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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Euro kao valuta se uveo u sijecnju 1999. To je bio ogroman makroekonomski Sok za
ekonomije diljem svijeta. Pala je potraznja prema svim drugim valutama, a najviSe prema
dolaru §to je izazvalo veliku raspravu medu istrazivac¢ima, donositeljima odluka i sudionicima
na trziStu kapitala o efektu jedinstvene valute na financijskim trziStima drzavnih obveznica.
Euro kao valuta otvara mnoga pitanja s obzirom da je uveden u drzave Clanice koje nemaju
zajednicku fiskalnu politiku te otvorenje puta ka zajednickoj valuti je znacilo mnoge
promjene na trziStima obveznica koje su jedan od glavnih pokretaca gospodarstva. Jedan od
kriterija Ugovora iz Maastrichta iz 1992. koji je stupio na snagu 1. studenog 1993. te postavio
pravila za monetarnu uniju u kojem su zemlje ¢lanice morale pristupiti mehanizmu tecaja
»ERM II koji je garantirao dvije uzastopne godine bez devalvacije valute tijekom tog

razdoblja.

Prema Marin i Zhang (2017), programi kupnje obveznica ECB-a u okviru kvantitativnog
olakSavanja ne bi trebali biti usmjereni selektivno, ve¢ na nekoliko razlicitih trzista kako bi
potaknuli zajednicki proces smanjivanja stope volatilnosti prinosa i cijena obveznickog
trziSta. Procjene tijekom razdoblja od 2006.-2016. pokazuju da se trziSta obveznica ne
razvijaju iskljuéivo kao posljedica promjena premije CDS-a'. Prinosi obveznica europskih
zemalja su osjetljivi na rizike volatilnosti. Implementacija ECB-ovog monetarnog popustanja,

od ozujka 2015. je pridonijela procesu vrac¢anja konvergencije trzista obveznica u eurozoni.

De Santis (2016) upucuje na rezultate da je utjecaj APP? na dugoro¢ne drzavne prinose
eurozone znacajan, iako je literatura u SAD-u 1 Velikoj Britaniji sugerirala da je vecina
analiza bila beznacajna. Case studies-i obi¢no pretpostavljaju da su najave monetarnog
popustanja neoCekivane. Monetarno popustanje najavljeno od strane srediSnje banke ve¢ su
ocekivane, anticipirane 1 ukljucene u trZiSne cijene u najvecem broju slucajeva, te procjene
rizika podcjenjuju utjecaj monetarnog popusStanja na konvergenciju prinosa drzavnih

obveznica.

! Credit default swap (CDS) je ugovor o financijskom swapu kojem ¢e prodavatelj CDS-a nadoknaditi gubitke
kupcu u slu¢aju bankrota (duznika) ili drugog kreditnog dogadaja. To jest, prodavatelj CDS-a osigurava kupca
od nekog referentnog zaduzivanja.

2 Asset Purchase Programme — program kupnje imovine



Neke studije naglasavaju da odnos izmedu prinosa drzavnih obveznica i temeljnih generatora
gospodarske aktivnosti ovisi 0 odabranom uzorku zemalja. Na primjer, Costantini i sur.
(2014) analiziraju spreadove prinosa drzavnih obveznica na 9 zemalja EMU u razdoblju od
2001. do 2011. Njihovi rezultati pokazuju da su smanjenje spread-ova i volatilnosti drzavnih

obveznica znacajni pokretaci gospodarstva.

Van Lemoen et al. (2017) istice da su najava i implementacija monetarnog popustanja vazni
pokretaci konvergencije prinosa drzavnih obveznica. Ovaj ishod je ocekivan s obzirom na
napore ECB-a da izravno utjeCe na trziSta drzavnih obveznica svojim programima

monetarnog popustanja te na vaznost programa QE u objasnjavanju dinamike prinosa.

U ovom istrazivackom radu predstavit ¢emo znacaj monetarnog popustanja te istrazivati
njegovo uvodenje na financijska trziSta drzavnih obveznica. Toc¢nije ovaj istrazivacki rad
pokusava procijeniti utjecaj ECB-ovih programa monetarnog popustanja na trzi$no ponasanje

cijena i prinosa trziSta drzavnih obveznica u eurozoni.



1.2. Predmet istrazivanja

S obzirom na definirani problem istrazivanja, postavljen je predmet istrazivanja. Predmet
istrazivanja je analiza postojanosti, dinamike cijena i prinosa obveznickog trziSta eurozone

tijekom uvodenja politike monetarnog popustanja.

1.3. Ciljevi istrazivanja

Kako bi se lakSe analiziralo te donijelo zakljucke u vezi postavljenog problema, temeljni cilj
ovog rada je istraziti utjecaj uvodenja politike monetarnog popustanja na prinose drzavnih
obveznica te kako se uvodenje te politike monetarnog popustanja odrazilo na volatilnost

prinosa i cijena drzavnih obveznica.
Kao pomoc¢ne ciljeve navodnimo:

e Analizirati prednosti i nedostatke monetarnog popustanja

e Kiriticki analizirati dosadasnje radove, istrazivanja o uvodenju politike monetarnog
popustanja na podru¢ju EMU

e Utvrditi ponasanje prinosa i cijena drzavnih obveznica prije i nakon uvodenja

monetarnog popustanja

1.4. Istrazivacka hipoteze
U skladu s navedenim predmetom i ciljevima rada, istrazivacke hipoteze diplomskog rada su:

H1- Najznacajnije determinante prinosa na drzavne obveznice u EMU su: inflacija, rast BDP-

a i pojava krize.

H2 — Monetarno popustanje doveo je do konvergencije prinosa i cijena drzavnih obveznica

Clanica eurozone te se smanjio sustavni rizik i volatilnost njihovih cijena i prinosa



1.5. Metode istrazivanja

Za izradu ovog diplomskog rada u prvom dijelu ¢emo upotrijebiti opée znanstvene metode
istrazivanja, a u drugom dijelu ¢emo koristiti ekonometrijske metode te metodu komparacije
za analizu dosadas$njih znanstvenih spoznaja i radova. Podaci koriSteni za potrebe istrazivanja
prikupljeni su iz sekundarnih izvora, pregledom sli¢ne literature. U empirijskom dijelu

istrazivanja, primjenjuje se deskriptivna i inferencijalna statistika.

Za dokazivanje H1 hipoteze, sukladno s ciljevima istrazivanja, koristit ¢e se panel model na
homogenom uzorku najvec¢ih gospodarstava EMU, a to su Austrija, Belgija, Irska, Italija,
Nizozemska, Portugal, Finska, Francuska, Njemacka, Grcka i gpanjolska. Kao zavisnu
varijablu koristimo prinos na drzavne obveznice promatranih 11 zemalja EMU-a, a kao
nezavisne varijable uzimamo inflaciju, rast BDP-a, pojedina¢ne deficite zemalja, imovinu
ECB-a, javni dug zemalja te dodajemo krizu kao dummy varijablu. Podatke o prinosima
preuzimamo sa EUROSTAT-a, a dani prinosi imaju rezidualnu ro¢nost u prosjeku 10 godina.
Da ne bi doslo do smanjivanja ro¢nosti, EUROSTAT redovno osvjezava podatke. Koristimo
period od 9 godina, od pocetka 2009. do pocetka 2018. godine. Dodatno se koristimo
izraunima aritmetickih sredina i standardnih devijacija prinosa 11 izabranih zemalja u 3
razdoblja. Usporeduju se rezultati razdoblja prije i tijekom krize s rezultatima razdoblja
tijekom i nakon krize. Sukladno rezultatima analize, donosi se odluka o prihvacanju ili
odbacivanju glavne hipoteze. Za dokazivanje hipoteze H2, statisticki ¢e se usporediti postoji
li konvergencija spread-a tijekom perioda monetarnog popustanja Kod zemlje s najveéim
prinosima i zemlje s najmanjim prinosima dok ¢emo smanjenje volatilnost cijena i prinosa

prikazati kroz smanjenje standardne devijacije cijena i prinosa na drZzavne obveznice.

1.6. Doprinos istraZivanja

Iako postoji ve¢ nekoliko radova koji obraduju sli¢nu tematiku, jo§ uvijek nije dovoljno dobro
razjasnjeno da li je monetarno popustanje kao instrument srediSnje banke najbolji izbor. Ovaj
rad bi trebao doprinijeti boljem shvacanju politike monetarnog popustanja te moze doprinijeti
odlukama o buduc¢im ukljuc¢ivanjima u program monetarnog popustanja te pokusava s vecom
preciznoscu predvidjeti razinu ucinkovitosti mjere monetarnog popustanja te vrijeme koje je

potrebno za njen ucinak na obveznicka trzista.



1.7. Struktura diplomskog rada
Rad je podijeljen u pet cjelina.

Uvodni dio rada pruza uvid u definiciju problema rada u kojem govorimo o osnovnim
znacCajkama eura te kriterijima iz Maastrichta koji predstavljaju glavni stup Europske unije.
On stvara ogranicenja po pitanju inflacije, kamatnih stopa, deviznog teCaja te fiskalne
odgovornosti koji su preduvjet za ulazak u ERM II ili Europski Mehanizam Deviznog tecaja.
Predstavljen je i problem rada, predmet rada, ciljevi rada, istrazivacke hipoteze, doprinos
istrazivanja koji se odnosi na buduca eventualna uklju¢ivanja zemalja da pristupe politici
monetarnog popustanja te se odnosi na buduca krizna razdoblja u eurozoni u kojima bi se s
ve¢om preciznoSéu mogla predvidjeti razina ucinkovitosti monetarnog popustanja te njena

razina u¢inkovitnosti, izvori podataka i metodologije koriStene u izradi rada te struktura rada.

U drugom dijelu rada predstavljamo karakteristike obveznickog trzista u Europskoj
monetarnoj uniji. U ovom radu ¢emo utvrditi da se barem neke od promjena najbolje mogu
objasniti promjenom ravnoteze na obvezni¢kom trzistu. U ovom djelu objasnjavamo
karakteristike trziSta obveznica te njihove rizike koje utjecu na njihove prinose i volatnilnost.
U procesu istrazivanja gledamo §to najvise utjece na sama trzista drzavnih obveznica, a tu su
rizik kamatne stope koji mjeri rizik od povecanja kamatne stope za jedan postotni bod te se on
na obveznickomm trZiStu mjeri kroz duracije obveznica. Kreditni rizik je rizik svakog
pojedinog eminenta da podmiri dospjele obveze u roku, rizik inflacije je rizik kojim se podize
cijena prinosa i smanjuje sadaSnja vrijednost samih obveznica tako da ukoliko je inflacija
volatilna na odredenom trziStu, to ¢e trzZiSta obveznica prepoznati te ograditi u ocekivanja

kamatnih stopa te time smanjiti same cijene obveznica.

U treCem dijelu objasnjavamo karakteristike utjecaja monetarnog popusStanja na trZiSta
drzavnih obveznica. Promatramo pocetak najave samog monetarnog popustanja do njegovog
manifestiranja na trziStu. Promatramo da li ¢e trziSta ugraditi u cijenu najavu monetarnog
popustanja prije samog popustanja te tako sub-optimatizirati njegov performans kroz daljnje
vrijeme. Prikazana je i struktura kupnje u monetarnom popustanju, jer bilo je razlicitih oblika
imovine koje je srediSnja banka kupovala te upisivala sebi na bilancu te promatramo utjecaji

najave monetarnog popustanja na obveznicka trzista.



Cetvrti dio rada je empirijski dio rada te se sastoji od emipirijskog istrazivanja kako je
monetarno popustanja utjecalo na trziste drzavnih obveznica te zasebno promatramo kako je
utjecalo na trziste obveznica. Empirijski prikazujemo kretanje cijena obveznica i kretanje
prinosa u eurozoni prije i nakon uvodenja politike monetarnog popustanja. Nakon krize 2008.
godine zemlje eurozone su se pocele zaduzivati te je nakon odredenog vremena doslo do
nepovjerenja investitora te duznicke krize koja je rezultirala divergencijama na trziStima
drzavnih obveznica. Prikazujemo proces konvergencije koji je uslijedilo nakon monetarnog
popustanja tj. nakon odredenih fiskalno neodgovornih poteza odredenih drzava koje
investitori na trziStu kapitala nisu ocijenili zadovoljavaju¢im pocevsi rasprodavati obveznice
na trziStu kapitala te time ruSiti njihovu cijenu te dovoditi trziSte obveznica do oStre
divergencije. Rezultate objaSnjavamo kroz panel analizu te analizu razlike u prosje¢nim

kamatnim stopama i njihovim standardnim devijacijama.

Na kraju slijede zakljucak rada u kojem se saZeto navode najvazniji rezultati istrazivackog

rada te slijede popis literature, grafova i tablica.



2. KARAKTERISTIKE OBVEZNICKOG TRZISTA U EMU

Europsko vije¢e u lipnju 1988. potvrdilo je svoj cilj postupnog ostvarivanja ekonomske i
monetarne unije (EMU). Ovlastilo je vije¢e na celu s Jacquesom Delorsom, tadasnjim
predsjednikom Europske komisije, da prouci tu ideju i predlozi konkretne faze na putu
ostvarivanja takve unije. U to vije¢e bili su ukljueni guverneri sredi$njih banaka tadasnje
Europske zajednice (EZ), Alexandre Lamfalussy, tadasnji generalni direktor Banke za
medunarodne namire (BIS), Niels Thygesen, danski profesor ekonomije, i Miguel Boyer,
tadasnji predsjednik Banco Exterior de Espafia. Nastalo je Delorsovo izvjesée s prijedlogom

da se ekonomska i monetarna unija ostvari u tri odvojena, ali razvojno povezana koraka>.

EMU projekt je zapoceo na datum 1. srpnja 1990. godine. Tada je zapocela prva faza
stvaranja velikog europskog projekta. Glavno pitanje koje je trebalo odrediti je na koji na¢in
predstaviti na napraviti sam program rada do kraja 1993. godine te utvrditi uloge i zadatke te
osnovati radne skupine koje Ce pratiti i izvrsavati zadane ciljeve u zadanim rokovima. Jako
malo vremena je bilo s obzirom na glomaznost samog projekta te su se ve¢ radile pripreme za

trecu fazu koja zamjenjuje lokalne valute eurom.

Potom slijedi druga faza u kojoj se osnovao Europski Monetarni Institut (EMI) 1. sije¢nja
1994. godine. Obiljezavanje pocetka druge faze oznacile su 1 prestanak rada Odbora guvernra.
EMI kao institut nije bio nadleZan za provodenje monetarne politike u zemljama
kandidatkinjama, to su zemlje kandidatkinje individualno nastavile voditi, niti je EMI mogao

provoditi devizne intervencije.

Treca faza EMU-a zapocela je 1. sijenja 1999. utvrdivanjem deviznih tecajeva valuta
jedanaest drzava c¢lanica koje su prvotno sudjelovale u monetarnoj uniji te provodenjem

jedinstvene monetarne politike.

,,Broj drzava clanica sudionica povecao se 1. sije¢nja 2001. na dvanaest, ulaskom Grcke u
tre¢u fazu EMU-a. Slovenija je 1. sijecnja 2007. postala trinaesta ¢lanica euro podrucja, a
Cipar 1 Malta pridruzili su se godinu dana potom. Slovacka je pristupila 1. sije¢nja 2009.,

Estonija 1. sijecnja 2011., Latvija 1. sijecnja 2014. i Litva 1. sije€nja 2015. Na dan kad se

® https://www.ech.europa.eu/mopo/eaec/html/index.en.html



pojedina drzava pridruzila euro podrucju njezina je srediSnja banka postala dijelom euro

sustava®.“

Europska monetarna unija je najvaznija novost koja se dogodila nakon raspada Bretton-
Woods sustava. Na clici 1 mozemo vidjeti zemlje koje koriste euro, zemlje koje su u
Europskoj Uniji ali ne koriste euro ne zemlje koje nisu drzave ¢lanice Europske Unije. EMU
je eliminirala kljuénu prepreku financijskoj integraciji u to vrijeme, a to je bio tecajni rizik.
Otvorila je moguénost stvaranja potpuno novog financijskog trzista koje do tad nije bilo
videno u praksi. Iako je jedinstvena valuta jako potrebna za napredak europskih financijskih
trziSta, ona sama nije dovoljna za potpunu integraciju trziSta EMU. Neke druge stvari, iako
malo znacajne, jo$ stoje na putu do potpune integracije trzista EMU, a to su razliCitosti
poreznih politika zemalja Clanica, razliit pravni okvir, razliCita efikasnost birokracije,
razli¢iti modeli trgovanja na sekundarnim trziStima, razlika u dostupnosti informacija u

zemljama ¢lanicama koje zbog toga i1 dalje imaju jako razlicita financijska trzista.

Slika 1 Euroarea 1999-2015

Izvor: ECB, dostupno na https://www.ech.europa.eu/euro/intro/html/map.en.html
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2.1. Obveznic¢ko trziste EMU

Obveznicko trziSte EMU koje danas ¢ine 19 drZava ¢lanica najbolje opisuje njenu velicinu.

To su sve zemlje koje su prosle 3 faze progresivne integracije prema usvajanju zajednicke

* https://www.ech.europa.eu/mopo/eaec/html/index.en.html



valute Eura. Tek zemlje koje participiraju u tre¢oj fazi imaju pravo uzeti euro kao svoju
valutu. Zbog toga je treca faza jako znacajna i simboli¢na. Efekt integracija zemalja EMU-a,
popratnih institucionalnih promjena i odgovora privatnog sektora koji su do sada bili
ilustrirani u velikoj konvergenciji prinosa javnog duga istog dospijec¢a pred ulazak u EMU. Na

slici 2 je prikazana fluktuacija prinosa prije i nakon EMU-a.

Slika 2 100godiS$nje drzavne obveznice 10 najvecih zemalja EMU od sije¢nja 1993- lipan]
2004
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Note: Yield differentials are computed as the difference relative to the yvield on German 10-vear
benchmark bonds, based on monthly data (end-of-month observations). Source: Datastream.

Izvor: Pagano, M, Von Thadden, E. L. 2004. The European Bond Markets under EMU. Oxford Review of

Economic Policy. str. 17

Na slici 2 se prikazuju spreadovi prinosa na kraju mjeseca za referentne drzavne obveznice
eurozone u odnosu na Njemacku od sije¢nja 1993. do lipnja 2004. Konvergencija prema nuli
je izrazita. S obzirom na sve pocéetne sudionike EMU-a (i time isklju¢ujuc¢i Gréku), prosjeéni
prinos na njemacki prinos pao je s 218 baznih bodova 1995. godine na 111 u 1996. godini i 20
u 1999. godini., prije nastavka silaznog trenda. Obveznice koje je izdala Austrija, Belgija,
Francuska 1 Nizozemska ve¢ su 1996. godine imale niske spreadove u odnosu na njemacke
obveznice. To je zato sto je prije EMU vjerojatnost deprecijacije u odnosu na Njemacku

marku nije bila znatna u tom skupu zemalja. (Pagano, M, Von Thadden, E.L. 2004)



Veli€ina trziSta vrijednosnih papira u eurima gledano po volumenu, jo$ uvijek je manja od
trziSta domacih duznickih vrijednosnih papira u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, trziste
EMU ima kontinuiranu stopu rasta. Domaéi duznic¢ki vrijednosni papiri u razvijenim
zemljama imaju ukupni neiskoriSteni iznos od 24.495 milijardi USD (krajem 2003.), a udio
zemalja eurozone krajem 2003. je gotovo na istoj razini s Japanom. Nadalje, euro je stekao
sve vecu vaznost na medunarodnom trzistu obveznica (11,103 milijardi dolara na kraju 2003.
godine). Rastuca vaznost eura kao valute medunarodne investicije ucinila je trziSte
denominiranih u eurima sve viSe privlaénima i investitorima i izdavateljima. (European

Central Bank, 2004)

Graf 1 Svjetska trZiSta obveznica

1999 2003

euro area
20.2

Curo area

others
53

United
Kingdom
32

220

Izvor: European Central Bank, 2004. The Euro Bond Market Study

Na grafu 1 je strukturno prikazana veli¢ina izdanja na trzistu obveznica Cetiri najrazvijenija
trziSta prije 1 nakon EMU-a. Na grafikonu se vidi da je nakon uvodenja eura, eurozona
drasti¢cno povecala izdavanja domacéih obveznica te je svoj udio u svijetkoj ekonomiji
povecala s 20.2 na 22.3 postotna poena te je pretekla Japan, dok je Amerika ostala vodeca te
relativno malo oslabila svoj udio s 49.3 na 47.4 posto. Najveci pozitivni pomak EMU-a vidi
se na grafikonu 2 koji prikazuje valute izdanih obveznica na svjetskim trziStima gdje euro
stekao vodecu poziciju popevsi se s 29.1 posto na 43.5 posto ¢ime je trziSte pokazalo

naklonost i veliko povjerenje prema euru.
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Graf 2 Valuta izdanih obveznica na svjetskim trziStima

(as a percentage of outstanding volume)

1999 2003
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Dollar 43.5
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Izvor: European Central Bank, 2004. The Euro Bond Market Study

2.2. Rizik promjene kamatnih stopa na trZiStu obveznica

Kamatni rizik predstavlja jedan od najznacajnijih rizika ulaganja u obveznice, cijena
obveznice mijenja se u suprotnom smjeru od promjena trzisnih kamatnih stopa. Za njegovo
mjerenje tradicionalno se koriste duracija i konveksnost. Problem sa ovim pokazateljima je u
tome $to oni ne uvazavaju ¢injenicu da krivulja prinosa nije ravna i da se ¢esto ne pomice

paralelno. (Trpicevski, 2015)

Najveci rizik kod ulaganja u obveznice je rizik promjene kamatnih stopa na trzistu. Od
promjene medubankarskih stopa koje utjeCu na kamatne stope na trziStu kapitala do
pojedina¢nih obvezni¢kih kamatnih stopa. Cijena obveznice se mijenja koliko iznosi njena
duracija, korigirana za vrijednost konveksnosti. Konveksnost ispravlja odnos duracija koju
ona pretpostavlja da je linearan, a nije. U odredenim momentima ga podcjenjuje, a u

odredenim momentima ga precjenjuje.

2.2.1. Duracija

Duracija je kvantitativna tehnika mjerenja osjetljivosti odredene obveznice na promjenu
kamatne stope za jedan postotni poen. Duracija mjeri i prosje¢no vrijeme dospijeca duga s
obzirom da se cijeli dug ve¢inom ne naplacuje odjednom nego najprije dospijevaju kuponi pa
tek onda krajem razdoblja glavnica. Duracija je razvijena u praksi upravljanja portfeljom, s

ciljem mjerenja rizika kamatnih stopa kod obveznica u portfelju, odnosno utvrduje
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ponderirani prosjeéni period dospijeca obveznice. Duracija je najbolja mjera kod analiziranja

obveznica.

Po Trpi¢evskom (2015) buduc¢i da je cijena obveznice odredena vremenom do dospijeca,
kuponskom stopom i prinosom do dospijeca, cijene obveznica sa razli¢itim kuponskim
stopama i razli¢itim vremenima do dospije¢a ¢e razliGito reagirati na identi¢énu promjenu
prinosa do dospijeca. Trajanje obveznice je Mjera koja se koristi za racunanje 0sjetljivosti
razli¢itih obveznica, kao i za racunanje ocekivane promjene vrijednosti portfelja obveznica,
buduc¢i da bi raCunanje pojedina¢nih promjena bilo neefikasno. Najjednostavnija mjera

trajanja je Macauley-eva duracija, koje se rac¢una po slede¢oj formuli:

D-duracija
P-cijena
CF-nov¢ani tok
y-prinos
t-vijeme

gde je: y - prinos do dospije¢a, T - vrijeme do dospeéa, P - cijena, CFt - novc¢ani tok u
trenutku t. Drugim rije¢ima, Macauley-eva duracija je ponderirano vrijeme do dospijeca
obveznice, gdje se vrijeme do dospijeca svakog novcanog toka ponderira sudjelovanjem
sadas$nje vrijednosti tog nov¢anog toka u cijeni obveznice. Slijedi da je trajanje bezkuponske
obveznice jednako njenom vremenu do dospijeca, buduc¢i da ona ima samo jedan nov¢ani tok,
koji dolazi na naplatu na kraju njenog Zivotnog vijeka. Za sve kuponske obveznice trajanje je
manje od vremena do dospijeca, jer ¢e ponder posljednjeg nov¢anog toka biti manji od 1, dok

¢e se povecati ponderi ranijih perioda.
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Graf 3 Duracija kuponske obveznice
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izvor: Vujnovi¢-Gligorié, B., Savié, B., Imunizacija investicijskog portfelja banaka. Working paper. str.5

Sa Grafa 3 se vidi da najve¢i dio kuponskih obveznica dolazi na naplatu na zadnjoj godini. Na
ordinati mozemo vidjeti vrijednost izrazenu u jedinicama, a na apcisi vidimo broj razdoblja
koji je izrazen najéesée u godinama ili polugodistima. Veli¢ina svakog od stupaca predstavlja
visinu isplata obveznickih kupona. Duracija se racuna kao ponder sadasnjih vrijednosti
novCanih tokova. Ravnoteza na grafikonu, to jest njegova duracija iznosi 4.34 godine S$to

predstavlja ponderirani prosjek isplata u danim periodima.

Efektivno dospijece (duracija) je uvijek manja od dospjeca kuponske obveznice, a to je zbog
kuponskih isplata na kraju svakog razdoblja koje nejednako pridonose ponderiranom
prosjeku, te duracija uvijek gravitira prema isplati glavnice u buduénosti. Sto je duracija veéa
gledajuéi odredeni financijski instrument, to je ona osjetljivija na promjene kamatnih stopa te
je investitoru potrebno vise vremena da povrati svoju investiciju. Obveznice s manjim
kuponom su osjetljivije na promjenu kamatne stope zato Sto im je duracija veca nego
obveznicama s ve¢im kamatnim kuponom uz pretpostavku da su sve ostale karakteristike
jednake. Osim veli¢ine kupona, na duraciju utjece 1 visina kamatne stope i broj godina do

dospijeca.

“Kada se kamatne stope mijenjaju, proporcionalna promjena cijene obveznice moze biti
povezana sa promjenom u njenom prinosu do dospije¢a (y), a §to se matematicki moze

prikazati u obliku slijedece jednadzbe:” (Vujnovi¢-Gligori¢, B. Working Paper)
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AP [.d.{_l +9)
= —-Dx |————

P 1+y

P-cijena

D-duracija

X-vrijeme

y-prinos

Izvor: University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model Agnostic Approach

Vujnovic¢-Gligori¢ et al. zakljuCuje da je proporcionalna promjena cijene jednaka
proporcionalnoj promjeni 1 plus prinos obveznice za vrijeme trajanja. Shodno tome,
volatilnost cijene obveznice proporcionalna je trajanju obveznice, Sto predstavlja osnovu za
upravljanje kamatnim rizikom. U praksi se predhodna jednadzba koristi u izmjenjenom

obliku. Naime, preko modificiranog trajanja D*=D/(1+y) ona dobiva slijedeci oblik:

AP p*A
- = _ v
) .
P-cijena
D-duracija
y-prinos

Izvor: University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model Agnostic Approach

Modificirano trajanje je iznos duracije prilagoden za kamatnu stopu. Preko gornje formule
vidimo da je taj odnos obrnuto proporcionalan te da promjena cijene direktno ovisi o promjeni
kamatne stope i njenom utjecaju na duraciju. Kao §to vidimo na Grafu 4, $to je dospijece duze
1 kamatne stope niZe, veca je duracija. Fond manadZeri ¢e ciljati da izaberu obveznice sa §to
nizim duracijama, ukoliko su im ostale karakteristike iste. Na primjer ako Zzele kupiti
desetogodisnju obveznicu, usporedujuci dvije iste kompanije, s jednakim fundamentima koje
nude takvu obveznicu, izabrati ¢e onu s nizom duracijom jer im predstavlja manji rizik za
fond.

U svojim istrazivanjima Trpicevski (2015) navodi ako Macaulay-evo trajanje podijelimo
bruto prinosom do dospijeca, dobiti ¢emo modificirano trajanje (Dm), koje pokazuje postotnu
promjenu cijene ako se prinos promjeni za jedan postotni poen. Vidimo da se za
aproksimaciju promjene cijene koristi prvi izvod. 1z definicije diferencijala znamo da on
predstavlja proizvod prvog izvoda funkcije i infinitezimalno male promjene njenog argumenta

Sto znaci da on predstavlja skoro savrSenu aproksimaciju za vrlo male promjene argumenta,
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u ovom slucaju prinosa do dospijeca, a savrSenu samo ako je funkcija linearna kada je njen
prvi izvod konstantan. Odnos cijene i prinosa obveznice je naj¢esée strogo konveksan, $to

znaci da ne mozemo koristiti linearnu aproksimaciju za veée promjene prinosa.

Postoji jo$ jedan nacCin izrazavanja duracije koja ne mora biti preko Macaulyjeve osnovne
formule. To je naCin racunanja duracije putem elasti¢nosti koja je isto mjera osjetljivosti
kretanja jedne varijable u odnosu na postotnu promjenu druge varijable tako da je duracija

priblizno jednaka elasti¢nosti u tocki funkcije cijene.

Graf 4 Dinamika duracija nulte i kuponske obveznice
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Izvor: Prikaz autora

2.2.2. Konveksnost
Druga stvar koja utjeCe na cijene obveznica je konveksnost. Konveksnost precjenjuje pad
cijene obveznice kad se smanji njen prinos te podcjenjuje rast obveznice kad cijena prinosa

pada. Formula za konveksnost obveznica je:

Com’ex;-ry{zﬂ: r(1+r)*CF,]*[ 1 ]

= (1 +}’]I+2 PVonp

t-vrijeme

y-prinos

CF-nov¢ani tok

PV-sadasnja vrijednost obveznice

Izvor: University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model Agnostic Approach
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Konveksnost korigira cijene koje nam postavi duracija te daje toCnije reakcije trziSta na
promjene cijena prinosa nego duracija. Konveksnost mjeri promjenu duracije s obzirom na
promjenu stope prinosa. Postotak promjene cijene uslijed konveksnosti je:

drP 1
R — rexify) ¥ : 2
=7 (Convexity) * (dy)

dP-promjena cijene
P-cijena

d-duracija

y-prinos

Izvor: University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model Agnostic Approach

Konveksnost ¢e ispraviti podcijenjenost ili precijenjenost duracije utoliko koliko cijena i
prinos odstupaju od linearnog oblika duracija. Kod vecih promjena prinosa dolazi do veceg
odstupanja. Macaulay-evo i modificirano trajanje implicitno podrazumijevaju da je krivulja
prinosa linearna, zato $to se svi nov¢ani tokovi diskontiraju sa istom stopom prinosa §to nam

konveksnost korigira.

Graf 5 Cijena obveznice s obzirom na prinos
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Izvor: University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model Agnostic Approach

Graf 5 prikazuje odnos izmedu prinosa obveznica i cijene obveznica kao $to je prikazano
jednadzbom. Primijetite konveksnu prirodu krivulje koja rezultira prosje¢nom cijenom
(crvena linija) veca od cijene zbog prosjecnog prinosa (zuta linija). Ova se znacajka naziva
konveksnost ili Jansenova nejednakost. Za svaku funkciju konveksne funkcije f i sluéajnu

varijablu X, Jensenova nejednakost predstavlja
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E[f(X)] = f (E [X]),

kad god postoji o¢ekivanje. (University of Oxford. 2015. Trading Bond Convexity - A Model
Agnostic Approach)

2.3. Kreditni rizik na trZi$tu obveznica

Obveznice podlijezu kreditnom riziku, a to je rizik da izdavatelj ne ispuni svoje obveze
placanja kamata i/ili glavnice. Obveza izdavatelja je placanje kupona, to jest unaprijed
dogovorenih kamata i placanje glavnice obveznica investitorima. Ako izdavatelj i jamac, ako
ih ima, bankrotiraju, investitori mozda ne¢e moci primiti iznos kamate i glavnicu obveznice.
Ulagac¢i moraju napraviti vlastitu procjenu sposobnosti izdavatelja i jamca, ako ih ima, da
ispune svoje obveze prema obveznicama. Takoder treba napomenuti da Kkreditni rejtinzi
dodijeljeni od strane agencija ne jamce kreditnu sposobnost izdavatelja. Najve¢i promasaj
kreditne agencije su napravile za vrijeme Velike krize 2008. godine kada su odredenim

eminentima dali kreditni rejting najvisSeg stupnja te je dio tih eminenata bankrotirao.
Slika 3 prikazuje rejtinge zemalja prema kreditnoj kuéi S&P500:

Slika 3 Kreditni rejtinzi zemalja, S&P500

Sovereign Summaries

Latvia (A-/Stable/A-2)
Austria (AA+/Stable/A-1+)

Lithuania (A-/Stable/A-2)
Belgium (AA/Stable/A-1+)

Luxembourg (AAA/Stable/A-1+)
Cyprus (BB/Positive/B)

Malta (A-/Stable/A-2)
Estonia (AA-/Stable/A-1+)

Netherlands (AAA/Stable/A-1+)
Finland (AA+/Stable/A-1+)

Portugal (BB+/Stable/B)
France (AA/Stable/A-1+)

Slovakia (A+/Stable/A-1)
Germany (AAA/Stable/A-1+)

Slovenia (A/Positive/A-1)
Greece (B-/Stable/B)

Spain (BBB+/Stable/A-2)
Ireland (A+/Stable/A-1)

Italy (BBB-/Stable/A-3)

Izvor: S&P global ratings, Eurozone sovereign rating trends in 2017.
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Kreditni rizik kod drzavnih obveznica ocjenjuju razne agencije, a najpoznatije su ,,Velika

5¢c

trojka®“. One ocjenjuju od korporativnih do drzavnih razina te se njihovim procjenama cijelo

trziSte prilagodava.

Rejtinzi duznika su procjene kreditne sposobnosti drzavnih emitenata. Definicije kreditne
sposobnosti koje koriste Moody’s i S&P su zasnovane na tome koliko je vjerovatno da drzave
neizvrSavaju novcane obaveze i Sto se dogada u slucaju neizvrSavanja novcanih obaveza.
Kreditni rejtinzi su vazni, jer ako se stvarno pojavi neizvrSavanje nov¢anih obaveza,

investitori mogu izgubiti relativno mnogo novaca.

U tabeli 1 mozemo vidjeti definicije dugoro¢nih kreditnih rejtinga definirane od strane

kreditne ku¢e Standard & Poors:

® Standard & Poors, Fitch and Moody's
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Tabela 1 Dugoro¢ni kreditni rejtinzi kreditne agencije S&P500

Long-Term Issue Credit Ratings*

Category Definition

An obligation rated "AAA" has the highest rating assigned by S&P Global Ratings. The obligor's capacity to meet

its financial commitments on the obligation is extremely strong.

An obligation rated 'AA’ differs from the highest-rated obligations only to a small degree. The obliger's capacity
to meet its financial commitments on the obligation is very strong.

An obligation rated 'A’ is somewhat more susceptible to the adverse effects of changes in circumstances and
A economic conditions than obligations in higher-rated categories. However, the obligor's capacity to meet its
financial commitments on the obligation is still strong.

An obligation rated 'BBB’ exhibits adequate protection parameters. However, adverse economic conditions or
BBB changing circumstances are more likely to weaken the obligor's capacity to meet its financial commitments on
the obligation.

Obligations rated BB, "B', 'CCC’, 'CC’, and 'C" are regarded as having significant speculative characteristics. ‘BB

BB, B, . : . . L - .
CCC. CC indicates the least degree of speculation and "C' the highest. While such obligations will likely have some quality
and ,C ' and protective characteristics, these may be outweighed by large uncertainties or major exposure to adverse

conditions.

An obligation rated 'BB' is less vulnerable to nonpayment than other speculative issues. However, it faces major
BB ongoing uncertainties or exposure to adverse business, financial, or economic conditions that could lead to the
obligor's inadequate capacity to meet its financial commitments on the obligation.

An obligation rated 'B' is more vulnerable to nonpayment than obligations rated 'BB', but the obligor currenthy
has the capacity to meet its financial commitments on the obligation. Adverse business, financial, or economic

conditions will likely impair the obligor's capacity or willingness te meet its financial commitments on the

obligation.

An obligation rated 'CCC’ is currently vulnerable to nonpayment and is dependent upon favorable business,
cce financial, and econemic conditions for the obligor to meet its financial commitments on the obligation. In the

event of adverse business, financial, or economic conditions, the obligor is not likely to have the capacity to
meet its financial commitments on the obligation.

An obligation rated 'CC' is currenthy highly vulnerable to nonpayment. The 'CC' rating is used when a default has
cC not yet occurred but S&P Clobal Ratings expects default to be a virtual certainty, regardless of the anticipated
time to default.

An obligation rated 'C’ is currently highly vulnerable to nonpayment, and the obligation is expected to have
lower relative seniority or lower ultimate recovery compared with cbligations that are rated higher.

An obligation rated 'D" is in default or in breach of an imputed promise. For non-hybrid capital instruments, the
‘D’ rating category is used when payments on an obligation are not made on the date due, unless S&P Global
Ratings believes that such payments will be made within five business days in the absence of a stated grace

D period or within the earlier of the stated grace period or 30 calendar days. The 'D' rating also will be used upon
the filing of a bankruptcy petition or the taking of similar action and where default on an obligation is a virtual
certainty, for example due to automatic stay provisions. An obligation’s rating is lowered to ‘D’ if it is subject to

a distrecscard pyrhanne nffer

Izvor: https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352

Iz tabele 1 mozZemo vidjeti da svaka drzava ima svoj rejting neovisno o drugim drzavama.
Standard & Poors agencija analizira pojedina¢no svaku drzavu te joj dodjeljuje kreditni
rejting, a listu kreditnih rejtinga mozemo vidjeti u tabeli 1 gdje Standard & Poors razvrstava
rejtinge od najboljeg (AAA), do najgoreg (D) Sto spada u neinvestibilnu kategoriju ili po
Standard & Poors-u kategorija ,,D* spada u ,bankrot ili u krSenje obvezanog obecanja
ispunjenja obveza. Za ne hibridne kapitalne instrumente, kategorizacija ,,D* koristi se kada

placanja na nekoj obvezi nisu izvrSena na datum dospijeca, osim ako S & P Global Ratings

19


https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352

vjeruje da ¢e takva placanja biti izvrSena u roku od pet radnih dana u odsutnosti drugog
navedenog roka, unutar ranije navedenog razdoblja poceka ili 30 kalendarskih dana. Ocjena
"D" takoder ¢e se koristiti prilikom podnoSenja steCajne prijave ili poduzimanja sli¢nih

postupaka, gdje je bankrot skoro neizbjezan.®

Sto je kreditni rizik veéi, to jest rejting drzavnih obveznica nizi, trziste kaznjava prinos na
obveznice sa CDS spredovima. CDS spread je swap ugovor u kojem ¢e prodava¢ CDS-a
osigurati kupca za dani financijski proizvod $to mozemo gledati kao na premiju osiguranja te
Sto se ona povecava to je veca iskalkulirana nesigurnost odrzivosti tog eminenta koji je

osiguran swap ugovorom.

Po Giglio (2014) credit default swapovi (CDS) su ugovori koji osiguravaju od neizvrSenih

"« a dominiraju veliki financijski posrednici. Te banke kupuju

dogadaja, trziste je ,,preko pulta
1 prodaju osiguranje zbog neispunjavanja obveza razliCitih subjekata, poput banaka i zemalja;

Cesto, oni takoder osiguravaju od bankrota ostalih velikih banaka.

Obveznice koje su izdale zemlje povezane s nezanemarivim kreditnim rizikom imaju vecée
cijene za naknadu investitorima za ovaj rizik. Dakle, oduzimanjem prinosa usporedive
obveznice (u smislu dospijeca, valute i sl.) koje se nemaju kreditnog rizika, mozemo izolirati
komponentu kreditnog rizika. Dakle, povecanje CDS-a i Sirenje spreada obveznica odredenog
entiteta trebalo bi biti blisko povezano, budu¢i da mjere i kompenzaciju kreditnog rizika
odreduje trziste. (Gyntelberg, J. et al. 2013)

® https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352
" Over the counter
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Graf 6 Spreadovi drzava ¢lanica eurozone
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Lehman default had an impact on an unprecedented scale
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Izvor: ECB

Vidimo sa grafa 6 da trziste razli¢ito vrednuje svaku zemlju po njenim karakteristikama te
svaka zemlja nosi svoj rizik. Taj rizik je mjeren u Credit Default Swap poenima koji najvise
dobiju na vaznosti kada kreditne agencije promjene ocijenu odredenih drzava. Ukoliko
odredenoj drzavi kreditna agencija dodijeli negativan pogled na drzavne financije te mu spusti
rejting, trziSte odmah reagira dodavaju¢i CDS-ove na prinos i troSak zaduzivanja obveznica te
smanjujudi cijenu drZzavnih obveznica. Najvece probleme u eurozoni imale su Irska i Grcka, te
su takvi trziSni pomaci Gréku doveli na rub propasti. Nakon §to se CDS spread poveca,
poveca se i troSak tekuéih zaduzivanja zemlje te zemlja upada u sve veée probleme. Kao $to
vidimo 350 baznih bodova za Irsku u jako kratkom vremenu bio je nelagodan moment za
javne financije koje su oni uspjeli srediti, ali ne 1 Grei. Nakon pada Lehman Brot