba za daljnjim istrazivanjem ucinkovitosti trenutacnih strategija upravljanja
rizicima u bankama, a koji su povezani s derivatima. Potrebno je identificirati uspje$no
upravljanje, proucavati, analizirati i postaviti standarde za njihovo primjenjivanje u praksi.
Drugim rije¢ima, upravljanje rizicima vezano uz derivate trebalo bi postaviti na na¢in da se

odredi najbolja praksa za njihovo primjenjivanje u bankama.
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