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1 Uvod

inancijske izvedenice su financijski instrumenti koji su dozivjeli

iznimnu ekspanziju u proteklih nekoliko desetljeca. Kako velikim

financijskim institucijama, tako i ,malim” investitorima pruzaju
vrlo Sirok spektar moguénosti: razli¢ita podrucja i objekte investiranja, jed-
nostavnu i Siroku diversifikaciju rizika, moguénosti multiplikacije dobiti (ali i
gubitka) putem financijske poluge, strukturiranja jednostavnih i/ili slozenih
pozicija s obzirom na ocekivanja, kao i brojne druge koristi. No, pojedine
su vrste izvedenica osim dobrobiti nanijele i enormnu Stetu, i to ne samo
investitorima koji su u ove instrumente ulagali, ve¢ i Siroj zajednici, odnosno
cijelom gospodarstvu. Stoga je poznavanje financijskih izvedenica, barem
osnovnih njihovih koncepata, izuzetno vazno za sve gospodarske subjekte.

Ova je knjiga namijenjena prije svega studentima Ekonomskog fakul-
teta u Osijeku, kao grada za pripremu ispita iz izbornog kolegija pod nazi-
vom Trzista opcija i futuresa, na diplomskom studiju, smjer Financijski me-
nadzment. No, osim studentima, usmjerena je i svima ostalima koje zani-
maju financijske izvedenice, odnosno, svima koji bi zeljeli dobiti uvid u ove
financijske instrumente. Kako mu naslov govori, djelo je koncipirano kao
uvod, odnosno kao temelj za razumijevanje financijskih izvedenica, i nema
pretenzije dati minuciozni uvid u svaki detalj i specificnosti svih izvedenica.
Interesenti koji traZe i zele dublje razumijevanje, izvan granica teksta ove
knjige, upucuju se u djela koja su navedena u literaturi ili na zaista preobilne
sadrzaje koji se mogu pronadi na internetu. Stoga su uz tekst ponudene i
poveznice na neke od internetskih interaktivnih materijala'.

' Sve su internetske poveznice u ovom radu stavljene u dobroj namjeri i funkcionirale su
u vrijeme njegovog nastanka, no autor ne odgovara za njihov sadrzaj niti eventualne
naknadne izmjene.

uvoD 1



* http://www.eurexchange.com/static/dav/Web_based_training/Futures_
Posjetite

Djelo je strukturirano u 12 poglavlja. Nakon uvoda, u drugom se poglav-
lju definiraju klju¢ni pojmovi, odnosno terminologija. Trece poglavlje daje
op¢i uvod u financijske izvedenice. Poglavlja od ¢etvrtog do sedmog po-
svecena su najsire koristenim vrstama izvedenica: opcijama, budu¢nosnica-
ma, unaprijednim ugovorima i zamjenama, medu kojima je najvise paznje
posveceno opcijama i buduénosnicama. U osmom poglavlju sumarno su
ukratko prikazane ostale izvedenice, odnosno one koje prethodno nisu opi-
sane. Deveto poglavlje donosi zaklju¢na razmatranja, dok je deseto ad-hoc
rje¢nik engleskih pojmova koji se u radu najéesce spominju. Nakon toga
slijedi poglavlje koje donosi temeljnu literaturu koja se koristila pri pripremi
ovog djela. Na samom kraju nalazi se kazalo pojmova.
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2 Definiranje kljucnih termina

LZgrabi smisao, rije¢i ce do¢i same.”
Marko Porcije Katon,
starorimski drzavnik

pcije, eng. options i futuresi iz eng. future = buduénost; a prevo-

de se kao rocnice, ili terminski ugovori, ili buduénosnice, su vr-

ste izvedenica, ili derivata, ili derivativa. Iz prethodne recenice
jasno je kako u Hrvatskoj postoji odredena konfuzija oko klju¢nih rijeci koje
se na ovom podrucju koriste, a to je zato Sto su izvedenice relativno novi
financijski instrumenti ¢iji su izvorni nazivi na engleskom jeziku, a hrvatski
prijevodi nisu postojali zato $to navedeni instrumenti donedavno nisu po-
stojali u hrvatskom okruzenju (bar ne u Sirem opsegu), odnosno zato 5to je
broj hrvatskih gradana koji se sluze ovim nazivima relativno malen. Osim
toga, postoji i pomodni trend koristenja anglizama umjesto materinjih, hr-
vatskih rijeci jer onima koji ih koriste naizgled pruzaju dojam osobite struc-
nosti, odnosno bolje upucenosti u materiju (bez obzira postoji li ona zaista
ili ne). Uz to, postoji prilicno losa pojava u Hrvatskoj, a ta je da pojedini au-
tori stvaraju i koriste vlastite prijevode, i pritom ne mare previse za ve¢ po-
stojece prijevode i prethodne autore, ¢ime zbunjuju korisnike, koji se onda
okrecu engleskom jeziku kao ,sigurnom utocistu’, umjesto da se prihvati
jedan prijevod kao standardni, konacni. U ovoj je knjizi konfuzija rijeSena na
nacin da je kao mjerodavan uzet rje€nik zakonodavca, odnosno nazivi koji
se koriste u Zakonu o trzistu kapitala (Narodne novine br. 88/2008).

Stoga postoje (za neke citatelje) novi hrvatski nazivi koji mogu zvuca-
ti pomalo neobic¢no, ¢ak i cudno, no od njih ne treba zazirati jer oni zvuce
neuobicajeno i u engleskom jeziku?. Zato je potrebno poznavati i engleski
izvornik, odnosno korijen, i hrvatski prijevod. Zasto i engleski i hrvatski?

2 Npr. futures = doslovan prijevod je buducnosti (u mnozini), pa se dakle trguje buducno-
stima na npr. kukuruz. Pored toga, kod izvedenica postoje poprili¢no Zivopisni termini
kao sto su npr. butterfly, condor, poison pill, sweeteners itd.

DEFINIRANJE KLJUCNIH TERMINA 3



Hrvatski jezik je materinji i sluzbeni jezik u Republici Hrvatskoj, i treba ga
promicati i Stititi. Postoje predrasude da se nesto ,ne moze” izre¢i na hrvat-
skome jeziku ili da se neke pojave bolje i preciznije opisuju engleskim jezi-
kom, te da komunikacija koja se temelji na pojedinim engleskim terminima
omogucuje sporazumijevanje na medunarodnoj razini. Naprotiv, komunika-
ciju na medunarodnoj razini moze unaprijediti samo temeljito poznavanje
engleskoga, a ne neprimjereno unosenje stranih elemenata u hrvatski jezik.

S druge strane, engleske je termine nuzno dobro poznavati kako bi se mo-
gla koristiti inozemna literatura i internet, no prije svega zato 5to je to global-
ni, standardni jezik na ovom podruc¢ju - ,conditio sine qua non”. No, dok no-
votvorenice ne zazive u materinjem, ovdje Ce se paralelno koristiti oba jezika.

Koji su uobicajeni prijevodi standardnih engleskih termina na hrvatski jezik, i
sto se ubraja u izvedenice?

Kao 5to je vec reCeno, postoji vise prijevoda osnovnih engleskih termina
koji se koriste na podrucju izvedenica. Od svih tih prijevoda potrebno je
pronadi jedan i njega se prihvatiti. U ovoj se knjizi primijenjuje terminologi-
ja koja je propisana zakonom, odnosno koju zakonodavac koristi u Zako-
nu o trzistu kapitala (¢l. 3, NN 88/08), primjerice:

0 derivatives = izvedenice,

O options = opcije,

o futures = buduénosnice,

O swaps =zamjene,

o forward agreements = unaprijedni ugovori,
0 margin=marza itd.

Zakon o trzistu kapitala u hrvatski pravni sustav prenosi petnaest di-
rektiva Europskog parlamenta i Vijec¢a Europske unije i tri uredbe Europske
zajednice. Drugim rijeCima, ovim se zakonom hrvatsko trziste kapitala prila-
godilo europskim standardima, pa tako i na podrucju izvedenica.

Prema Zakonu o trzistu kapitala (¢l. 3) i Hanfinom Pravilniku o karakteristi-
kama izvedenica, (NN 5/09), izvedenice su:

1. opcije (eng. options), buduc¢nosnice (eng. futures), zamjene (eng.
swaps), kamatni unaprijedni ugovori (eng. forward rate agreements)
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