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Pocetkom 2013. godine iz tiska je izasao udzbe-
nik pod naslovom: Uvod u financijske izvedenice,
u izdanju Ekonomskog fakulteta u Osijeku, autora
dr. sc. Domagoja Sajtera, docenta na Ekonomskom
fakultetu na nastavnim predmetima: Management
financijskih institucija, Trziste opcija i futuresa i
Poslovne financije.

Autor je u udzbeniku obradio vrlo zanimljivu, ak-
tualnu i na nasem podrucju nedovoljno obradenu
problematiku specifi¢nih financijskih instrumena-
ta: financijskih izvedenica. Bez razumijevanja ovih
financijskih instrumenata ne moze se u potpunosti
spoznati funkcioniranje danasnjeg globalnog finan-
cijskog trzista. Trziste financijskih izvedenica vrlo
je slozeno, slojevito, inovativno i zahtijeva multi-
disciplinarna znanja. Upucenima u ovu problema-
tiku poznato je da su izvedenice takvi financijski
instrumenti trgovanja ciji su bitni sastojci izvede-
ni od neke imovine ili pojave bilo da se radi o vri-
jednosnim papirima, indeksima, valuti, kamatnim
stopama, robi ili energentima. Njima se trguje na

mnogim burzama i OTC (over the counter) trzisti-
ma u svijetu najce$¢e iz dva razloga: $pekuliranje
(ostvarivanje visoke zarade preuzimanjem rizika) i
hedZiranje (zastita od rizika prvenstveno s ciljem da
se sprijeci gubitak). Danas se financijske izvedenice
i posljedice globalne neuskladenosti njihova trgova-
nja smatraju glavnim uzrokom nastanka globalne
financijske krize.

Udzbenik je obuhvatio teorijsko-znanstvenu i
stru¢no-prakti¢nu proradu financijskih izvedenica
te upotpunjava nedostatak literature na hrvatskom
jeziku, a posebice nedostatak udzbenic¢kog gradiva.
Namijenjen je prvenstveno studentima za pripremu
ispita iz izbornog kolegija smjera Financijski me-
nadzment na diplomskom studiju pod nazivom Tr-
ZiSta opcija i futuresa. Medutim, moze biti jednako
zanimljiv iskusnijim ¢itateljima i sudionicima finan-
cijskih trzista koji Zele dobiti uvid u ovo podrudje
financijskih trzista i instrumenata radi spoznaje cje-
line funkcioniranja financijskog sustava i globalnih
trendova.
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Odgovarajuci u uvodu na pitanje zasto je odlucio
napisati knjigu o izvedenicama, autor navodi kao
glavni razlog potrebu upoznavanja ovih instrume-
nata, obzirom da investitorima omogucuju ostva-
rivanje ogromne dobiti, ali i istog takovog gubitka.

Udzbenik je na 201 stranici strukturiran u dvanaest
logi¢no poredanih poglavlja, a sva ona imaju slic-
nu strukturu koja ukljucuje: definiranje problema,
teorijsku razradu problema, prakti¢ne primjere i
pitanja za provjeru znanja. Svako poglavlje definira
termine i pitanja na koja se u tom poglavlju odgo-
vara. Udzbenik ima bibliografiju, kazalo pojmova i
mali rje¢nik engleskih pojmova. Sadrzi 41 grafikon
i 16 tablica, uz pomo¢ kojih vizualno potkrepljuje
navedenu problematiku. Na pocetku svakog po-
glavlja autor navodi promisljeno izabrane i odlicno
inkorporirane citate izrecene od strane poznatih
mislilaca bilo da se radi o investitorima, filozofima,
knjiZevnicima, novinarima ili ekonomistima.

Prvo poglavlje udzbenika, zapravo je uvod u kojem
autor obja$njava razloge nastanka djela, njegovu na-
mjenu i koncept.

Nakon uvoda drugo poglavlje definira klju¢ne poj-
move i termine koji se odnose na izvedenice. Pri
definiranju izvedenica autor zastupa stajaliste da je
potrebno $to je mogucde vi$e koristiti terminologiju
na hrvatskom jeziku koju zakonodavac koristi i u
Zakonu o trzi$tu kapitala (NN 88/8) i Pravilniku o
karakteristikama izvedenica (NN 5/09).

Trece poglavlje daje op¢i uvod u izvedenice, povi-
jesni razvoj, vrste trzi$ta na kojima se njima trguje,
s naglaskom na svrhu, smisao i osnovna obiljezja
izvedenica. U sredi$tu pozornosti poglavlja obra-
deni su sudionici na trzistima, a poglavlje zavrsava
osvrtom na izvedenice u Hrvatskoj.

Cetvrto poglavlje vrlo je opsezno. Posveéeno je op-
cijama za koje autor isti¢e da su specifi¢ne po tome
$to daju vlasniku pravo, ali ne i obvezu dogovore-
ne kupnje ili prodaje. Naime, vrijednost opcije ne
moze biti negativna obzirom da kupac ne mora iz-
vrsiti opciju na kojoj bi ostvario gubitak. Na pocet-
ku se definiraju obiljezja kupovne i prodajne opcije,
pozicije s opcijama, prava i obveze iz opcija, dospi-
jece, izraCun premije i isplativosti opcije. Detaljno
su opisana obiljezja razli¢itih scenarija kupoprodaje
opcija. Posebnu vrijednost povezivanju teorijskih i
prakti¢nih spoznaja daju primjeri kupovnih i pro-
dajnih, valutnih i rasponskih opcija te razli¢itih op-
cijskih strategija.

Slijedi iscrpna obrada rizika i osiguranja od nastan-
ka stetnih dogadaja. Posljednji dio poglavlja obra-
duje valutne i kamatne opcije, a zavrsava studijom
slucaja britanske investicijske banke Barings PLC u
kojoj je jedan od zaposlenika prouzrocio visoke gu-
bitke izborom pogresne opcijske strategije.

Znacajan broj stranica knjige posvecen je budu¢no-
snicama u petom poglavlju. One su standardizirani
ugovori sa svim osnovnim znacajkama osim cijene.
Autor ih predstavlja u smislu i prava i obveze ugo-
vornih strana, a specificnosti su u tome $to su ku-
pac i prodavatelj anonimni, a rizik preuzima treca
osoba - kliringka kuc¢a. Razmotreni su i objasnjeni
termini koji se koriste u trgovanju (posebno povla-
Cenje i podizanje), kao i sustav marzi koji predstav-
lja odgovarajudi polog koji za osiguranje transakcija
koristi klirinska kuca. Autor u ovom poglavlju uvodi
u princip poluge i trgovanja budu¢nosnicama. Na
kraju poglavlja pojasnjava robne, valutne i kamatne
buducnosnice.

Unutar $estog poglavlja, koje ima naslov unaprijed-
ni ugovori, autor najprije navodi razlike i sli¢nosti s
budué¢nosnicama. Unaprijedni ugovori osim vrste i
koli¢ine imovine koja se kupuje, utvrduju i datum i
cijenu po kojoj ¢e se trgovina izvrsiti. Nadalje, autor
razmatra i problematizira valutne i kamatne una-
prijedne ugovore, te na primjeru pokazuje kako se
formira cijena ovakvog ugovora.

Sedmo poglavlje sadrzi definiciju, regulativu, vrste,

sudionike i u¢inke zamjena kao izvedenih finan-
cijskih instrumenata. Autor upozorava da su ove
izvedenice podloZne strogoj regulativi, radi cega ih
pretezno koriste korporacije, financijske i drzavne
institucije. Na kraju poglavlja razmotren je, u nas
najpoznatiji slu¢aj Rijecke banke, u kojoj je glavni
devizni diler upravo koriste¢i FX zamjene nagomi-
lao enormne gubitke i dugo ih uspio prikrivati.

Osmo poglavlje definira i elaborira ostale izvedeni-
ce. Poglavlje zapocinje kratkim objasnjenjem struk-
turiranih izvedenica koje su poznatije kao certifika-
ti. Autor, nadalje predstavlja temeljna nacela i vrste
kreditnih izvedenica koje su rezultat procesa sekuri-
tizacije. Na kraju pojasnjava konvertibilije, varante i
burzovno trgovane fondove, poznatije kao ETF-ovi.

Deveto poglavlje autor je uobli¢io u zavrsna razma-
tranja kojima je obrazloZio namjeru bavljenja izve-
denicama. Osim pruzanja informativne podloge o
ovim sloZenim financijskim instrumentima, autor
je zelio upozoriti na izazove i opasnosti trgovanja
izvedenicama.
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Deseto poglavlje donosi mali rje¢nik engleskih poj-
mova, jedanaesto literaturu, a dvanaesto kazalo
pojmova. Na taj nacin autor je upotpunio edukativ-
nu misiju.

Udzbenik se isti¢e specificnim i kreativnim autor-
skim pristupom. Uocljiva je sposobnost autora da
tako slozenu problematiku izlozi zavidnom preci-
znos$cu i jasno¢om, s brojnim prakti¢nim primjeri-
ma koji sluze kao potkrepljenje i pomo¢ uz glavni
tekst, $to knjizi daje dodatne edukacijske vrijedno-
sti. Udzbenik poziva na daljnje aktivno i interaktiv-
no ucenje i mozemo ga ocijeniti kao odli¢an temelj
za daljnje proucavanje ove iznimno slozene proble-
matike.

Pisan je jasnim i nedvosmislenim jezikom. Koriste-
na je primjerena znanstvena i stru¢na terminologi-
ja, ilustrativno su upotrjebljeni citati, velik je broj
bibliografskih jedinica, zanimljivi su grafi¢ki prika-
zi, aktualne su studije slucajeva, brojni su i zanimlji-
vi primjeri. Koli¢ina i kvaliteta podataka, kao i $irina
obuhvata tematike kojom se autor bavi, pokazuju
kako je rije¢ o vrsnom znanstveniku, koji suvereno
vlada tematikom o kojoj pise. Tematika je iznimno
aktualna, posebno u Hrvatskoj, obzirom na global-
nu financijsku krizu koja je na nov nacin ugrozila
temelje zapadne civilizacije.

Naslov djela odrazava sadrzaj obzirom da udzbenik
uspjesno prezentira financijske izvedenice logi¢nim
slijedom i preciznim izno$enjem problematike, ne
pretendiraju¢i u potpunosti obuhvatiti opsirnu gra-
du, nego dati dovoljno definicija i pojasnjenja ¢ime
omogucuje stjecanje znanja za razumijevanje speci-
ficnosti financijskih izvedenica.

Financijske izvedenice su jedan od bitnih ¢initelja
stvaranja globalne ekonomije. Koli¢ina i slozenost
izvedenica, kao i dubina trzista progresivno rastu.
Zbog toga je poznavanje i izucavanje njihove pri-
mjene neophodno u vremenima povezivanja finan-
cijskih trzista. Kako su u svijetu u novije vrijeme fi-
nancijske izvedenice dozivjele globalnu upotrebu, a
sve Ce$ce se spominju u Hrvatskoj, isticem izravni i
neizravni kvalitativni doprinos prilagodbe ovog po-
drucdja obrazovanja razvitku domacdih financijskih
trzista. U odnosu na Hrvatsku, gdje su izvedenice u
zacetku primjene, moze se ocekivati njihova potpu-
na implementacija i trgovanje u bliskoj budu¢nosti.
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