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   Izvedenice 



Pojam izvedenica 

 Financijski instrumenti 

Najčešće vrijednosni papiri 

Vrijednost im je izvedena iz neke 

druge temeljitije varijable 

 Vezana imovina 

 Imovina iz koje su izvedeni 

Cijena vezane imovine 

 Cijena koja uvjetuje vrijednost izvedenica 

 Spot i terminske cijene 

Uvjetne tražbine 



Razvrstavanje izvedenica 

Rezultat sekuritizacije 

Izvedeni iz postojećih 
dugova 

ABS – Asset Back 
Securities  

hipoteke 

 Sekuritizacija 

Emisija utrživih 
instrumenata temeljem 
neutrživih dugova 

Posredstvom posebne 
pravne osobe 

 Prava na buduće akcije 

Alati terminskog 

trgovanja 

Uvjetovane tražbine 

Vrste 

Terminski ugovori 

• Unaprednice 

• Ročnice 

Zamjene 

Opcije 

Dioničke opcije 



Inicijator – 

sponzor 

sekuritizacije 

SPV – special 

purpose vehicle – 
posebna pravna 

osoba 

Aranžer 

sekuritizacije – 

posrednik 

razna aktiva 

hipotekarni krediti 

hipoteke hipoteke hipoteke hipoteke hipoteke hipoteke hipoteke 



Povijest terminskih ugovora 

Carski Japan 
 17. stoljeće 

 prodaje buduće žetve riže 

Povijest terminskih 

ugovora  

 Srednjevjekovna 

Engleska 

 Srednjevjekovna 

Francuska 

Chicago, 1848. 

 Prava povijest terminskih 

ugovora 

 trgovački centar za žito i 

stoku 

 problemi trgovanja 

• visoke oscilacije cijena žita 

• rizik trgovanja 

 CBOT 

 unaprjeđenje trgovine 

• organiziranje tržišta 

• terminsko trgovanje 



vezana 

imovina 

 

vrijednost 

cijena 

isporuke 

Unaprednice 

Ugovori za terminsku prodaju roba, valuta ili 
druge imovine 

duga 

pozicija 

kratka 

pozicija 

• Duga pozicija 
• zarađuje uz porast 

cijene isporuke 

• Mogućnost osiguranja 
• zauzimanjem suprotne 

pozicije 
 

• Kratka pozicija 
• zarađuje uz pad 

cijene isporuke 
 



Terminski ugovori 

Kupoprodajni ugovori s isporukom u neko 
buduće vrijeme 

Dvije vrste terminskih ugovora 

 Unaprijedni ugovor (forward contract) 
unaprijednice (forwards) 

 Ročni ugovor (future contract) 
ročnice (futures) 

Ročnice predstavljaju standardiziranje 
terminske ugovore 

 



Opcije 

Ugovori koji njihovim vlasnicima daju pravo 
kupnje ili prodaje vezane imovine kroz 
određeno vrijeme ili na određeni dan 

Dvije vrste opcija 

 Opcija kupnje – call opcija 

 Opcija prodaje – put opcija 

Opcije nisu dvostrano obvezatni ugovori 

 Opcija nije obligacija za njena vlasnika 

 Opcija postaje obligacija za njena sastavljača  
ako to zatraži vlasnik izvršenjem opcije 



Razlika između ročnica i opcija 

vezana 

imovina 

vrijednost 
ugovora 

izvršna 

cijena 

DUGA 

POZICIJA 

vezana 

imovina 
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cijena 

KRATKA 

POZICIJA 
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Dioničke opcije 

Opcije na stjecanje dionica koje daje dioničko 

društvo emitent dionica 

Razlika s pravim opcijama na dionice 

 Opcije na dionice rezultiraju financijskim odnosom 

između različitih investitora 

 Dioničke opcije izazivaju potencijalne učinke za sve 

dionice društva koje je izdalo opciju 

• Varanti 

• Konvertibilije 

• Managerske opcije, opcije zaposlenima 

• Prava (prvokupa) 



Zamjene (swaps) 

Ugovor o zamjeni novčanih tokova između 

dviju stranaka 

Svrha 

 osiguranje od rizika promjena financijskih 

cijena 

Vrste 

 kamatne zamjene 

 valutne zamjene 



Terminsko tržište i tržište opcija 

Tržište ročnica 

 burza 

 tržište preko šaltera 

Sudionici 

 špekulanti 

 živičari 

 arbitražeri 

Trgovanje na marginu 

Izbjegavanje isporuke 

 izlaz iz pozicije kroz 

ulaz u suprotnu 

poziciju 

 zarade/gubitak razlika 

cijena dva ugovora 

Klirinška kuća 



datum 
ročna 

cijena 

dnevni 

gubitak 

(dobitak) 

kumulativni 

gubitak 

(dobitak) 

saldo 

računa 

margine 

varijacije 

margine 

- 400,00 - - 2.000,00 - 

02.09. 397,00 (300) (300) 1.700,00 - 

03.09. 396,10 (90) (390) 1.610,00 - 

04.09. 398,20 210 (180) 1.820,00 - 

05.09. 397,10 110 (290) 1.710,00 - 

06.09. 396,70 (40) (330) 1.670,00 - 

09.09. 395,40 (130) (460) 1.540,00 - 

10.09. 393,30 (210) (670) 1.330,00 670,00 

11.09. 393,60 30 (640) 2.030,00 - 

12.09. 391,80 (180) (820) 1.850,00 - 

13.09. 392,70 90 (730) 1.940,00 - 

16.09. 387,00 (570) (1.300) 1.370,00 630,00 

17.09. 387,00 0 (1.300) 2.000,00 - 

18.09. 388,10 110 (1.190) 2.110,00 - 

19.09. 388,70 60 (1.130) 2.170,00 - 

20.09. 391,00 230 (900) 2.400,00 - 

23.09. 392,30 130 (770) 2.530,00 - 

Primjer: Investitor nalaže brokeru 

kupnju prosinačke ročnice na 

zlato. Terminska cijena zlata 

iznosi $400 za uncu, a standardni 

zaključak je 100 unci pa je 

vrijednost jednog ugovora 

$40.000. Broker je odredio 

inicijalnu marginu od $2.000 po 

ročnici, a marginu za održavanje 

od $1.500.  

Uplatom inicijalne margine broker 

je otvorio investitorovu poziciju. 

 Ugovor je zatvoren prodajom 

identičnog ugovora na dan 23.09. 

 Kretanje na računu margine 

prikazano je u tablici 
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Vrijednost opcija 

Intrinzična vrijednost opcije 

 vrijednost koju ima opcija sama po sebi 

 vrijednost formule 

 odnos izvršne cijene i cijene vezane imovine 

Vremenska vrijednost 

 vrijednost premije za američke opcije 

 vrijednost promjene cijene vezane 

imovine 



Čimbenici cijena opcija 

Cijena vezane imovine 

Preostali životni vijek 

Rizičnost vezane imovine 

Izvršna cijena 

Nerizična kamatna stopa 

Novčane dividende 

 samo za opcije na dionice 



Korištenje više opcija 

Korištenje više investicijskih pozicija u 

opcijama na istu vezanu imovinu 

 pojačavanje investicijskih pozicija 

 kreiranje posebnih investicijskih pozicija 

Tri tipa korištenja više opcija 

 raspon 

 kombinacije 

 sintetičke pozicije 


