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1. UVOD

8 XYRGQRP SRIJODYOMX GHILQLUDW uH VH JODYQH VPMHUCQC
SUHGPHWD LVWUDALYDQMD LVWUDALYDpNH KLSRWH]H NRM
RYRJ UDGD MH XWYUGLWL NDNR UD]CbovgrhiddL IDNWRUL XWMH|

1.1.3UREOHP LVWUDALYDQMD

'UADYQH REYH]QLFH L WUALdAWH GUADYQLK REYH]JQLFD NOM
NDWHJRULMD ILQDQFLMVNRJ VXVWDYD 3ULQRVL QD GuUAaD
SULKRGD NDR WHPHOMQX NULYXOMX S WeLkenvBl¢é prifnofadadMH SUR
PMHUH XVSMHKD L NDWHJRULMH SURFMHQH YULMHGQRVW
REYH]QLFH WUHEDOH EL RVOLNDYDWL VLVWHPVNL UL]JLN

makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarneNfisOQH SROLWLNH 5D]JGXAaL)Y
VHNWRUD VHNWRUD JRVSRGDUVWYD L VWDQRYQLAWYD
PRQHWDUQD SROLWLND (XURSVNH FHQWUDOQH EDQNH X]U
5HSXEOLNH +UYDWVNH GDBZK&NR LVSRG SULGUXAaHQLK

'USDYQH YULMHGQRVQLFH SRVHEQR GRPDiUH LPDMX YDA
ILQDQFLMVNRJ VXVWDYD JERJ DSVRUSFLMH aWHGQMH L PHK
GHILFLWD 3ULQRVL QD GU&DYQH REYHXQREH ULKYG®OWMXY Pl
L]IGDQMD NRUSRUDWLYQLK REYH]QLFD DOL L GUXJLK ILQDC
ULJLN L]GDYDWHOMD 'U&DYQH REYH]QLFH QLVX RVLJXUD
LQYHVWLWRUL QD RVQRYL SR YWD WDQ M5 D QRVED § D) HIBE@OM M XN @

SRVHEQD YUVWD GUaDYQLK REYH]QLFD MHVX EODJDMQLpPNL
SURYRYHQMD PRQHWDUQR NUHGLWQH SROLWLNH &a8WR QHUH
EODJDMQLPpNLK MXSGWHIVMK BRIDMUIUWOOXQH RG VWUDQH L]GDYDWH
WUALAQRJ QBWWRFD WH XMWWHYAL AW X LVWUDALYDQMD ELWL F
RG VWUDQH GUaADYQH UL]J]QLFH QHRYLVQR R URpPQRM L YDOX

t*ubJLu . /DP]D '"HWHUPLQDQWH GL]DMQLUDQMD GRPDUHJ WUa
967



Problem ovogLVWUDALYDQMD MH XWYUGLWL GHWHUPLQDQWH NR
+UYDWVNH WH GRND]DWL GD MH WHPHOMQD GHWHUPLQDC
GUADYQLK REYH]QLFD SUHGVWDYOMDMX UD]JOLNHUHNRQRP'
RpHNLYDQLP SRYUDWLPD WH GUXJLP RELOMHAMLPD NDR aw
L VYL RVWDOL UL]JLFL NDUDNWHULVWLpPpQL ]D ILQDQFLMVNR

1.23UHGPHW LVWUDALYDQMD

SUHGPHW RYRJ LVWUDALYDQMX VX GUADY @iinarEeYKdjpQLFH 51
XWMHpX QD QMLKRY SULQRV 3URPDWUDW UH VH WUALAWD |
FLMHQD REYH]QLFD WH tH VH DQDOL]JLUDWL IDNWRUL SULQR
NRML XWMHpX QD NUHW DaRdpdblké&/HivatBke/ LVWHPVNRJ UL]JLN

7TDNRYyHU UHPR DQDOL]LUDWL GHYLMDFLMH RG VWDQGDUGQ
SRVOMHGLFDPD QDUX&HQLK RGQRVD QD ILQDQFLMVNRP
nepovjerenja u stabilnost dugoga roka.

%LW UH L DQRPLIAL WDQILQDQFLMVNLP WU&LAWLPD WH RGQR)\
QD GUADYX NDR L]GDYDWHOMD UL]JLN NRG GU&ADYQLK REYH]C
LVNXVWYD SRMHGLQLK GU&ADYD SRND]XMX GD ldtenglL]LN VH
VRYHUHLJQ ULVN YHUL RG RSUHJ VLVWHPVNRJ ULJAND GUAI

1.3, VWUDALYDpNH KLSRWH]H

1D WHPHOMX SUHWKRGQR RSLVDQRJ SUREOHPD L SUHGPHW
hipoteza:

H1: Temeljna determinant8 ULQRVD QD REYH]J]QLFH 5HSXEOLNH +UYDWYV
2VLP JODYQH KLSRWH]H SRVWDYLW UH VH L SRPRUQD KLSR

+ 8 XYMHWLPD ILQDQFLMVNH NUL]JH L SROLWLNH QLVNLK N
SUHPD&XMH RQDM R G WbgyrHika ilirika améy davareljd.p v

23LYNR , .DQGALMD 9 8ISR QR ©WIDIQ MHN E ONYBAMRIBNAHSK B350 L 4 W D
236



1.4&LOMHYL L GRSULQRV LVWUDALYDQMD

3URGDMH NXSQMH LOL SULYUHPHQH RSHUDFLMH V REYH]F
SULQRVD GUADYQLBNRUUMHGQRNERVAD ILQDQFLMatAjRAID WUAL
RGDELU PRQHWDUQLK LQVWUXPHQDWD WDNR ILQDQFLMVN
1HGRYROMQR UD]YLMHQR ILQDQFLMVNR WUAL&WH VPDQ
D WR SRYHUDYD WURANRYH ILQDQFLUDQMisndDY¥aQRJID G
GRPDUHP3BDALEAWDNN WUALAWD GUADYQLK YULMHGQRVQLFED |
QD FMHORNXSQX QDFLRQDOQX HNRQRPLMX RYLVL R QL]X p

radu.

'RSULQRV RYRJ UDGD MH XWYUGLWL HNRQRPVNH L QHHNR
cijene obveznica, usporediti faktore prinosa obveznica Republike Hrvatske emitiranih u

hrvatskoj kuni i faktore prinosa obveznica emitiranih u stranoj valuti.

Mnogi poencijalni investitori zainteresirani su za ulaganje u vrijednosne papire, ali ih odbija

VWUDK RG PRJXUHJ JXELWND XORAHQLK VUHGVWDYD 1DLF
ulaganjeuviHGQRVQH SDSLUH YX®HQR LSRY H]IDFLEP BR XK GOEMW DpM
FLMHORJ XORJDnij@pbgveWIRPPQWR 6 YDNR XODJDQMH VUHGVWI
RGUHYHQLP UL]JLFLPD SD L NXSQMD GUaDYQLK YULMHGQR
2SUHQLWR VH PRAaH UHUL GD UL]LN S dakediadanjabmiBnfamal X i Q R\
RG RpHNLYDQH yHVWR VH SRMDP UL]JLND X VYDNRGQHYQRF
PHYXWLP QMLKRYR ]J]QDpHOMERYHYVERWH)RLK CRGQRXMDHP H Y X
LQVWLWXFLMDPD L WUALAWIUXINW XJWRIPNDL SRYALMYINKR ¥ L XRQVWM
L YDQMVNLP PDNURHNRQRPVNLP NUHWDQMLPD EURM pLPE
stabilnost i potencijalnih izvora sistemskih rizika iznimno je velik. Stoga je odabir pokazatelja

NRML UH RPRIXIRWREMDYR\GHRERPLODQMD UDQMLYRVWL L S

jedan od velikih izazova.

3'UuDJLU . /DPDB):op.cit., str. 96869

4% XU]D KU 5L]LFL XO D atp€yMdubza.com VirfpRralRiAdilXgRnj@E9710.5.2016.]

5 Hrvatska narodna banka (2015): Pokazatelji financijske stabii®&tiLPMHU +UYDWVND UDVSRORALY
https://www.hnb.hr/documents/20182/28289W46.mif/05284060732¢c4e2#a935b14ce91e1f0916.05.2016]



https://burza.com.hr/portal/rizici-ulaganja/697
https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732c-4e27-a935-b14ce91e1f09

1.5.0HWRGH LVWUDALYDQMD

7LMHNRP LJUDGH RYRJ UDGD NRULVWLW UH VH UD]JOLpPLWH
SRMPRYH ]DNOMXpNH L VXGRYH QD MHGQRVWDYQLMH GLMF
QD GUXJH GLMHORYH OHWRGD VLQW HjHutshspajarjawipgieva N 1 Q D C
LOL HOHPHQDWD X FMHOLQX VDVWDYOMDQMD MHGQRVWDY
VORAHQLMH $QDOL]D L VLQWH]D LPDMX ]DMHGQLpPpNL S
pretpostavljaju. Analiza i sinteza prelaze jedn@W XJX VDGUADQH VX MHGQD X G

SULOLNRP HPSLULMVNRJ LVWUDALYDQMD NRULVWLW UH VH \
u bazama podataka i koji su ranije prikupljeni u neku drugu svrhu. Sekundarni podaci se koriste

NDNR EL VH ULMHMWRUPBREDBMX NRULVQL VX NDR L]JYRU Q
procjenjuje potreba za primarnim podacim@dULNXSOMHQL SRGDFL U0UH SRVOX
REUDGX SRPRUX VWDWLVWLpPpNH PHWRGH RGQRVQR NRUL
Statisti@al Package for the Social Sciences). Tako dobiveni podaci se mogu usporediti s

SRGDFLPD X UD]OLpPpLWLP YUHPHQLPD L SRGDFLPD GUXJLK C

1.6 Struktura diplomskog rada

'LSORPVNL UDG MH SRGLMHOMHQ X VHIGD/M REDNONIWM SR
SUHGPHW LVWUDALYDQMD GHILQLUDW UH VH LVWUDALYDDp
REMDVQLWL PHWRGH NRMH tH VH NRULVWLWL NDR L VWUXN

8 GUXJRP SRJODYOMX GHILQLUDW iH VH WBR cB\RMDAReRE Y H]C
SULQRVL QD REYH]QLFH 1DNRQ WRJD VOLMHGL SRMDAQMHC
L VHNXQGDUQR WU&LAWH WH W MK R M HY V X a¢B@ENMst2 R FDH ] ¢
QMLKRYH WUALAQH FLMHQH

8 pPHWYUWRP BB&RDODM™MW UH VH IDNWRUL NRML XWMHpX QD
kamatnih stopa, utjecaj ekonomskih ciklusa, kreditna sposobnost izdavaoca te utjecaj
VLVWHPVNRJ UL]JLND QD WUALa&WH REYH]QLFD



8 SHWRP SRJODYOMX VOLMHGL etidd RbIH6 ddfihi@bje Wzérk& UAa DY C
LVWUDALYDQMD DQDOL]D IDNWRUD SULQRVD REYH]QLFD H

valuti.

AHVWR SRJODYOMH DQDOL]JLUD SDUDPHWUH NRML XWMHPpX
SRJRUADQMD V hVariemivéiiRdcitabjhliainog duga.

1D NUDMX UDGD QDYHVW UH VH IDNOMXpDN NRULAWHQD OL
NUDWNL VDAHWDN QD KUYDWVNRP L HQJOHVNRP MH]LNX



2. POIMOVNA DEFINICIJA OBVEZNICE

ObvezniceSSUHGVWDYOMDMX MHGDQ RG QDpLQD SULNXSOMDQMEL
HPLWHQWD 2EYH]QLFH VH PRJX SRGLMHOLWL SUHPD UL
ub]yYuvwbyYDQMH SUHPD QMLKRYLP HPLWHQWLPD -HGQD R
prinos kojeg ona osigurava svom viasniktVH L]JUDpXQ UD]JOLNXMH RYLVQR R

2.1Pojam obveznice

2EYH]QLFH DQJORVDNVRQVNL QDJLY AERQGV3® NDR REOLN
LVSUDYX NRMRP VH GRND]XMH BsBdJpdstejaje dGod deQKojoM IseRG QR
L]IGDYDODF REYH]QLFH REYH]XMH GD ttH NXSFX RGQRVQR YO

GLQDPLFL LV DWLRWHQQRYODPFHQH X REYH]QLFL

2EYH]QLFD VH VDVWRML RG GYD GLMH O4dD deditursnil s@ hiRi MH SO
elementi od interesa za odnose izdavaoca i vlasnika obveznice, a drugi dio je talon obveznice.
30Daw REYH]QLFH REXKYDUD R]JQDNX GD VH UDGL R REYH]¢
QD]JLY L VMHGLaAWH YODROQRINDD RX G QIOAHV LRCQ RBVRPV RVLRFD
koju obveznica glasi, visinu kamatne stope ili naznaku udjela u financijskom rezultatu, rokove

za isplatu glavnice i kamata, mjesto izdavanja, datum izdavanja, serijski broj s kontrolnim
brojem obveznice, l VLPLO SRWSLVD RYODAWHQLK RVRED HPLWHQW

obveznice.

7DORQ REYH]QLFH VDGUAL DQXLWHWVNH LOL NDPDWQH NXS
SBRELpPDMHQR MH GD REYH]QLFH JODVH QD @GRQQWRIAKWFD SD C
obveznice glase na vlasnikovo ime, koje je upisano u knjigu za prijenos vrijednosnih papira
SRGX]J]HUD NDPDWH L JODYQLFD VH QDMpHaUH QDSODuUXMX
YODVQLND L aDOMH PX LK SXW H PregiRtarsél obveRc¥. thidfadiviR EY H] Q
za naplatu kamata i glavnice kod kuponskih obveznica ima vlasnik obveznica, a kod
UHJLVWULUDQLK REYHJQLFD SRGX]HUH HPLWHQW

SlvanovL i = )L QD QEFARH/QW PEHYQIXpLOLEWH X 5LMHFL 33RWHOLMHUVNL
7", YDQRYLU ):op.cit, str.395396



.DUDNWHULVWLNH SRMHGLQDpQH HPLVLMH REYH]QLFD GHIL
QRPLQDOQD YULMHGQRVW NXSRQVND NDPDWQD VWRSD L
NODX]XOD RSR]JLYD 1RPLQDOQD YULMHGQRVW MH YULMHGC
PDWHULMDOQRP REOLNX D QH NDR A Ujeltyitkd YosudiaDkpjD2 D S|
REHUDYD YUDWLWL .XSRQVND NDPDWQD VWRSD GHILQLUD
LOL pHadH SROXJRGLaAaQMH LVSODULYDWL NXSFX REYH]QL
QRPLQDOQL LIQRV PRUD LNSODWHVEIRVQYMMWH. \REY M ] QIDAVDP S
X UDVSRQX RG GR JRGLQD 3URWRNRP YUHPHQD GRVSLI
vijeka vrijednosnice. Prema kolaterattlSRNULUX UD]JOLNXMX VH WUL YUVWH
obveznice, obvezniceV LPRYLQVNRP KLSRWHNRP L ]J]DGXAQLFH 3R
REYH]QLFD SUHGVWDYOMDMX QHNUHWQLQH NDR ]JJUDGH L
KLSRWHNRP SRNULUH MH RVREQD SRNUHWQD LPRYLQD HEF
]DGXaQLFD SR NKikeditnd spbsbbRoStieitenta, a ne konkretna imovina. Mnoge
REYH]QLFH LPDMX NODX]XOX RSR]LYD NR KoikuRébRRezideX MH W'Y
SULMH URND GRVSLMHUD SR XQDSULMHG GHIBQLUDQRM FLM

2.2Vrste obveznica

ObYH]QLFH VH PRJX SRGLMHOLWL SUHPD UD]OLpLWLP DVSH
ILQDQFLMVNRM VWUXNWXUL LOL SUBPDUW R aN BWyLHPVDV & DL NJRDV
obveznica prema njihovim emitentima. U vezi s tim izdvajaju se uipgobveznicaGUaDY QH

obveznice, municipalne obveznice i korporacijske obveZfice.

2YDNYD VH NODVLILNDFLMD REYH]QLFD PRaH SURPDWUDV
VLIXUQRVWL XODJDQMD X REYH]QLFH 'UaDYQH REWH]QLFH
grupama obveznica ove klasifikacije. Njih izdaje vlada, odnosno ministarstvo financija ili, pak,

QHNR GUXJR GUADYQR WLMHOR LOL LQVWLWXFLMD NRMD ]D
RYH REYH]QLFH RVORERYHQH U L jpakh®ohwekbidelsiy tbeRr@zskdjeR EY H ]|
MH L]IGDOD ORNDOQD XSUDYD L VDPRXSUDYD RGQRVQR YHC
YDULUDWL SUHPD VYRMLP UL]JLPpQR SURILWQLP RELOMHAML

S9LGXpLBHBKU 6 A&ALPLU 3DYL@DQFLMVNL P H#IDsGE.d&B.HAAYKED, 525 )
°Foley, B.J. (1998 7 UWadKagitala, MATE, Zagreb, str6-77
0 QOrsag, S. (2011 Vrijednosni papiri, Investicije i instrumenti fnanciranja, Revicon, Sarajevo, str. 533

10



VSRQJRULUDWL GUADYDWYL RGRH Z\HQ B PLEONMDYDWM X QHUL
LQVWUXPHQWLPD 7DNRYHU HPLVLMD PXQLFLSDOQLK REYH
NRMH SRGX]LPD ORNDOQD VDPRXSUDYD WDNR GD PRJX LPDV
obveznica. Pologici RVORYDQMD QDMULJLPQLMX VNXSLQX pLQH NRU
SUHVWLAQD GLRQLPND GUXEAWYD LPDMX EHVSULMHNRUQL N
VLIXUQRVWL PRJX VYUVWDWL RGPDK L]D GU&DYQLK .RU
IRUPLUDQMH VWDELOQLK QHQDPMHQVNLK GXJRURPQLK GXJ

OHULQD HPLWHQDOWE REY HYRIUSSIRUDFLMH ORNDOQH YODVWL
QD GRPDUHP WUALAWX ORJXUH MH PHYXWLP L]GDWL L PHYy
RUJDQL]DFLMH SRSXW 6YMHWVNH EDQNH QHPDMX VYRMH C
HPLWLUD XYLMHN PHYyXQDURGQH 8 VNODGX V WLP MDYOM
HXURREYH]QLFH ,QR]JHPQH REYH]QLFH M DHY@WID MR UMH ¥ H/ @&/
drugih zemalja za njihovu prodajE LOR ]DWR aWR VX RQD MHIWLQLMD LOL
pogodnija. Emitenti takvih obveznica moragRaWLYDWL ]D KWW B YLH X@&GURXYIJR. B MViD
pravnim propisima koji vrijede za eminje obveznica u tim zemljamaNajpoznatije

REYH]QLFH WH YUVWH VWRBYXBDINHH:WREYBDQKFWYUWNL X 6M
'UADYDPD NRMH JODVH QD DPHULpPpNH GRODUH 3UL WRPH Vt
vrijede u SAD. Euroobveznic&/ X REYH]QLFH NRMH VH HPLWUDMX L N
ILQDQFLMVNLK VHR@HIWY GMORBIREQMQH X UD]JOLPLWLP NF
SRQXYHQH QD SURGDMX WUALaAWLPD NDSLWDOD X JHPOML
LI YUAHQD 8JODYQRP JODVH QD GRQRVLRFD L GLMHOH VH
fiksne kamate I ISHULRGLpQH LVSODWH NDPDWD WH QD NRQYHUWL

zamijeniti za druge oblike aktive ili za dionice korporaci& X 8 3L N D

1 Orsag, S. (20D1op.cit, str. 533541
2 Foley, B.J. (1998 op.cit., str. 7778
B YDQRYLU ):®op.cit, str. 411

11



2.3Prinosi na obveznice

.DR &WR MH PRJXiUH DQDOLJLUDWL YUHG Q RnétluvenataoXSUDY O
QMLPD MH PRJXiUH VXGLWL L QD WHPHOMX SULQRVD NRML V
=D REYH]QLFH VX NDUDNWHULVWLpQD GYD RVQRYQD SULQR
RSRJLYH REYH]QLFH MH SU LupRids GoRopGzRY. SLMH{ID UD]YLMHQ

7HNXUL SOLRRYH]QLFH WLSLpDQ MH SULQRV UD]JYLMHQ ]D I
SUHGVWDYOMD RGQRV JRGLAQMLK NXSRQVNLK NDPDWD L W
JRGLAQMD SURILWDELOQRVWNSIUURBRNPQ RBHN B RIBIW B QLD QNKISK
YULMHGQRAUX 2YDM SULQRV QD WUAL3EQX YULMHGQRVW NX:
QD QMLKRYRP WUA&LAWX MHU LP SRND]XMH SRVWRWDN NDPE
WU&ALEQX FLMH@RURBYM DY DM D RV UvHjeiXoat Didgania uGvezmce Q M X

7HNXUL SULQRV MH PMHUD RpHNLYDQRJ SULQRVD NXSRQV
RSRUWXQRVWL XODJDQMD X NXSRQVNX REYH]QLFX ODWHI

formuli:

L2 (1)

»
’

WWHNXUL SULQRYVY QD REYH]QLFH

I-JRGLAQMH LVSODUHQH NDPDWH

,VSODWD NDPDWD RGUHYHQD MH QD]JLYQLP NDUDNWHULVWL
GR GRVSLMHUD REYH]QLFH 7DNR WHNXUOL SULQRV RYLVL R |
R NUHWDQMLPD |[DKWLMHYDQH VWR S tljeselku@riskeDb@mick UALAW
VPDQMXMH VH WHNXUL SULQRV L REUQXWR SDGRP WUAaL&aQ
FLMHQD REYH]QLFD RYLVL R |IDKWLMHYDQRP SULQRVX SD U
promjenama zahtijevanog prinosa. Problemo®g LQRVD SURL]JOD]JL L] pLQMHQLI
YHOLpLQX SUHRVWDORJ YUHPHQD GR GRVSLMHUD NXSRQV
SDUFLMDOQD PMHUD SURILWDELOQRVWL XODJDQMD X NXSI
samo prinos od primljeningknata, a zanemaruje utjecaj kapitalnih dobitaka i gubitaka na prinos

LOQYHVWLWRUD X NXSRQVNX REYH]JQLFX 7HNXUOL SULQRV UL
AWR UH QMHQRP SRVWRMHUHP GUADWHOMX L]D]YDWL NDSL\

12



obve] QLFH L VLPXOWDQR SDGQH WHNXUL SULQRV GUAaDWHOM
porasta cijené?

SULQRV GRjeGIRROShaMtdiakoja svodi prinose od obveznice (kamate i nominalnu
YULMHGQRVW GR QMH]LQD GRYV St obvedriiceQID jNrtekhd gtdpaV U AL &
SULQRVD NRMD MH L]JUDpXQDWD QD WUAaLAQX YULMHGQRV\
XODJDQMD X REYH]QLFH NRMD X]JLPD X RE]JLU YHOLpPLQX L
REYH]QLFH X YUHPHQX GRLGRWSWMELBOQRWH P D LYMIEQRVWL
VDGDaAaQMHP QRYpPDQRP LIGDWNX 3RVWRMH UD]OLPpLWH PRJ.
NDR L UD]JOLPpLWD WHKQLpPND SRPDJDOD NRMD VH &UL WRPH

1. metodom interne stope,

2. aproksimacijom,

3. RbLWDYDQMHP L] WDEOLFD SULQRVD
4. financijskim kalkulatorima i

5. UDpXQDOQLP SURJUDPLPD

Prinos do opozivaizvedeMH L] SULQRVD GR GRVSLMHUD |]D NXSRQVNH
opoziva. Klauzula opoziva daje pravo emitentu da takve kiggoobveznice opozove prije
LVWHND QMLKRYD GRVSLMHUD L RWNXSL LK SULMH GRVSLM
PR4AH REDYLWL WHN SURWHNRP RGUHYHQRJ YUHPHQD RG
obveznice opozive postoji vierojatnost, za niho@ @ VQLND GD LK QHUH PRUL GU:
MHU UH LK HPLWHQW RSR]YDWL L RWNXSLWL NDGD MH wUalL
vlasnik gubi na vrijednosti svoje investicije. Za obveznice s takvim opasnostima prinos do
GRVSLMHUD WQHYIBMRIRIBHNLYDQRP SULQRVX MHU SRVWRML
QHUH PRUL GUADWL GR GRVSLMHUD =ERJ WRJD MH SRWUHE
NRML UH LQYHVWLWRU RVWYDULWILL RE WD|PLWXY GifegQNIHH@HD |
PRJXUHJ RSR]LYD

SULQRV GR RSR]JLYD L]UDpXQDYD VH L] VOMHGHUH UHODFLM

U5>p;%?5 o 5
/70

%L Yo EY%en @

¥ Orsag, S. (2011): op.citstr. 492493
%5 QOrsag, S. (2001 op.cit,, str. 493494
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gdje je:
Gy- prinos do opoziva
C - cijena opoziva

M-QDMUDQLMH PRJXUH YULMHPH RSR]LYD

ORIJXUQRVWL LJUDpXQD SULQRVD GR RSR]JLYD QD NXSRQVNX
SULQRVD GR GRVSLMHUD 8VSRUHGERP WD GYD SW&RVD GF
ostvariti opoziva kuponska obveznita.

% Orsag, S.2011): op.cit, str. 498
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3. 754,47( 2%9(=1,&$

7UaLaAWD REYH]QLFD VX WUaLadaWD QD NRMLPD VH REYH]QLF
SRPRU X WUDQVIHUX VUHGVWDYD RG SRMHGL sizéstavaNRU SR L
GR NRUSRUDFLMD L YODGLQLK MHGLQLFD NFrMizPdn vdUHED G
WR SRMDYOMXMX OL VH YULMHGQRVQL SDSLUL SR SUYL SX'
SUHSURGDMD UD]JOLNXMX VH v8Bjedhdsbiip@mmal VHNXQGDUQR WU

3.1.3ULPDUQR WUALaAWH REYH]QLFD

SULPDUQR WUaLAWH MH ILQDQFLMVNR WU&LaAWH QD NRMHP
sredstva od prvih kupaca, pajd nove emisije vrijednosnic§ RS XW REYH]QLFD L GLRQ
financijskaLQVWLWXFLMD NRMD SRPD&H X SRpHWQRM SURGDML
QD]JLYD VH LQYHVWLFLMVND EDQND 2QD WR pLQL XSLVRP
LIGDQMD YULMHGQRVQLK SDSLUD NRMH SRWRPSSRNXADYL
SULPDUQR WUALAWH MH RQR QD NRMHP VH XYRGH QRYH RE"
XODJDpL SRMHGLQFL PRJX NXSRYDWL YULMHGQRVQLFH SR
WUALAQRM WUDQVDNFLML PRA&H V Hizdavgteljvéjedhobriitd dobbR R W U |
XWUAaDN RG SURGDMH .DGD WYUWNH SURGDMX YULMHGQRYV
MDYQD SRQXGD HQJO ,32 6YDND VOMHGHUD SURGDMD Q
SULPDUQD WUALAQD WdjdQ)MVDODNFLMD QDVXSURW

326HNXQGDUQR WUALAWH REYH]QLFD

6HNXQGDUQR WUALAWH MH ILQDQFLMVNR WUA3ALaAWH QD NRM|
SUHSURGDWL 9D&a4QR MH MHU YHULQD LQYHVWLWRUD SODQLI
GRVSLMHUD %URNHUL L GLOHUL YULMHGQ@HNOQUrKM SDSLUI
VHNXQGDUQLP WUAaLAWLPD %URNHUL GMHOXMX X LPH XO

Y Saunders, A., Cornett, MMM2006 )LQDQFLMVND WUALAWD L LQVWLWXFLMH ODVPHG
1 Orsag, S. (2001 op.cit., str. 12

¥ Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2005 )LQDQFLMVND WUAaLaAWD LQVMLWXFLMH ODWH =D.
20 Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2009)p.cit., str.242
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YULMHGQRVQLK SDSLUD GRN GLOHUL SRYH]XMX NXSFH L SU
SR XQDSULMHG RGUHYHQLP NRIVMIDQER DF RGO PRI X 6FH-NDHJI
NRMX MH WYUWND LIGDYDWHOM SUHWKRGQR L]GDOD QD SUI
QD VHNXQGDUQRP WUALAWX YHUD UH ELWL L FLMHQD NRM;:
nove emisije vrijednost{ SDSLUD QD SULPDUQRP WUALAWX SD UH YHU
NRUSRUDFLMD QD*WDM QDpPLQ SULNXSLWL

SRVWRMH GYD WLSD EXU]JL QD VHNXQGDUQRP WUALaAWX ]D N
LIYDQEXU]JRYQD WUA&LAWD HQJ® VX7 ¥ U HGUDIMPLE R 8 WMWEX QL
L SURGDYDWHOML V¥ tadiMbaGiana UYgouimeDN®RVAND 1HZ <RUN 6W
(IFKDQJH 1<6( L $PHULpPpND EXU]D YULMHGQRVQLK SDSLUD
WUALAWD 9ULMH GQUpi¥aRd. K D& dndjRovzil tr@uje\se na izvanburzovnom

wuaLawx 7UJRYDQMH VH RVWYDUXMH SXWHP VRILVWLFL
$SXWRPDWVNL VXVWDY NRWDFLMD 1DFLRQDOQRJ XGUXaHQN
1$6'$4 'LOHUL VX QPMHAWHRLWLP ORNDFLMDPD WH VX VS
YULMHGQRVQH SDSLUH ELOR NRPH?*WNR 8HOL SULKYDWLWL

339ULMHGQRVWL REYH]QLFD L SURPMHQMLYRVW WUAL&QH

SUHPD NRQFHSWX YULMHGQRVWL QRYFD ]Q@énBdinetGma QRYDF
UD]OLpLWX YULMHGQRVW 1RYpDQD MHGLQLFD NRMX SRVMH
X QHNRP EXGXUHP YUHPHQX ]JERJ UL]JLND NRML MH VDVWLEL
navedenog, postoji i rizik inflacije koji za posljedicu iIPRRSDGDQMH NXSRYQH PRUL
SODQLUDQD SRWURaAaQMD QHUH RVWYDULWL WH RSRUWXQLW
VH YULMHGQRVW YULMHGQRVQLFD SUDYLOQR LJUDPXQDOD
YUHPHQVNL WUHQXWD3\R PR WV B YWDH SRIRRIFHIHDX GLVNRQWLUDQM

$8 L 58H:sEN? ()
SNDPDULYDQMH MH RGUHYVLY DipantijskExn@XieHgdedd- MHGQRVWL Q

BV-EXGXUD YULMHGQRVW QRYpPDQRJ L]QRVD QD NUDMX UD]JGREOMD Q
SV-VDGD&4QMD YULMHGQRVW RGQRVQR SRpHWQL L]QRV

21 Mishkin, S.F., Eakins, G.&005):0p.cit., str. 1819
22 Mishkin, S.F., Eakins, G.S.(200%)p.cit., str. 19/244
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rr-WUDaHQD VWRSD SULKRGD RG LQYHVWLFLMH
nnEURM UD]GREOMD GR GRVSLMHUD XORAHQLK VUHGVWDYD

(1+r)-kamatni faktor

DiskontiraneMH V GUXJH VWUDQH RGUHYLYDQMH VDGDaQMH Yl
PRAHPR MH L]JUDpXQDWL VOMHGHURP IRUPXORP

58L $8 :sEN? 4)

gdje izraz 1/ s E N nazivamo diskontnim faktorom.

ULMHGQRVW YULMHGQRVQLFH XWYUyXMH VH QD WHPHOM?>
YULMHGQRVW QHNH LPRYLQH UH]XOWDW RpPHNLYDQLK JRWR
ALRWQRJ YLMHND 3UHPD WRPH VH YULMHGQRVW QHNH LI
YULMHGQRVW RpPpHNLYDQLK JRWRYLQVNLK WLMHNRYD GLVN
WUDAHQRP VWRSRP SRYUDWD LQYHVWLWRUD NRMD X VHEL
YUHPHQVNH YULMHGQRVWL QRYFD L QDNQDGX ]D SURFLMH

iznosa, dinamike i neizvjesnosti gotovinskih tijekéva.

4 g% EE-X

554  :5>4; :5>4;U

58L E4 :sEN? (5)

8 QDYHGHQRP L]JUD]X SRPRUX NRMHJ PRAHPR RGUHGLWL YUL
R]IQDpDYDMX VOMHGHUH

R-LIQRV NRML HPLWHQW REYH]QLFH SODiUD X URNX GRVSLMHUD REYH]QL|
C-kuponska kamatna stopa

rr-WUDaHQD VW RISdanja R dbueRiédd R G

nnJRGLQH GR GRVSLMHUD REYH]QLFH

.DUDNWHULVWLNH YUHGQRYDQMD REYH]JQLFH VX QRPLQD

(kuponska) kamatna stopa.

2EYH]QLFH NRMH GDMX YMHpQX UHQWX VX REYH]QUFH NRMEF
REYH]QLFH NRMD GDMH YMHPQX UHQWX MHGQRVWDYQR
EHVNRQDPQRJ WRND LVSODWH NDPDWD $NR REYH]QLFD ]DX

Z9LGXPLBHBAKU 6 ALPLU }Dpktl,istr.023
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VDGDAQMD LQWULQ]LPQD YULMHGQRYV Witda z8 Bnisudwga MHY D Q
G je:

A A A
8 Lo B E@ B (6)
odnosno,
8L % (7)

'DNOH VvDGD&QMD YULMHGQRVW REYH]QLFH NRMD GDMH Y
kamateSRGLMHOMHQMRM RGJRYDUDMXuULP GLVNRQWQLP NDPD

ELVWH ELOL YROMQL SODWLWL ]D REYH]J]QLFX XNROLNR MH
AHOMH®L NXSLWL

$NR REYH]QLFD LPD NRQDpPQR GRVS INWDHDH CREDYNMR@LB B @ LK
QXOH RQGD VH SUL SURFMHQL YULMHGQRVWL REYH]QLFH

NRQDpQD YULMHGQRVW LOL YULMHGQRVW QD GDQ GRVSLMF
za takvu obveznicu je:
+ + + /8

8L E E®E - E _
'SEG:® :sEG:S 'SEG:2 :sEG:2

8L %28+ (#40E/8 :28H4; (8)

gGMH MH Q EURM JRGLQD GR NRQDpPpQRH]QR VB LMM GH QD CORVIS |

Obveznice bez kuponANRG QMLK QHPD SHULRGLPpQLK LVSODWD NDPD
diskont od svoje nominalne vrijednosti. Kupac takve obveznice ostvaruje prinos koji se sastoji

RG SRVWXSQRJ SRYHUDQR P QLFIHVX GCR\RW X ODLOIMH]LQX SR{
NRMD MH QLAD RG QRPLQDOQH VYH GRN VH QH RWNXSL SR

/8

8I':sE(Z;<;"5‘

8L /8:28+{x) (9)

24Van Horne, J.C., Wachowicz Jr, J.M. (2014%n@ve financijskogP H Q D G a Rirb@s1¢ xdaklie, Mate
d.o.o,Neum str. 69-70

25Van Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 70
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-HGQDGAED SURFMHQH YULMHGQRVWL ]D REYH]QLFX EH] N
REYH]QLFX V QRUPDOQRP LVSODWRP NDPDWH VDPR L]J]RVW
LVSODWHSNDRDWDMH YULMHGQRVW NRMD VH RGUHYXMH VDI
JODYQLFH SI¥. GRVSLMHuUX

26van Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 71
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4. (.21206., , 1((.21206., )$.725, .2-, 87-(y8 1%
PROMJENJIVOST CIJENA OBVEZNICA

Brojni su razlozi zbog kojih @lazi do promjena cijenabveznicaU obzir se moraju uzeti

U D ] Oekdmiomski i neekonomsdk LPEHQLFL .DG MH JRVSRGDUVWYR VQD
YHUX VLIXUQRVW L YLAH XODaX 1R NDG GRYH GR VODEOMH(
ili ne ulagati ili na kupovinuSURL]YRGD V QLaLP VWXSQMHP UL]JLND

41.$QDOL]D SURPMHQH WUALaAQLK NDPDWQLK VWRSD QD SL

Fenomenom kamatnih stopa bavila se predznanstvena ekonomskamisek s pojavom

NODVLpPpQH HNRQRPVNH WHRULMH XREOLPDYD VH SUYR GF
NDPDWQH VWRSH .ODVLpQD HNRQRPVND WHRULMD WHPHO!
XVOXJD YODGD VDYU3EHQD NRQONXUHQFXWD YR RN/ R BBV
HNRQRPVNLK YHOLPLQD X] RVWYDULYDQMH' $XQRpHFERWOH
NODVLpPpQH HNRQRPVNH WHRULMH RGXVWDMH VH RG VWDYR"®
.ROLpPLQD QRYFD RGUHYyXMH YULMHERENWS WQRNFDW BREARMF
RGQRVLPD QD UB¥DDQREDWHFAMAMMIRP WUALAWX IRUPLUD VH I
NRMD LIMHGQDpDYD SRQXGH aWHGQMH L SRWUDa@QMX ]D L
slici, vidljivo je da je kamatna stopa rezultatQ)XGH L SRWUDAaAQMH®3AWHGQMH L L

27 say, J.B. (1856 A Treatise on Political Economy, Lippincott, Grambo&Co, Philadiglpstr.142-145
2Rjcardo, D. (1954 1DpHOD SROLWLpPNH HNRQRPLMH L5RISRUH]LYDQMD .XOWXL
2% Ercegovac, R.(2008Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstikaizdoktorska disertacija, stt0-11
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S. 1 In

ravnotezna

NhP——_————_——

kamatna_stopa (1)

6O0OLND 5DYQRWHAaQD NDPDWQD VWRSD

Izvor: Ercegovac, R2008: Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split,
str. 11

BUHWSRVWDYND R SHUIHNW QiRddu reQpvijevil kaBtive\sthpd \@ijgdi V W L F
VDPR X XYMHWLPD SRVWRMDQMD 6D\HYRJ ]DNRQD WUaLa\
SRWDNQXWD QRYLP LQYHVWLFLMDPD SURQDUL VYRMX SR\
W U 81 @ Wribici pretpostavke primarnosti vremenske preferencije ekonomskih subjekata
6FKXPSHWHU QDJOD&ADYD ORJLPpQX QHNRQJLVWHQWQRVW ]E
QRYFD NRMX pLQH L]JPHyX RVWDORJ SURL]JYRGQRVW NDSL
RGULFDQMH RG OLNYLG QR V WdnstrikegiQuitikf 62 Ron@rRR&YU rRaEl€)avl H
SULYUHGH .H\QHV MH SURXpDYDMXiL SRMHGLQH VHNWRUH
SRWURaAQML L AWHGQML VDVWDYLR DJUHUJoWQ kal@®GHO GR
.H\QHVRYD WHRULMD R E MIMaEKWIje.QDkrVuUa predSaviaRkup, $vih
NRPELQDFLMD UDJLQH GRKRWND L NDPDWD SUL NRMLPD SR\
SRVWRML UDYQRWHAD QD U H&dStaylRkomblodcjld iaizie déhotkaiL Y X O M
NDPDWQLK VWRSD SUL NRMLPD VH SRVWLA&H UDYQRWHAaD
XVSRVWDYOMHQD MH UDYQRWHAD QD QRYpPDQRP WUALAWX
XUDYQRWH&XMH 8HOMHBR XY SFOWSRO®RM XKY|BPQRRQXGRP QRYFD

30Keynes, J.M. (1956 2 S uD \waddelenosti Ramate i novca, Kultura, Beograd 2415.
31 Schumpeter, J.A. (1975Povijest ekonomske analize, Informator, Zagreb,7318:776
32 Ercegovac, R. (20080p.cit., str.13-14
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LM

Il

Yl Y2 v

Slika 2: IS-LM model

Izvor: Ercegovac, R2008: Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split,
str. 15

5DYQRWHAD VH QD ILQDQFLMVNRP WUAL&W XQRWWE YPRMNKMH R |
SRWUDaAQML / aA4WR RGJRYDUD VYLP WRpPNDPD QD NULYXOM
NUHWDQMH /O NULYXOMH XGHVQR WH VH VPDQMXMX NDPDW
NDPDWQLK VWRSD |]D SRVOMHGLFXNLFDRRRYIH I®dWW R KK JLURNKWM
IS krivulje udesng?

awR VH WLpH XWMHFDMD NDPDWQLK VWRSD QD REYH]QLFH
prinosi. Kada se kupuje obveznica financijski prinos od tog ulaganja je kamatna stopa.
Nominalni prinos jednaje kuponskoj kamati podijeljenoj nominalnom vrijednosti obveznice.
7HNXUL SULQRV MH QRPLQDOQD JRGLAQMD NDPDWD L]JUDAF
obveznice* 1RPLQDOQD NDPDWQD VWRSD GHILQLUD VH NDR VW
dolarau HNR EXGXiUH YULMHPH GRN UHDOQD NDPDWQD VWRSI
GREDUD L XVOXJD UHDOQLK GREDUD GDQDV L GREDUD L X
u kojem ne postoiji inflacija ili deflacija, nominalna kamatna stopa jednaka j@y&aimatnoj

stopi®

33 Ercegovac, R. (20Q80p.cit., str.14-17
34 Samutson, P.A., Nortlaus, W.D. (201t Ekonomija, 19.izdanje, MATE, Zagreb, 285
35 Miller, L.R., VanHoose, D.D. (1997Moderni novac i bankarstvo, MATE, Zagreb, 441
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6YH NDPDWQH VWRSH SURPDWUDQH X RGUHYHQRP YUHPHQ
SDGD SD VH NDR QMLKRY UHSUH]HQW B ®@WDNURHG WV WIDEWNDH B UW
za zajmove ima svoju vlastitu kamatnu stopu. Za svakuVW X LQVWUXPHQWD WUAaLa
NDR aWR MH GUADYQD REYH]QLFD LOL KLSRWHND SRVWRM
NDPDWQD VWRSD MH SULPH VWRSD 1MX EDQNH ]DUDpPpXQDYL
velikim korporacijama, odnosnd QDMNUHGLELOQLMLP NOLMHQWLPD3 7R
NRMX WDNYD SRGX]J]HuUD SODubMX |D NUDWNRURpPQH ]DMPRY
UL]JLN QHSODUDQMD LOL NUHGLWQL UL]JLN 'UXJD YDAaQD N
obveznicektMH LPDMX YLVRNX RFMHQX RGQRVQR QL]JDN UL]JLN 2
NDPDWH SRGLMHOMHQR FLMHQRP WH REYH]QLFH 5D]JOLpL)
REYH]QLFD RYLVQR R NUHGLELOQRVWL RQH ht@awsWwhaWw XFLMF
QD]LYD VH VWRSD QD IHGHUDOQD VUHGVWYD L SUHGVWDYO
L SODVLUDMX VUHGVWYD QD WUAL&A&WX IHGHUDOQLK VUHGVW
YHiG VH REMDYOMXMH SURMNMHEHMNDVVER FOL Y DIVH. BIHE RK LIVDYAV X V
UD]J]OLpLWH VWRSH NDNR EL SRVXyLYDOH LOL SODVLUDOH

vezivanje stope na federalna sredstva.

SRVWRML SURSRUFLRQDOQD YH]D L]PHYVKa.FJzMedrgntjeriekE Y H]Q L F
WLMHN EXGXULK SULPLWDND 5 &WR MH YL3aL WUAL&AQL NDI
REYH]QLFD GDQDV D d@aWR MH wWuUaLaQL NDPDWQMDN QLAL

EXGXULK SUZPAWDND YULMHGOMN@D BEYRRYRMIEK REYH]QL
SURSRUFLRQDOQD WUALAQRPANBMARDWOQREDNN QX FRPULYRPERILH
LPRYLQH VPDQMLW UH VH NDNR NDPDWQH VWRSH EXGX UDV
NUHWDQMX NDPDWQLK VWRSD EXGXuUuL VH VDGDaQMD YULMtE
Primjerice, ukoliko Federalne rezétH |DRaAWUH PRQHWDUQX SROLWLNX L ¢
cijene obveznicapadafl.. DGD VH RpHNXMH UDVW FLMHQD LPDWHOML
MHU UDVWH QMHQ RSRUWXQLWHWQL WURADN ,QIODFLMVND
obvezniFH WH ]|DWR RSDGD SRWUDAaQMD ]D REYH]QLFDPD D SR
porastom kamatne stofe.2EYH]QLFH PRJX RPRJXULWL NDSLWDOQH JX
VYRMLP YODVQLFLPD 'XJRURpPQH REYH]QLFH RP&RAXIXMX Y

% 1LNROLO 1 SHpDUAVIQRYH PRQHWDUQH HNRQRPLMH9 1DNODGD 3URW X}
37 Miller, L.R., VanHoose, D.D(1997) op.cit., str.144-147

38 Miller, L.R., VanHoose, D.D(1997) op.cit., str. 149

39 Miller, L.R., VanHoose, D.D(1997) op.cit., str. 152

40 Samuéson, P.A., Nordhaus, W.D. (20 bp.cit., str287

4% DELUO 0): Makroekonomija, MATE, Zagreb, st858
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NUDWNURpPQLK REYH]QLFD ]D LVWH SURPMHQH NDPDWQMLIL
REYH]QLFH PDQMH OLNYLGQH”RG NUDWNRURPQLK REYH]QLF

=DNOMXpQR SULURGD REYH]QLFH MH WDNYD GD REH{DYD L
X EXGXUQRVWRDMHHERWLPURGDMQD FLMHQD PR&H VH UD]OL
YULMHGQRVWL .DG VH WUA&L3QL NDPDWQMDFL SURPLMHQ
NDPDWQMDFL UDVWX FLMHQH REYH]QLFD tH SDVWL DNR N
Stogara®y’ RSiUH UDJLQH NDPDWQMDND XJURNXMH NDSLWDOQH J
UD]JLQH NDPDWQMDND GRQRVH NDSLWDOQH GRELWNH LPDV
GRVSLMHUD REYH]QLFH YHiH VX PRIXUQR¥WL ]D NDSLWDOQ

4.2 Utj ecaj ekonomskih ciklusa na promjene cijena obveznice

3RVORYQL VH FLNOXVL MDYOMDMX NDG VH HNRQRPVND G
GHILQLUDWL NDR WRN XNXSQH GUXaWwWYHQH SURLJ}IYRGQMH
JRGLQD RHIOOMREHHNYSDQ]J]LMRP LOL NRQWUDHosI0WRP X YHU
FLNOXV MH SRMDYD NRMX XJURNXMX FLNOLPpQH SURPMHQH
VORAHQLMRP MH pHVWR pLQH SULGUX&HQH SURPMHQH GUXJ
sistem&® ORGHUQH SULYUHGH SRND]XMX WHQGHQFLMH GXJRUI
krivuljom koja se naziva razvojni trend ili samo treRastoje odstupanja stvarnih vrijednosti

RG GXJRURPQRJ WUHQGD NRMD VX X]UR Nifgj¥ D @istupafjJ O Lp LW L
HNRQRPVNLK DNWLYQRVWL SURL]JYRGQMH GRKRWND FLMH
razvojnog trenda. Zbog toga stvarna kretanja agregatne privredne aktivnosti pokazuju
FLNOUIDYORGWLNOLPpQLP NUHWDQM LkBjem ¢ toRomVrarkoj@idozV L V W H
UDJGREOMD UDVWD VLOH NRMH JD YRGH QD SXWX UDVWD L
XpLOQDN QR V YUHPHQRP RQH JXEH VYRMX VQDJX VYH GR G

zamjene sile koje djeluju u suprotnom sraje&koje pak tokom izvjesnog razdoblja dobivaju sve

42 Miller, L.R., VanHoose, D.D(1997) op.cit., str. 154

43 Miller, L.R., VanHoose, D.D(1997) op.cit., str. 163

4 Samuedon, P.A., Nordhaus, W.D. (20p@&konomija, MATE, Zagreb, stB51

45 Keynes, J.M. (1987 2 Staddija zaposlenosti, kamate i novca, Cekade, Zagreld,Sdtr.
% %wDELO 0):op.cit, str.653
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YHUX VQDJIJX L PHYyXVREQR VH SRMDpDYDMX VYH GRN VH L R
pHJD VODEH L XNODQMDBMX VH VXSURWQLP VLODPD

.DNR EL VH XVSMH4QR XSUDYOMDOR $RYQRY®LP ¥DEQRVMHA
VWDQMH X NRMHP VH WUHQXWQR SULYUHGD QDOD]L WH SUt
GYD MHGQDND SULYUHGQD FLNOXVD pHVWRLWHLQOMYPRYD
faze ciklusa sulespanzija te recesijd&ecesijaje silazna faza poslovnog ciklusa te se njom

VPDWUD YLAHNUDWQR UD]J]GREOMH SDGD XNXSQH SURL]JYRG
RG PMHVHFL GR JRGLQH GDQD D XNROLNR MH RSVHAaQLNM
Ekspanzija je uzlam faza poslovnog ciklusa, te prethodno navedeni faktori djeluju u

VXSURWQRP VPMHUX QHJR @&WR MH VOXpDM NRG UHFHVLMH

9HULQD REMDaAQMHQMD SRVORYQLK FLNOXVD RVODQMD VH
S RW U D & Quiyyiegaté Q@eh@ndAD) ukupnaMH LOL DJUHJDWQD NROLpPLQD S
X] GDQH FLMHQH OMXGL YROMQL NXSLWL SRG XYMHWRP C
NROHEDQMD SURL]JYRGQMH |]DSRVOHQRVWL L FLMHQD X SR\
DJUHJDWQH SRWWNVAWARML RGDpNWLUL GLMHOD SRWUREQMH
GUADYQLK L]GDWDND ]D SRWUR&EQMX URED L XVOXJD WH QC
SRWURADpL SRGX]HuUD LOL GUADYH PLMHQMDMX XNXSQX S
ekonomLMH .DGD WDNYL SRPDFL DJUHJDWQH SRWUDAQMH GF
HNRQRPLMD GRALYOMDYD UHFHVLMX LOL pDN GHSUHVLMX
dovesti do inflacije®

JDNWRUL NRML XJURNXMX SRPDNH SXNODMXNKMRWH\TAEQMIS O
WR VX ERJDWVWYR RpPHNLYDQL SRYUDW QD REYH]QLFH >
obveznica u odnosu na alternativnu imovinu te likvidnost obveznica u odnosu na alternativnu
imovinu>! U tablici, u nastavku prikazano jekako navedeni faktori djeluju na krivulju
SRWUDAQMH ]D REYH]QLFDPD

47 Keynes, J.M(1987): op.cit, str.181

48 06 D E L {20@7): op.cit, str.654

4 Samuelson, P.A., Nohdwus, W.D. (201}t op.cit, str.430

50 Samuedon,P.A., Nordhaus, W.D. (20}4op.cit, str.432-435
51 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2009)p.cit, str. 86
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7TDEOLFD JDNWRUL NRML SRPLPpX NULYXOMX SRWUDAQMH ]

Promjena

Promjena| WUDA&
Varijabla varijable NROL) 3RPDN NULYXOM
bogatstvo 9 9 39 L; SRPDN X
RpHNLYDQD NDPDWQD VWRSI 9 39 L; SRPDN X
RpPHNLYDQD LQIODFLMD 9 39 L; SRPDN X
ULJLPQRVW REYH]JQLFD X RG( 9 39 L; SRPDN X

likvidnost obveznica u odnosu na drugu imovind 9 9 39 L ; 8d$DN
Izvor: Izrada autora prem@LVKNLQ ) 6 (DNLQV 6 * JLODQFLMVND WUALaAWD

str. 87

3UHPD SULND]DQRP PR&H VH ]DNOMXpPLWL GD X ID]JL HNVSE
ERJDWVWYRP UD\REHM HJR WD WH [WH NULYXOMD SRWUDA&Q
XGHVQR 8 UHFHVLML NDGD GRKRGDN L ERJDWVWYR RSD
NULYXOMD SRWUD&QMH SRPLpH VH XOLMHYR aWR VH WLpH
EXGXUQRVWIX \SRRMQM¥EQMX ]D GXJRURpPQLP REYH]QLFDPD L
XOLMHYR 1L4D RpPHNLYDQD NDPDWQD VWRSD X EXGXUQR\
REYH]QLFDPD L SRPLpH NURYXW R M 8 RIWU DN HQMGIRXG Bl WDRM H G

Cijena obveznica, P (3} kamaina stopa, { (%)
. {Praste?) (frastal)

000 00

50 153
00 - 1t
as0 =176
800 -1250

750 1330

| | I I | '] i
100 200 300 400 500 BOO OO
koliéina obveznica, B
{Mijarde dolara)

Slika 3: Pomak NULYXOMH SRWUDAQMH ]D REYH]QLFDPD

lzvor: OLVKNLQ ) 6 (DNLQV 6 * JLQDQFLMVND WUALAWD L LQVWLWX

52 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2009)p.cit, str. 8788
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3URPMHQD RpHNLYDQH LQIODFLMH YMHURMDWQR UH SURPL
(realnu imovinu) koji djeluje ® SRWUDA&QMX ]D REYH]QLFDPD 5DVW Rp
XJURNRYDW (H SDG SRWUD&QMH ]D REYH]QLFDPD L SRPDN
ULJLPQRVWL REYH]QLFD QMHQ SRUDVW X]JURNXMH SDG SRW
porast iZLpQRVWL GUXJH LPRYLQH XJURNXMH SRUDVW SRWUDS3
SRWUD&QMH XGHVQR $NR YHiUL EURM OMXGL SRpQH WUJR
SRVWDQH ODN&H EUJR SURGDWL REYH]QLFH SRWHIQRP VH
SRWUDAQMRP |D REYH]QLFDPD L NULYXOMD SRWUD&QMH °
OLNYLGQRVW GUXJH LPRYLQH VPDQMXMH SRWUDAQMX ]D |

ulijevo.>®

S druge strane nailazimo na agregatnu ponudu (engl. aggregate suffly koja nam

SRND]XMH NROLPLQX URED L XVOXJD NRMH SRGX]JHUD PRJX
FLMHQD 5DYQRWHAD L]PHYX $6 L $' RGUHYXMH UDYQRWHAaQ
ELWL SURGDYDWHOML L NXSHL GLIM N OWCHG HO B MIQL@ LIFILP EH ION

na ekonomsku aktivnost.

i Proizvodnja
; (realm BDP)
Flskalna
polmka
Agregatna /’
potraznja

Zaposlentm i

. éale 59 | ’ | nezaposlenost
N 3 ¥ i va " 4 /
Uzajamno

djelovanje agregatne
ponude i potraznje

3 ? EZ <. .k ‘.

GG i Cilenei |

azlnacuena Agregatna ('  inflacija
troskovi ponuda

l \\
i

| //3 /s

i

‘ Vanjsko- |
| trgovlrsks y

Kapllal rad,y | razm}ena
tehnologl] i G //

6O0OLND $JUHIDWQD SRQXGD L SRWUDAQMD RGUHyYyXMX JOD

Izvor: Samueton, P.A., Nordhaus, W.[2011): Ekonomija, 19.izdanje, MATE, Zagreb, s378

53 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2009)p.cit, str. 8889
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Na lijevoj straniVOLNH SULND]DQH VX YDULMDEOH NRMH XWMHpX
VUHGLQL DJUHJDWQD SRQXGD L SRWUDaQMD PHYyXVREQR G
desnoj strani, a to su: proizvodnja (realni BDP), zaposlenost i nezaposlenost, cijtacja i

te vanjsketrgovinska razmjena.

SRVWRMH RGUHYHQL pLPEHQLFL NRML PRJX XJURNRYDWL SF
RPHNLYDQD SURILWDELOQRVW LQYHVWLUD&MD VRIPMHNEWDRI
slici prikazano je kako se k'Y XOMD SRQXGH SRPLpH REJLURP QD SURPM

TDEOLFD J)DNWRUL NRML SRPLpX SRQXGX REYH]QLFD

Promjena
Promjena| WUDA&
Varijabla varijable NROLJ Pomak krivulje ponude
2pHNLYDQD SURILWDELOQRV]| 9 9 39 L; SRPDN X
2pHNLYDQD LQIODFLMD 9 9 39 L; SRPDN X
BURUDpPXQVNL GHILFLW 9 9 39 L; SRPDN X
Izvor: Izrada autora prem@LVKNLQ ) 6 (DNLQV 6 * JLOQDQFLMVND WUAaLaAWD

str. 90

Kada gospodarstvo brzo raste, ka0VR MH VOXpDM X ID]JL HNVSDQ]JLMH SRV
VH PRIXUQRVWL SURILWDELOQLK LQYHVWLUDQMD L NROLpPL
i kamatne stope. Prema tome, u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa ponuda obveznica se

SRYHUDVYDRYXXONMD SRQXGH SRPLpH XGHVQR 8 ID]J]L UHFHVLM
PRIXUQRVWL LQYHVWLUDQMD SRQXGD REYH]QLFD%VH VPDC

Navedeno je prikazano na slici u nastavku.

54 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (26 op.cit, str. 89
55 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2009)p.cit, str. 89
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Cijena obveznica, P ($) Kamatna stopa, i (%)

(Praste 1) (iraste | )
1000 |- ) 00
950 - {53
900 -~ - 111
850 - 176
800 - 250
750 - ~330
1 1 1 1 I

100 200 300 400 500 @00 700
Koliina obveznica, 8
(milijarde dolara)

Slika 5: Pomak krivulje ponude obveznica
lzvor: OLVKNLQ ) 6 (DNLQV 6 * JLQDQFLMVND WUALAWD L LQVWLWX

6WYDUQL WURADN IS ¥¥XS R ARQKuRIdBRAME, koja je jednaka nominalnoj
NDPDWQRM VWRSL RG NRMH VH RGX]PH R p idftddij¥ x@kije/ WRSD L
rast ponude loveznica i pomicanje krivulje ponude udesno. Posljednji faktor, odnosno
DNWLYQRVWL GUAD IPROD ¥YWaHHRPDWL QD SRQXGX REYH]QLF
SRQAXGX REYH]QLFD L SRPLpX NULYXOMX SRQXGH XGHVQR
VPDQMXMX SRQXGX REYH]QLFD L S'RPLpX NULYXOMX SRQXGH!

Kako bi se bolje objasnio utjecaj faz&Ne SDQ]LMH QD VOMHGHURM VOLFL

ekspanzije poslovnog ciklusa na kamatne stope.

56 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2009)p.cit, str. 90
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Cijena obveznica, P ($) Kamatna stopa, i (%)
(Praste 1) (iraste | )

Koli¢ina obveznica, B
(milijarde dolara)

Slika 6: Odgovor na ekspanziju poslovnog ciklusa
lzvor: OLVKNLQ ) 6 (DNLQV 6 * JLQDQFLMVND WU&LAWD L LQVWLWX

UekspDQ]LML SRVORYQRJ FLNOXVD NDGD ERJDWVWYR L GRKI
udesno iz$su $5 .ULYXOMD SRQXGH WDNR y#W $§ AkoSR Rrividil X GHV Q
SRQXGH SRPDNQH XGHVQR YL&H QHJR aAWR AMARS R A DSNUZLHN DN]WD
RYRM VOLFL UDYQRWHAaQD FLMHQD REXhiRLMBDU DYLQIRIW B R\

kamatna stopa (desna os) rastgrsa k&

(NRQRPVNL LQVWLWXW X =DJUHEX UD]YLR MH PMHVHpPQL V(
QD]JLYD &(,= LQGHNV B8ORJD &(,= LQGHNVD MH GD SUXAL LQI
ciklusa te se njegova vrijednost mijenja istovremeno s promjenama poslovnog ciklusa.
Pozitivne vrijednosti indeksa predstavljaju gospodarski rast, dok negativjeinasti

predstavljaju recesiju.
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CEIZ Indeks
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= CEIZ indeks Pomiéni prosjek (4 razdoblja)

Grafikon 1: CEIZ indeks za prosinac 2016.: Skok BDPD X pHWYUWRP WURPMHVH[
godine

Izvor: Ekonomski institut, Zagreb, http://www.eizg.hrHR/CEIZ-indeks849.aspx

Na slici je prikazan CEIZ indeks koji jeprosincu 2016. ostvario vrijednost od 4,2 indeksna

ERGD 5DGL VH R QDMYHURM YULMHGQRVWL LQGHNVD J]DELO
X VYD WUL PMHVHFD |DGQMHJ WURPMHVHpPpMD ]DELOMHALR
PMHVHF EAWR @BXGaDOMQMH XEU]DYDQMH HNRQRPVNH DNWL)Y
, VWRYUHPHQR VYH NRPSRQHQWH L YULMHGQRVW &(,= LQG
LQGHNV X RGQRVX QD pHWYUWR WURPMHVHpMH YHOL ]C

4.3Kreditna sposobnost izdavaoca i cijena obveznica

OQRJL VYMHWVNL EDQNRYQL DQDOLWLpDUL VPDWUDMX GD N
NRML XWMHpH QD |DUDGH EDQDND L YULMHGQRVW ILQDQF
financijski rizik®® KredLW QL UL]JLN LOL UL]JLN GUXJH XJRYRUQH VWUD
ELWL VSRVREDQ SODWLWL NDPDWX LOL RWSODWLWL JODY

S (NRQRPVNL LQVWLWXW :hifpIAEeiz by, iidhv-ISAR CERZArd¥kB849 Aspx10.3.2017.]
58 _.DNRY pHYL 0): Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, FEBslovno
savjetovanje, Zagreb, s85
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http://www.eizg.hr/hr-HR/CEIZ-indeks-849.aspx

kreditiranju® .UHGLWQL UL]JLN QLMH VDPR VDGU&DQ X VWDYNDPD
QHIJR L X NXSOMHQLP GXaQLpNLP YULMHGQRVQLFm@mPD SULF
Taj oblik kreditnog rizika odosi se na rizik emitenta ili onog subjekta koji se financirao
HPLVLMRP GXaQLpPpNLK® ULMHGQRVQLK SDSLUD

Kako bi se umanjio kreditni riz iz investicijskih aktivnosti ili izdvojio kreditni rizik u procesu
financiranja kreditnog potencijala koriste se kreditne izvedenice. Postoji nekoliko vrsta
kreditnih izvedenica: ugovor o zamjeni kreditnog rizika (engl. credit default swap), ugovor o
zDPMHQL XNXSQRJ WUALAQRJ L NUHGLWQRJ UL]JLND HQJO
YDULMDELOQRJ SULQRVD X VOXpDMX SRMDYH NUHGLWQRJ
ugovor o zamjeni kreditnog rizika (engl. credit deafult swap optites/aption), opcije na

ugovor o zamjeni indeksa kreditnog rizika (engl. credit default index swap options) te opcije na
premiju kreditnog rizika (engl. credit spread options). Od svih izvedenica najprisutniji je u

financijskoj praksi ugovor o zamjeni kreditn rizika (CDS)*

&'6 MH GYRVWUDQL XJRYRU NRML NXSFX XJRYRUD SuXxabD
SODUDQMD SHULRGLpQH QDNQDGH SURGDYDWHOMX SUL pHF
LIQRV NXSFX XJRYRUD X VOXpDM XogSrRikaf3 YBQ®R \RP IR JXR XIVMHD Q
WUDQVIHULUDQMH NUHGLWQRJ UL]JLND V MHGQH XJRYRUQH
]JDAWLWH RG NUHGLWQRJ UL]JLND QH PRUD QXaQR ELWL LC
SR]JLFLMH YHU SULODJRYHQX L\QXGILVRAALAN. D \SNURRAF HOARDU ] PRAQWAL W
]JDPMHQL NUHGLWQRJ UL]JLND XRELpDMHQR VH VPDQMXMH YF
GXAaQLpNLK YULMHGQRVQLK SDSLUD LOL NUHGLWQLK SRWL
GUADYL NDR S yaatavBivsd @riaxani volumeni i vrijednosti sklopljenin CDS
XJRYRUD QD JOREDOQRP ILQDQFLMVNRP WUALAWX

Van Greuning,+ % UDMRYLU % D \W BrlRavilugravhanje bankovnim riziciay MATE, Zagreb,

str.135

50 _.DNRYpHYLU:op.cit, str.35

61 Ercegovac, R. (2016 7THRULMD L SUDNVD EDQNRYQRJ PHQDGAPHQWD (NRQRPYV
str.191

62 Choudhry, M. (2008 The Credit Default Swap Basis, Bloomberg Praksy York, str.9-10

63 Ercegovac, R. (20)60p.cit, str.192
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

. Nominalni iznos M Vrijednost

Grafikon 2: Volumeni i vrijednosti sklopljenih CDS ugovora (milijarde USD)

Izvor: Ercegovac, R. (2016 7HRULMD L SUDNVD EDQ@NRYRRY NLH [(IONKEPW QWY 06 Y HX p L
Split, str.191, dostupno i nBank of International SettlementBIS (www.bis.org)

Vrijednost CDSD MH QHWR VDGDaQMD YULMHGQRVW RpHNLYDQLK
Vrednovanje je dio analize kreditne nep® EQRVWL GXAQLND SURGDYDWH!
NUHGLWQX VWDELOQRVW GXAaQLND L YULMHGQRVW L]JUDACL
SUHPLMD GRN NXSDF XJRYRUD QMHJRYX YULMHGQRVW L]
ugovorene obveze prodavatelja. faija kreditnog rizika ima svoju vremensku strukturu te je

]JERJ SURSRUFLRQDOQRJ RGQRVD L]PHyYyX KRUL]J]RQWD YUHPI
X]OD]QRJ NDUDNWHUD 1HWR VDGD&aQMD YULMHGQRVW 69
MH QHWR WWDIGWDHWMRWWL 69 RPHNLYDQLK SOBUDQMD SR SR

58 LKBKGQL?=58LKEKENK@=RzPAHF= (10)

6 JOHGLAWD NXSFD&D&AaQYWMHYBRYMHGQRVW SR MHGLQLFL XJR
PRaH VH LJUD]JLWL VOMHGHUORP MHGQDGAERP

58 L 5 Alg @B 0 &ty (11)

gdje je:

5-SODUHQD SUHPLIMB RNXQMWMHDIRYSD URND GRVSLMHUD 7

@BGLVNRQWQL IDNWRU L]YH G HQa kJakppetibt filekamnirexnbra ajaqa-LgewR @ T)
20& YMHURMDWQRVW GD NOLMHQW QHiH ELWL NUHGLWQR QHVSRVREDQ

64 Ercegovac, R. (20)60p.cit, str.194
85 Duffie, D. (1999: Credit swap valuation, Financial Analysts Journal, Vol. 55, NO. 1, s8773
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#; REUDPXQVNL SHULRGyskGPHYX YUHPHQD

Po jedinici ugovorenog nominalnog iznosa C&%rijednostza2SURGDYDWHOMD PRaH Vv

58L :sF4; Al @R 0&s F20& (12)
Gdje izraz @5 F g predstavlja vjerojatnost pojave kreditne nesposobnosti u periodu
: 6 5 0y,

Kretanje premije rizika po izvedenim kreditnim instrumentima nastalim iz duga Republike
+UYDWVNH QRPLQLUDQRJ X HXULPD L DPHULpNUR. GRODULPI

600 T--======== ===
500
400 +f
300 4§
200 A

EUR_5G

- = =EUR_6M ~—EUR_1G

Grafikon 3: Premije rizika po CDS-ovima duga Republike Hrvatske nominiranog u EUR
(bp)

Izvor: Ercegovac, R. (2016 7HRULMD L SUDNVD EDQNRYQRJ PHQDGaPHQWD (NRQ
Split, str.197, dostupno i ndReuters

'HWDOMQD DQDOL]D &'6 WUALAWD QXA4QD MH V DVSHNWD ILC
D XWMHpH QD FLMHQX ]DGX&LYDQMD UHIHUHQWQRJ VXEMH
NUHGLWQRJ UL]JLND SURPDWUDQRJ VXERHNRND VRN R/ HP NI |
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ILQDQFLMVNRM LQVWLWXFLML PRJDR EL GRYHVWL L GR UL

stabilnosti financijskog sustaé.

Udio neto vrijednosti u ukupnoj vrijednosti aktivaih ugovora — desno Broj ugovora (tis.)
s Neto vrijednost ugovora (mird. kuna}) wssm Udio neto vrijednosti COS ugovora u ukupnom javnem dugu (%5)

8 2 %

i TN

/,g,r 10
VAN |
N\’ | §

i 4

{
{ 4
%

0 0

T e e g g g g g e v e et et e et vt gt g

CO v & M G0 v &F M G5 v & M G5 v &F M~ G5 = «F M G5 = %F P~ C3 = «F I~ &
—_ —_ — — — — — —_

Napomena: Neto vrijednost ugovora CDS oznatuje neto dugu poziciju svih prijawizenih i namirenih COS ugovora koji kao
referentni subjekt imaju cbveznice RH.

Grafikon4 7UaLaAQL SRND]DWHOML VWDQMD DNWLYQLK &'6 XJR'

imaju obvemice Republike Hrvatske
Izvor: HNB

Prema podacima koje objavljupepository Trust & Clearing Corporation'7&& SURVMHpPpQR
stanje ukupne vrijednostaktivnin ugovora koje kao referentni subjekt imaju obveznice
RepublikeHrvatske u razdoblju od kraja 2008 kraja 2015. iznosilge 56,8 mird. kuna. No,
velik se dio tog iznosa odnosi na ugovore kdjH PHYXVREQR SRQLaAWDYDMX W
neto vrijednost tihugovoradRGQRVQR XNXSQD GXJD SR]JLFLMD VIXKGLRQLN
promatranom razdobljiznosi 4 mird. kuna odnosno oko 7% ukupmigednosti aktivnin CDS
ugovora. % XGXuL GD VH &'6 XJRYRUL QDMpHAaUH tkR& BEHoX VYUKX
JRGLQH MH L |[DEUDQMHQR QMLKRYRHNRNDGW HIHM U L X H
ugovorimakoji kao referentni subjektimaj UADYQH REYH]QLFH ]J]DQLPOMLYR
je udio javnog duga5+ RVLJXUDQ SRPRUX &'6 LQVWUXPHQWD RVL
razdoblju udio neto vrijednosti CDS ugovora u javnhom dugu RH bielgivno konstantan
SURVMHpPQR MH LJQRVLR sard WHRpotrtony poWaxateju /s poreddid D X
ostalim zemljama Europskk QLMH QR L QDGDOMH pLQL VDPR PDOL GLI

66 Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnosi, bfpsrpanj 2016., Zagreb, str. 16, dostupno na
www.hnb.hr
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P R & @fiodi u pitanje znatan utjecaj koji ovi instrumenti imaju nargij] D G X a L & D @ MDH
D SRVOMHGLPpQR L VYLK RVWDOLK UH]JLGHQDWD 5+

. Tr¥iSna aktivmost === Prosjetna premija osiguranja od kredinog nizka (COS spread) — desno
E 3B 550

0 ' 500

J M -
. TN
/

15

|
bam odov

mind

10

5
ol

B s i - - - X

Napomena: Pokazatelj tr¥i€ne aktvnosti odnosi s2 na volumen trpovanja povezan s novim fransakcijama koje utjetu na
r&8ni rizik sudionika r&Sta.

Grafikon 5 7U3aLA4QD DNWLYQRVW WUJRYDQMD &'6 XJRYRULPD

imaju obveznice Republike Hrvatske
Izvor: HNB

Broj aktivnih ugovora koji kao referentni subjekt ima Réhstantnge rastao u razdoblju do

kraja 2012. godine te je porastao s oko 60@ragu 2008. godine na oko 1300 na kraju 2012.
JRGLQH SUYHpHBRY MH K XJRYRUD LPDOD VYUKX VNUDULYDC
CDS ugovorima te je stoga omjer aéukupne vrijednosti ugovora padl9% na samo 4% na
NUDMX JRGLQH 3RYVWHNIDMIIL CRGNBDRA GRPLFLMD SR &'6 LQ
UD]GREOMDQSIRYBHXDQRVWL QD VYMHWVNLP ILQDQFLMVNLP \
poskupljivanja CDSnstrumenta u obliku rasta CDS prenfija.

448WMHFDM VLVWHPVNRJ UL]JLND QD WUALaAWH REYH]QLFD

9HULQX LQYHVWLWRUD NRML VX YROMQL XODJDWL X YULMH
XORAHQLK VUHGVWDYD 3ULOLNRP XODVRQMNIRPHYQULWMMNMGCR
YLAH UL]JLND 5L]JLN GHILQLUDPR NDR YMHUR MDD RWR RIGV W\

67 Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnost, broj 17, srpanj 2016., Zagreb, str. 18, dostupno na
www.hnb.hr
8 _.DNRYpHYLU:op.cit, str.14
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RGVWXSDQMH RG RpHNLYDQLK UH]XOWDWD YHUH YHUL MH |
SRWMHpPpH L] PDNURHN R @ BKkuksa/ $iopbiRIScHaMkamBRtMIOsyaQvalutnih
WHpDMHYD L VO WH MH SUHGYLYDQMH NUHWDQMD WLK F
%QXGXuL GD QD VYH YULMHGQRVQLFH XWMHuUX RSUL PDNURHN
rizik.%® Takav rizik NRMHJ VH QH PR&H GLYHUVLILFLUDWL WH NRML
nazivamo sistemski rizik, dok je nesistemski rizik uzrokovan promjenama kod samog
SRGX]J]HUD RGQRVQR L]GDYDWHOMD YULMHGQRVQLK SDSLUI
riziN GUaDYH WH UL]JLN VXYHUHQD

&ODHVVHQV L (PEUHFKWYV GHILQLUDMX UL]JLN JHPO
SUHNRJUDQLpPQRJ NUHGLWLUDQMD X]JURNRYDQRJ GRJDYyDMI
RGUHYHQRM PMHUL SRG NRQWURBMR®@WODGRIP B0 L YIDHNIQMLIWS
pojedinca. Bouchet et al. (2003) tvrde da se rizik zemlje odnosi na vjerojatnost nastanka

SROLWLpNLK GRJDYDMD NRML UH SURPLMHQLWL L]JOHGH ]D
GD EL GRJDYyDM VSDGRR XHEIQIRNMH BO@MIRX )X HHE @XILD [BLRWPLD QL
5L]LN VXYHUHQRVWL SRYH]IDQ MH V YMHURMDWQRA&UX L PR,
stanju, ili nije spremna, podmiriti svoje obaveze. Shareef (2004) definira rizik suverenosti kao

nesposobnost YHUHQH GUADYH GD LVSXQL VYRMH REYH]H YUDUD¢
RSLVXMH QH PRIJXUQRVW QDFLRQDOQH YODGH GD RWSODW
JHPOMH aLUL SRMDP L REXKYDUD FMHORNXSQR SRWMORYQR |
RNUXaHQMH UD]JLQX NRUXSFLMH L VRFLRHNRQRPVNH pLPE}
ULJLND VXYHUHQRVWL NRML MH RJUDQLpPH® QD UL]JLN NUHC

5L]LN ]JHPOMH YDabQ MH pLPEHQLN NRG GRQRagdt&imbD LQYH
6WRJD MH RVRELWR |]D WUDQ]JLFLMVNH JHPOMH NRMH QDVW
UDQJ NUHGLWQH VSRVREQRVWL JHPOMH NRMH ,|IsHetskRGMHOM
priznate agencije. Rizik zemlje te rizik suveosti se nalaze u visokoj korelaciji. Procjena

UL]LND JHPOMH LOL UL]JLND VXYHUHQRVWL WHPHOML VH QD
SRMHGLQRM JHPOML 8 WRP VPLVOX VH IRNXVLUD VDP ILQDC
SURL]YHVWL UHBDR@QARVNL L SROLWLpPpNL pLPEHQLFL -HGQD
LVFUSQR YDIJDQMH VOMHGHULK pLPEHQLND ]]DGQMD HNRQR
ILQDQFLMVNRJ PHQDGAPHQWD GXELQD L VRILVWLFLUDQR®

59 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A2006) 3RpHO D X Oudtd 2daneDMaleHAAgreb, str. 1886
“5DGPDQ 3H&D $ 3URKDVND = 6WXOLU - 8WMHFDM UL]JLND JHPOMH
znanstvena bibliografijaostupno nahttp://bibirb.hr/, preuzeto28.3.2017.
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stabLOQRVW L GMHORWYRUQRVW SROLWLpPNRJI VXVWDYD C
performansé! =D VYDNX GU&ADYX SRVWRMH UD]J]OLpLWH YDULMDEO|
Pojam rizika zemlje nije lako kvantificirati, no prema Ascari i Pocek postbjeoraka za

stvaranje jedinstvenog rejtinga rizika zemlje. Prvi korak je identifikacija svih glavnih kategorija

rizika, zatim ocjenjivanje svake kategorije te naposljetku zbrajanje svih bodova odnosno ocjena
NDNR EL VH GRELR MHG L QytabcHiDkazan) b Hhb)ékti &ojivs® lhadeG H (i
mjerenjem rizika zemlje.

Tablica 3: Podjela subjekata koji se bave mjerenjem rizika zemlje

Izvor: Bouchet, M. Clark, E. Groslambert, B. (200@puntry Risk Assessment: A Guide to
Global Investment StrategWiley

$JHQFLMH ]DGXAHQH ]D SURFMHQX ULJLND JHPOMH WH NU
JRVSRGDUVNRP VXVWDYX VX DJHQFLMH ]D NUHGLWQL UH
SRYHUDQMHP EURMD NRULVQLND VXVWDYD NUk& LIWQRJ U
upravljanja portfeliem financijskih imovina raste broj agencija za procjenu kreditnog réefinga.

.UHGLWQL UHMWLQJ SRND]XMH VSRVREQRVW GUADYH X RW
SURFMHQX YMHURMDWQRVWL K RnitHob@dza &LRtéklicickea Qlijgdi VS X Q M+
SULND]DQH VX MHGQH RG QDMYDAaQLMLK DJHQFLMD ]D NUHG

" _DNRYPpHYL:op.cit, str.30-31

"2 Ercegovac, R. (20)60p.cit, str.168

?Bajo, A., Penava, J2012) .UHGLWQH UHMWLQJ DJHQFLMH L NUHGLWQL UHMWLQJ
UDpXQRY R jjskindjéla@ikaagrebstr. 45
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7TDEOLFD 1DM]QDpDMQLMH DIJHQFLMH ]D SURFMHQX NUHGL

Godina osnivanja Naziv agencije 'UabyYD SRG
1909. Moody's Investors Service SAD
1922. Fitch Investors Service SAD
1923. Standard and Poor's Corporatiq SAD
1972. Canadian Bond Rating Service| Kanada
1974. Thomson Bank Watch SAD
1975. Japanese Bond Rating Institute| Japan
1978. IBCA Ltd. Velika Britanija
1980. Duff and Phelp<£redit Rating SAD
1985. Nippon Investor Servise Inc Japan

Izvor: Izrada autora, prenf&rcegovac, R. (2016 7HRULMD L SUDNVD EDQNRYQRJ PHQDGAPH!
6YHXpLOLaAWD 168, désBifnboWha WWMldsma.europa.eu

Vidljivo je kakoje SRVOMHGQMLK JRGLQD SRWUDA&AQMD GUADYD ]D NI
VH GUADYH VYH YL&H ]DGXaXMX QD PHYyXQDURGQRP WUALA\
UHMWLQJ NDNR EL RODNaADOH YODVWLWL SULVWcd8WH SUL
PHYXQDURGQRP WUALAWX NDSLWDOD JGMH PQRJL LQYHVYV
NUHGLWQH UHMWLQJ DJHQFLMH GRGLMHOLOH UHMWLQJ X F
koje nisu rangirane od strane agencija za kreditni reffi@dodijeljenom kreditnom rejtingu

RYLVH L XYMHWL ]DGXAaLYDQMD GUADYH 3RYROMQLML LOL
VWRSH QD |]DGXaLYDQMD D SURPMHQH NUHGLWQRJ UHMW
REYH]QLFD QD WUALAWX NDSLWDOD

74 Cantor, R., Packer, F1996) Determinants and impact of sovereign credit ratings, Federal Bank of New
York, Economic policy review, October 1996., Vol. 2., No. 2, str. 38
5 Bajo, A., Penava, J2012) op.cit, str.46
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.UHGLWQH UHMWLQJ DIJHQFLMH QDYRGH YDUIPMDEOH NRMH

Dohodak po stanovnikuAWR MH YHUL GRKRGDN SR JODYL VWDQRYQLN
SRWHQFLMDOQRJ GX4QLND WH MH YHUD PRJIXUO®RMOW YUDI
VWDQRYQLNX LPDMX RJUDQLPHQH VSRVREQRVW LkaRWSODW
SRND]DWHOM UD]JLQH SROLWLpNH VWDELOQRVWL L RVWDOL

RastBDPa- UHODWLYQR YLVRND VWRSD JRVSRGDUVNRJ UDVWD
SRVWDWL ODNaH WLMHNRP YUHPHQD

Stopa inflacije visoka stopa inflacije ukazuje na¥INWXUQH SUREOHPH X GUADYQ
WM GD QH SRVWRML PRJIJXUQRVW LOL YROMD ]D EROMLP RE
VWYDUDQMHP LQIODFLMH -DYQR QH]DGRYROMVWYR LQIODF

JLVNDOQD -WiBokSERUAPXQVNL GHILFLW DSVRUELUD SULYDWGC
YODGL PDQMND VSRVREQRVWL LOL &@4HOMH ]D RSRUH]LYD(
ILOQDQFLUDQMH SRVWRMHULK YLVRNLK WUR&GNRYD QDURDpPLW

9DQMVND U po¥tqQaRewelikdy vanjskotrgovinskog deficita ukazuje da se privatni i
MDYQL VHNWRU |[DMHGQLpPpNL RVODQMDMX QD LQR]JHPQH L]Y
rasta izvoza sposobnije su uredno podmirivati obveze za otplate dugova s obzirom na to da je

izvoz zabrojne zemlje jedan od glavnih izvora priljeva deviza.
Vanjskidug-oSWHUHUHQMH GXJRP UDVWH V UDVWRP UL]JLND QHL

Gospodarski razvo} iako se razina gospodarskog razvoja mijeri varijablom dohotka po
stanovniku, u ocjeni kreditg rejtinga analizira se odnos gospodarskog razvoja i potencijalnih
UL]JLND .DGD JHPOMD GRVHJQH RGUHVHQX UD]JLQX HNRQRP\

neispunjenje ugovornih obveza.

Povijest ispunjenja obvezal UADYH NRMH X S U Rp@b@nirvale lob@re/shaxajuH G Q R
VH NUHGLWQR YLVRNRUL]LpQLPD

'RGMHOMHQL NUHGLWQL UHMWLQJ UH]XOWDW MH NYDQWLW
L SRWYUGD VSRVREQRVWL VHUYLVLUDQMD EXGXULK GXJRYLCL

6 Cantor, R., Packer, £1996) op.cit., str 39-40
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razinH UL]JLND ]D NUDWNRURpPQL VU HEGEOQRIHRINDH Y DR ERXOIR QR |
DJHQFLMD ]D SURFMHQX NUHGLWQRJ UHMWLQJD SULND]DQR

7TDEOLFD 6LPEROL NUHGLWQRJ UHMWLQJD L]DEUDQLK DJH

Moody's S&P Fitch Opis kreditnog rejtinga

Aaa AAA AAA 3L_JYRUD]UHGQL._NU_HGLWQL UHMWL
veliko sposobnost podmirivanja obveza.

Aal AA+ AA+

a2 AA AA 3L'JYRUD]UHGQL”NU.HGLWQL UHMWL
veliku sposobnost podmirivanja obveza.

Aa3 AA- AA-

Al At At 'X8QLN SRVMHGXMH YHOLNX VSRV

A2 A A DOL MH YLAH L]OR&HQ JOREDOQLP

A3 A- A- UL]JLFLPD RG SUYRUD]JUHGQLK GXa

Baal BBB+ BBB+ 'XAQLN SRVMHGXMH VSRVR E GbRe?aN

Baa2 BBB BBB NRMH PRaH ELWL SRUHPHUHQR X
gospodarskih kretanja. Ulaganja do ove razine kreditno

Baa3 BBB- BBB- UDQJLUDQLK GX4QLND QH VPDWUD

Bal BB+ BB+ 'X8QLN LPD YHUX VSRVREQRabWzS R
RG QLAH UDQJLUDQLK GXaQLND D

Ba2 BB BB - . . .
ekonomske ili financijske prirode koje mogu dovesti do

Ba3 BB- BB- QHPRJIJXUQRVWL SODiUDQMD GXJD

Bl B+ B+

B2 B B "XaQLN SRGPLUXMH REYH]H DOL M
ranjiv ekonomskim| LQDQFLMVNLP LOL SR

B3 B- B-
'X&QLN LPD SUREOHPD X VHUYLVL

Caa CCC CCC SURPLMHQMHQL HNRQRPVNL SROI
unaprijediti njegovu kreditnu sposobnost.

Ca CCcC CCcC Visoko UL]LpQL GX8QLFL QDMPDQMH

) cee cee 9LVRNR UL]LpQL GX&4QLFL QDMPDQ
YHOLNRP YMHURMDWQRA&AaUX EDQNU

C D D 'XAQLFL NRML QH VHUYLVLUDMX G

Izvor: Izrada autora prentércegovac, R. (2036Teorijai SUDNVD EDQNRYQRJ PHQDGAPHQWD (N
6YHXpLOLAWD '(6 16% Sdstpno  V Widlwww.moodys.corm [www.standardandpoors.cgm
[www.fitchratings.com

.UHGLWQL UHMWLQJ GRGLMHOMHQ GUADYDPD LPD SRVHEI
JRVSRGDUVWYD MHU RQ RGUHyXMH SULVWXS WUALAWX ND:
investiciiski SULYODpPQRVW ]D GRPDUL L 7ERpRIHEIGLFINIOREEE QL ND.
RG GR GRPLQLUDOH VX SRJLWLYQH SURPMHQH NUF

TErcegovac, R. (2016 7THRULMD L SUDNVD EDQNRYQRJ PHQRALPHQMD ' ([N FGRR W
str. 168

"8Ercegovac, R. (2016 7THRULMD L SUDNVD EDQNRYQRJ PHQDGARPEWIV D' (§NBRRIPW
str.170
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rejting u prosjeku rastao. U 2006. i 2007. nije bilo velikih promjena kreditntiggajzbog

stabilnih i povoljnih gospodarskih uvjeta. Tijekom financijske krize 2008. i 2009. dominiraju
QHIJDWLYQH SURPMHQH NUHGLWQRJ UHMWLQJD NRMH RC
VSRVREQRVWL GUAaDYD 8 YHUL GLRe BddivvBrvikteglibni NUH G L\
UHMWLQJ QDMYLAH VH PLMHQMDR X JHPOMDPD HXUR]RQH
SURPMHQH NUHGLWQRJ UHMWLQJD NRMH RGUDaDYDMX GXE
zemlje eurozon® 1DYHGHQR PRAHPR VHEBMMWILLRRQXOMHGH

Grafikon 6: Promjene Fitch kreditnog rejtinga od 2003:2010.
Izvor: Fitch Ratings (2011)

awR VH WLpH NUHGLWQRJ UHMWLQJD 5HSXEOLNH +tUYDWVNFE
UHMWLQJ X VWUDQRM YDGRWRLIRNMM¥YDOQRWLVVAKBDD B SRYH
QHIJDWLYQLK QD VWDELOQH daWR SUHGVWDYOMD SUYL SR]L
pitanju hrvatskog rejtinga od 2007.godine. Standard&Poors je podigao izglede s negativnih na

stabilne polovinom pro<p F D D DIJHQFLMD )LWFK NUDMHP VLMHpC
YRGHUH DJHQFLMH L GDOMH GU&aH NUHGLWQL UHMWLQJ +UY

sada sve sa stabilnim izglediffa.

®Bajo, A., Penava, J2012) .UHGLWQH UHMWLQJ DJHQFLMH L NUHGLWQL UHMWLQJ
UDp X QR Y R jjgkindjelaQiRaZagrepstr. 4546
80 Dostupno nawww.poslovni.hf preuzetd®3.3.2017
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5. DETERMINANTE PRINOSA NA OBVEZNICE REPUBLIKE
HRVATSKE

Na WHPHOMX L]GDQLK GUAaDY QLK RdivYisttapdj vauti, pmiaRaixH G R P D U
VH XWMHFDM UD]OLpLWL KAhBIiXiNt R Y DV g DX @ M HK B YWH S&YULBPRAMHD
rizika na prinos obveznica, a to DP, stopa nezaposlenosti, réz& H SURVMHpPpQD EUXV
LQGHNYVY SRWURADPNLK FLMHQD WH EUXWR GUAabDYQL GXJ

5.1PregOHG L]GDQLK GUADY QLK Rriza¥skt]iQefifibjatiEBd EOLNH +
LVWUDALYDQMD

8]RUDN LVWUDALYDQMD RYRJ GLSORPVNRJ UDGD VK REYH]C
EUR od 20082017.godine, a njihov detaljniji pregled i raspored izdavanja opisan je u
nastavku. Republika Hrvatska je 9.3.2010. godine izdala obveznicu u iznosu od 5 000 000 000
+5. V. URNRP GRVSLMHUD RG JRGLQD X] NawDa¥a@ojeVWRS X
(85 REYH]QLFD WDNRYHU QD JRGLQD X] NDPDW
WRpPpQLMH 5HSXEOLND +UYDWVND L]GDMH MRa
GRVSLMHUD JRGLQD X] NDPDWX RG eznicu ub/jedrid&id 600 JRGLQ
+5. 5RN GRVSLMHUD MH ELR JRGLQD D NDPDWD
FLMHORVWL SR GRVSLMHUX ,VWH JRGLQH LIGDMH REY'
MH URN GRVSLMHUD . 11.7.2013NgbdimB RHXzdaje obveznicu od 6 000
000 000 HRK na 5 godina s kamatom od 5,25% te obveznicu u vrijednosti 1 400 000 000 EUR
V URNRP GRVSLMHUD JRGLQD WH NDPDWRP RG JF
000 000 HRK obveznica, s GLaAQMLP GRVSLMHUHP L NDPDWRP D
+5. V GXALP URNRP GRVSLMHUD RG JRGLQD WH
Hrvatska je 8.7.2016. izdala 6 000 000 000 HRK obveznica na 5 godina uz kamatu 2,75%.
SRpPHWNRP maiR Bizdaria abveznica. Jedno je u vrijednosti 3 000 000 000 HRK
V GRVSLMHUHP RG JRGLQD L NDPDWRP-JRGL6@MN HWHL MGILQN
500 000 000 HRK s kamatom od 2,875%adnje obveznica u 2017odjni predstavlja ujedno
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i poviesnR QDMEROMH XYMHWH RG NDGD MH +UYDWVND SRpHC

WUALAWX NDSLWDOD

7TDEOLFD SUHJOHG L]GDQLK GUADYQLK REYH]QLFD 5+
Datum
Simbol Izdavatelj ISIN Broj izdanih Nominala | izdavanja

RHMF-O-
203E Ministarstvo financija RH | HRRHMFO203EOQ 1000 000 000 1,00 EUR 9.3.2010
?ngI\,Q\F-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO203A8 5000 000 00¢ 1,00 HRK 9.3.2010
?;IBI\,/LF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO17BA6 4 000 000 009 1,00 HRK| 26.11.2010
5;7I\IAEF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO227E9 1000 000000 1,00 EUR| 25.7.2011
?;l\iF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO187A3 6 000 000 000 1,00 HRK| 11.7.2013
§E7I\IAEF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO247E7 1400000000 1,00 EUR| 11.7.2013
5:7&':-0- Ministarstvo financijsBRH | HRRHMFO257A4 6 000 000 00 1,00 HRK| 13.7.2015
sgcl\/,lb\F-o- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO26CA5| 10 000 000 004 1,00 HRK| 15.12.2015
51_'7'\2:-0- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO217A8 6 000 000 00G 1,00 HRK 8.7.2016
5;2'\2:-0- Ministarstvofinancija RH | HRRHMFO222A8 3 000 000 00G 1,00 HRK 9.2.2017
?:2'\2:-0- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO282A2 5 500 000 00¢ 1,00 HRK 9.2.2017

JJYRU

,JUDGD DXWRUD SUHPD SRGDFLPD VD =DJUHEDpPpNH EXU]H

5.2 Analiza faktora prinosa obveznica Republike Hvatske emitiranih u hrvatskoj

kuni

8 HPSLULMVNRP GLMHOX JOHGDW UH VH XWMHFDM SDUDPH
SDUDPHWUL VLVWHPVNRJ UL]JLND NRML U0H VH DQDOL]JLUDW
SURVMHpPQD EUXWR SGnDoidH Q@ Q GMHN \E S RWKRKBEGEIDSRDWOITala G X J
utemeljenost hipoteza rada uzeti su prinosi obveznica na nekoliko razina te makroekonomski

pokazatelji zemlje. Glavna hipoteza rada je:

H1: Temeljna determinanta prinosa na obveznice Republike HrvatskebeRstINL UL]JLN GUAD

Kretanje prinosa obveznica dano je na grafikonu u nastavku rada. Vidljivo je da se silazan trend
RG NUL]JH QDVWDYOMD L SUDWL QD VYH WUL UD]JLQH WM QD

81 podaci preuzeti s www.mfin.hr
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MH SRYHUDQMD UL ] nj DPatihgal? MajHoporavadd Qddlje duplo maniji od
SULQRVD SULMH NUL]H 7R MH RVWYDUHQR NUDMHP L S
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Grafikkon 7 .UHWDQMH SULQRVD REYH]JQLFD X NXQDPD QD UD]LC
Izvor: izrada autora

Anali]D WUHQGD QD JRGIHGEMRERUBHWHWRERGLQD XND]XMH W
4WR ]QDpL GD MH QHJDWLYD,GQpMUBQRPIDWD DR EIRMRM RO
3RWRQMH MH SRND]DWHOM GXERNH N Udjdkazdje ofpBRvaknG LaQ ML
EOL]X UDQLMHP WM RQRP SULMH NUL]JH 2VFLODFLMD MH H
NDGD VH SULQRV SULEOLADYD JRGLAQMHP SULQRVX S
RVWYDUHQ QDMYHUL SULQ R Wrt&G200%R dukerkRajem X01G. WbahbRR N Y
RG 8RpDYD VH pDN GD QD WURJRGLAQMRM UD]JLQL SULQF
GRN MH GRVHJDR UD]LQX RG A4WR MH EROML
SHWRJRGLAQMRM jWHL] IGR. LG Rj@BifeAnm&iize i 2012.
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Grafikon 8: Kretanje prinosa obveznica u kunama na razini jedne, tri, pet i deset godina
Izvor: izrada autora

.DNR EL VH XRpLOD SRYH]DQRVW VLVWHPVNRJ UL]JLND L SU
tHVW SULQRVD L RGUHYHQLK PDNURHNR{QRBYN L E UFOWM MDEHD |
L EUXWR GUADYQRJ GXJD 6YL LJUDpXQDWL NRHILFLMHQWL 1
UDJLQX VLJQLILNDQWQRVWL RG SFRaljéHs@BR [Y ® | DS R]JR. MALXY © D L
]ODpL GD VH V SR HUPEMRPH®LYDWL L SRUDVW SULQRVD F
MDNRVWL EH] RE]JLUD QD UD]LQX SULQRVD 1HJDWLYQD NRU
GXJD GUADYH WH UH]WUBIYY SFRURMDRKMM IGD YDULMDEOL PR
SULQRVD 8RPHQH YH]H VX MDNH X VOXpDMX UHJHUYL L GX.
3RUDVW EUXWR GXJD QHJDWLYQR XWMHpH QD SULQRV MF
SRWUD&QMOFDPPREWHWDQMH UH]JHUYL XWMHpPH QD SULQRYV
PR&H VH RpHNLYDWL VPDQMHQMH SULQRVD 7R VH GRJDYV
RSWMHFDMX ]JHPOMH NDR SRVOMHGLFH SRYHUDQMD UH]HU)
stvoriwL SULWLVDN QD NDPDWQH VWRSH L YRGLWL VPDQMHQM
YRGL VPDQMHQMX SULQRVD &WR MH SRVOMHGLFD SRYH{DQI
ASHNXODWLYQH SRWUD&QMH

Dodatno je L] U D pSp@imeviov koeficijentkorelacije prinosa i stope nezaposlenosti te
SRWURADpPNRJ LQGHNVD FLMHQD L] UDJORJD MHU VX RQL LV
NRHILFLMHQWL NRUHODFLMH VX VWDWLVWLPpNL ]QDpDMQL
razina signifikantRVWL WHVWD LVSRG XYMHWD PDNVLPXPD J]QDpDM
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Tablica 7: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih apsolutnih varijabli

BDP | Rezerve| 3URV M Bruto
u EUR bruto GUAD
SODUOl dugu
kn kn
MID 3 M Pearson A74" -,810" -,356" -,844"
Correlation
Sig. (2 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113
MID 6M Pearson 478" -,856" -,343" -,893"
Correlation
Sig. (2 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113
MID 9M Pearson A79" - 877 -,345" -,909"
Correlation
Sig. (2 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113

Izvor: izrada autora

.RHILFLMHQW NRUHODFLMH SULQRVD L LQGHNVD SRWURAEL
HPSLULMVND UD]LQD VLIJQLILNDQWQRVWL WHVWD L]QDG PDI
NRUHODFLMVNH YH]JH LVWD QH PRAH WXPDpLWL
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Tablica 8: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih relativnih varijabli

% CPI
nezaposlenosti
MID 3 M Correlation -,293" 0,16
Coefficient
Sig. (2tailed) 0,002 0,091
N 113 113
MID 6M Correlation -,246" 0,176
Coefficient
Sig. (2tailed) 0,009 0,062
N 113 113
MID 9M Correlation -,2471" 0,184
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,01 0,051
N 113 113

Izvor: izrada autora

.RHILFLMHQW NRUHODFLMH VWRSH QH]J]DSRVOHQRVWL L SU
pokazuje slabuDOL SR]JLWLYQX YH]X WH XND]XMH QD WR GD VH V ¢
RpHNLYDWL QHND NRUHNFLMD SULQRVD QD QL&H 3RYHUDC
JRVSRGDUVNH DNWLYQRVWL aWR XWMHpH QD RpINLYDQMD
prodaji.

-HGQDNL UH]XOWDWL L YH]H NRUHODFLMH VX GRELYHQL L N
GR GHVHW JRGLQD 3WR XND]XMH GD VX LIDEUDQH PDNURHN
YH]H VLVWHPVNRJ ULJLND JHPOMH L &kidekOrRvdRi ®RaYAEHEQR MH |
REMDYOMXMX L SUDWH XJODYQRP QD JRGLAQMRM UD]LQL
YULMHPH WM LVWL VH RpLWXMX V RGPDNRP

8RpHQH UHODFLMH L YH]JH VX X VNODGX V HNRQRPVNRP WH
sistemse. UL]LN JHPOMH GREUR GHWHUPLQLUD SULQRV REYH]Q

hipoteze rada jer su izabrani makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.

=D GRGDWQR LVSLWLYDQMH RGQRVD L]PHyX DQDiBKL]LUD QLK
PRGHO NRML MH NDR QH]DYLVQH YDULMDEOH X]HR RQH NRG
EUXWR GXJ GUADYH WH UH]JHUYH =DYLVQD YDULMDEOD MH
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SULQRVD MH X]HWD X DQDOL]X ]ER Jpréroj¢hR kb Be € G\&h M H (i D
YDULMDEOL RPpLWXMX XJODYQRP JRGLAQMH

6WXSDQM SURWXPDPpHQRVWL PRHB WP DONDH LY GORM HWRHR @ H CRR\PF
85,8% promjena zavisne varijable kao posljedica kretanja nezavisnih varijabli.

Tablica 9: Stupanj deerminacije modela

Model R R Square| Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 927 ,858 ,855 ,92939

Izvor: izrada autora

1D WHPHOMX $QRYD WHVWD VH IDNOMXpXMH GD MH PRGHO

vrijednost testa 0%.

Tablica 10: Anova test

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 571,211 3 190,404 | 220,433 ,000°
Residual 94,151 109 ,864
Total 665,362 112

a. Dependent Variable: MID 1Y

E 3UHGLFWRUV &RQVWDQW %UXWR GUADYQL GXJ X

Izvor: izrada autora

Odnosi nezavisnih varijabli vidljivisu i iz VIF i TOL pokazatelja. Kako je TOL iznad 20% za
MHGQX RG WUL YDULMDEOH D 9,) LVSRG WDNRYHU |[DNOM?
PXOWLNROLQHDUQRVWL 7R Mvezanpdt Niay DE&ishihRadrij@aEQ RV D |
UHDOQRP JRVSRGDUVWYX 9L&aL GXJ GUADYH pHVWR QDPHU!
XWMHpH QD VPDQMHQMH UHSUH]JHQWDWLYQRVW PRGHOD L
potrebno ispitati i postojanjeadi su reziduali normalno distribuirani tj. da li se u modelu javlja

problem heteroskedagtiQ RVWL Y DULM DB 4 wdljivbH$ ListodramnBd njihove
GLVWULEXFLMH 8RpDYD VH GD VX UH]JLGXDOL QRUPDOQR
standardRP GHYLMDFLMRP SULEOLAQR MHGQDNRP
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Grafikon 9: Histogram distribucije reziduala

Izvor: izrada autora

Njihova distribuiranost je vidljiva i na dijagramu rasipanja gdje su prikazane vrijednosti

RpHNLYDQLK L RSDAHQLK YMHURMDWQRVWL NDGD EL UH]L
GLVWULEXFLMD VOXpDMQLK RGVW XS Dibudijp viérojamstikdfdd MH L]
VNRUR QH RGVWXSD RG RpHNLYDQH IXQNFLMH YMHURMDWAQ

distribuirana. To je vidljivo na dijagramu gdje su vrijednosti oko ucrtane dijagonalne linije.

Grafikon 10 'LMDJUDP UDVLBQDRW D RBBEEHQYLK YMHURMDWQRVWL

Izvor: izrada autora
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Tablica 11: Koeficijenti uz nezavisne varijable

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance VIF

Error
1 (Constant) 15,147| 1,849 8,192 | 0,000

BDP 1,933E12 0,000 0,004| 0,089| 0,929 0,585 1,708

Rezerve u| -4,474E10| 0,000 -0,297| -3,339]| 0,001 0,164 6,083

EUR

Bruto -2,829E11| 0,000 -0,649| -6,490| 0,000 0,130 7,691

GUADY

dug u kn

Izvor: izrada autora

Iz tablice koeficijenata uz nezavisne varijable vidljive su veze tj. njihov utjecaj na zavisnu

YDULMDEOX 3UHPD VLIJQLILNDQWQRVWL NRHILFLMHQDWD X
RG WUL NRHILFLMHQWD X] QH]DYL VKK s¥rbostaliv. UEe0af jevV W D W L
SRILWLYDQ X-DORpOMNMIMXDOWIYDQ X VOXpDMX UHJHUYL L EUXWIE
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1D NUDMX WHVWLUDQR MH SRVWRMDQMH SUREOHPD KHWH

reziduala i nezavisnih varijabli.

Tablica 12 Spearmanov korelacijski test

%UXWR G
BDP Rezerve u EUR dug u kn absres

BDP Pearson Correlation 1 -,365" -,561" -,122

Sig. (2tailed) ,000 ,000 ,198

N 113 113 113 113
Rezerve u EUR Pearson Correlation -,365" 1 ,899" ,166

Sig. (2tailed) ,000 ,000 ,078

N 113 113 113 113
% UXWR GUA&D Y|Pearson Correlation -,561" ,899" 1 ,167
kn

Sig. (2tailed) ,000 ,000 ,078

N 113 113 113 113
absres Pearson Correlation -,122 ,166 ,167 1

Sig. (2tailed) ,198 ,078 ,078

N 113 113 113 113
**_Correlation is significant at the 0.01 level@iled).

Izvor: izrada autora

.RUHODFLMD MH WHVWLUDQD 6SHDUPDQRYLP NRUHODFLM\
NRHILFLMHQWL QLVX VWDWLVWLpPpNL |]QDpDMQL WM GD NRUF
empirijske razine signifikantnosti testa koji za koeficijente lamige iznosi iznad maksimuma

XYMHWD ]QDpDMD RG 1HSRVWRMDQMH SUREOHPD KHWHU
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5.3 Analiza faktora prinosa obveznica Republike Hvatske emitiranih u stranoj

valuti

Nakon prezentacije analize hrvatskih obveznicaastavku je kompariran trend prinosa
LQR]JHPQLK L GRPDULK REYH]QLFD ,] JUDILNRQD MH YLGOM
SULQRV QD JRGLAQMRM UD]JLQL RG LQR]JHPQLK LDNR VH W!
RGPDNRP ,SDN NRUHNFMMDrSUWUDQRAD NGHRBDLIKXRY V QDMYLA
tHN RNR d8HVW SRVWR RYH JRGLQH
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== MID 1Y-iN0 e====MID 1Yrh

Grafikon1l .ULYXOMH SULQRVD MHGQRJRGLAQMLK LQR]JHPQLK
Izvor:izrada autora

9L4L SULQRV X VYLP UD]JGREOMLPD L SULMH L WLMHNRP NU
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e MID 10Y e====MID 10Yrh

Grafikon12 8VSRUHGED SULQRVD GHVHWRJRGLAQMLK LQR]JHPQI

Izvor:izrada autora
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9HUL SULQRV MH SRVOMHGLFD YULHAKXKPBOXERQ WNLIKHI N DR DIWD &
kojiima manjirejing DOL L VWDQMD QMHJRYD JRVSRGDUVWYD 9HUL
korelacija prinosa obveznica i CEX5

Tablica 13: Korelacija prinosa obveznica i CDSa

MID 1Y CDS 1Y (BP)

MID 1Y 1

CDS 1Y (BP) 0,431809639 1

Izvor: izrada autora

Koeficijent korelacije ukazuje na to da rizik mjeren krizom i prilikama te politikom kamatnih
VWRSD RWSNRH i BDQ M H W U D 8eteinindciyptindsa Wrbz vartijabiuLkrize i
NDPDWD YHUD X RGQRVX QD VLVWHPVNL UL]JLN SRWYUyYyXMH
SRND]DWHOMD X]LPDMXiL LK NDR QH]DYLVQH YDULMDEOH

Tablica 14: Regresijski model

Regression Statistics

Multiple R 0,555115819
R Square 0,308153573
Adjusted R

Square 0,301920722

Standard Error 1,066187724

Observations 113

Izvor: izrada autora

Tablica 15: Anova test

Significance
df SS MS F F
Regression 1| 56,20149127 56,20149127 49,44023018 0,000000
Residual 111| 126,1799451] 1,136756262
Total 112 | 182,3814364
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Standard
Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 0,62413364| 0,203960357, 3,060073292 0,002775
CDS 1Y (BP) 0,007039786 0,001001196 7,031374701 0,000000

Izvor: izrada autora

, ] UHJUHVLMVNRJ PRGHOD YLGOMLYR MH GD MH PRGHO VWD
) WHVWD awR MH LVSRG PDNVLPXPD XYMHWD J]QDpDMD RC
promjena zavisne varijable uslijed kretanja nezavisne. Utjecaj miedskazan koeficijentom

X] QHIDYLVQX YDULMDEOX NRML L]JQRVL ]D VYDNX MHG
rizika financijske krize i promjene kamata iskazane kroz CDS.

Tablica 16: Regresijski model

Regression Statistics

Multiple R 0,929138439
R Square 0,863298239
Adjusted R

Square 0,862066692
Standard Error 0,473931834
Observations 113

Izvor: izrada autora

Tablica 17: Anova test

Izvor: izrada autora

Significance
df SS MS F F
Regression 1| 157,4495729 157,4495729 700,9866134 0,000000
Residual 111| 24,93186354 0,224611383
Total 112 | 182,3814364
Standard
Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 6,710797 0,188088 35,679021| 0,000000
Sistemski rizik 0,000001 0,000000 -26,476152| 0,000000
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Utjecaj sistemskog rizika n@inos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji s aspekta
UHODWLYQRJ XWMHFDMD QD NUHWDQMH SULQRVD aWR LGH
MH SUL RFMHQL L SURJQR]DPD SULQRVD EROMH XJ]HWL X RE
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6. 2y(.,9%1-( .5(7$1-$ 6,67(06.2* 5,=,.$ 5(38%/,.(
HRVATSKE

6LVWHPVNL UL]JLN GUADYH YDabQ MH pLPEHQLN NRG GRQR
RYRP SRJODYOMX GHWDOMQR UH VH REMDVQLWL NDNR VX

Republici HvawW VNRM X UD]JGREOMX RG SRpHWND JOREDOQH ILQ!
godine.

6.1.$QDOL]D SDUDPHW D U RtaNj& mjdra sigtehskpg)rizixddR&publike
Hrvatske

=DPMHWQR SRJRUADYDQMH JOREDOQH ILQDQBSIUMRENDHIiiXU L]
LQYHVWLFLMVNH EDQNH /HKPDQ %URWKHUV UH]XOWLUDOTF
WUALAWD X QDVWDMDQMX SD WDMNYR MDFERLWDEDWYRRHEQR B
HIHNWLYQR MH SUHVX&aLR JERJ pHJ@&and&iRnbeenirie RRvékel QL V X
6QDaDQ SRUDVW DYHU]JLMH SUHPD UL]JLNX GRYHR MH GR ]QI
NDSLWDOD L GR |DWYDUDQMD PHYXEDQNRYQRJ WUAaLa&WD QR
SDG NUHGLWD L MDpDRWMH X DHYLMNQLKRK MNHRGERHRQAAMDPD aw
QD L]YR]QX SRWUDaQMX JHPDOMD V WUALAWLPD X QDVWDM
recesija i u hrvatskom gospodarsfu.)LQDQFLMVND NUL]JD SRWDNQXWI
drugorazrednih hipotekarnih kredita u SADsredinom 2007., pretvorila se tijekom 2008. u
NUL]X VYMHWVNLK UD]PMHUD L SURX]JURpPLOD JDPMHWQR X
Pritom se pokazalo da zbog®WINRJ VWXSQMD LQWHJUDFLMH JOREDOL]L
VNXSLQD JHPDOMD QH PRaH RVWDWL LJROLUDQD RG QHJDWI
VYH UD]J]YLMHQH JHPOMH X ELOMHaH J]QDWQR XVSRUDYD
VWDQMX QD WHNXiiH P 8NaimX, Qok s8 OrerdofljH d&prap@s@ifakke Lehman
%URWKHUV SURFHV VPDQMHQMD SUHYHOLNH ]JDGXAHQRVWI
NRQWUROLUDQLP XYMHWLPD PpHPX VX SULGMERVWLOH []QD)
ILVNDOQLK YODVWL RGQRVQR VSDabYDQMH VLVWHPVNL
GRSXawbDQMX EDQNURWD VSRPHQXWH EDQNH L]D]YDOD MH

82 Financijska stabilnost, broj 2, godina 1l 2009, 8tr.
83 Financijska stabilnost, broj 2, godina 1l 2009, str. 11
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VYRMHYUVQX LPSOR]JLMX ILQDQFLXWINIXY W@ & HEPW DN DNSR WD /L
V WUALAWLPD X QDVWDMDQMX OHYXEDQNRYQD WUAaLaWD X
SUHPLMH ]D UL]LN GUDVWLpPQR VX SRYHUD*H &AWR PRAHPR

Grafikon 13 3ULQRVL QD YLVR N RdifojdclisRe-bb@inic® Y QH L N

Izvor: Financijska stabilnost, broj 2, godina Il 2009

8 XPMHUHQR SRJRUADQRM VLWXDFLML QD VYMHWVNLP ILQD
UDGL VPDQMHQMD YDQMVNH QHUDYQRWHAaH W hddtthNARP SU Y F
usporavanje gospodarskog rasta. Tome je osim blago restriktivne monetarne i fiskalne politike
SULGRQLMHOR L |]QDWQR XEU]DQMH LQIODFLMH SRG XWMHF
NRML VH SUHQLR QD GRPD UL dréamimaskdsdbreQlmakl ingbzitd? Mdathe/ Q R X
SULODJRGEH QLMH ELR GRYROMDQ GD QHXWUDOL]LUD SR.
WHNXUHP UDpXQX X WRP UDJ]GREOMX XVSLMHYDR ILQDQFLU
BDP-a. U listopadu 2008.sponenuto eskaliranjevjetske financijske krize rezultiralo je
VQDAQLP VNRNRP SUHPLMH ]D UL]JLN HXURSVNLK JHPDOMD \
ED]QLK ERGRYD 3ULWRP ILQDQFLMVND WUA&LAWD SUHPD SH
zemalja s relativno malimMQHUDYQRWHADPD pLMH VX SUHPLMH ]D UL]
EDJQLK ERGRYD XJODYQRP QD WHPHOMX L]JUD]JLWRJ VPDQI
REYH]QLFX SRG XWMHFDMHP ELMHJD NDSLWDOD X VLJXUQR
velikim vanjy NLP QHUDYQRWHADPD PHYX NRMH VSDGD L +UYDV

84 Financijska stabilnost, broj 2, godina 1l 2009, str. 12
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SRYHUDOH QD SULEOL’S‘[QR EDJQLK ERGRYD SRG XWMHFDI
baznih bodov&®

-DpDQMH UHFHVLMH X UD]JYLMHQLP HXURSMNYR]RHP QAR W
GRGDWQR MH RVODELOR L]JYR] ]JERJ pHJD VH X SRVOMHGQ!|
QDVWDYLOR MDpPpDQMH UHFHYV L-&&manjiK s\W,600U2H00.Ma R d8D VH
X JRGLQL 8NXSQR JOHZn@MXsNovi 3 nNastavid BbiGdadrasa X
L] SUHWKRGQLK JRGLQD SUL pHPX MH GRGDWQR XEU]DC
QHXWUDOL]LUDOR XVSRUDYDQMH SRWUR&AQMH SD VH XNXS(
RGQRVQR PDQMDN QDOWWRXUIHBPODMIFH R XSBYHUDR QD SULEC
manjak dobrim dijelom financiran priljevom inozemnih izravnih ulaganja (oko 8%-8DR
kojem je prevladavalo reinvestiranje dobiti i portfeljno ulaganje, znatan priljev kapitala
ostvarenjeinaosnoJiDGXaLYDQMD QD LQR]JHPQRP WUALaAWX L WR SI
LQR]JHPQRJ GXJD pLMD MH UD]LQD NUEaMdumjereno s@ahjije] Q X O D
GHYL]QLK SULpXYD XNXSQRJD PRQHWDUQRJ VXVWDYD UH.
inozemQRJ GXJD L RGUHYHQLP SRJRUADQMHP SRNDFOWHOMD Y

8 SUYRP WURPMHVHpPpMX RVORERYHQH UH]JHUYH GHYL]Q
JODYQL RVORQDF RpXYDQMX HNVWHUQH OLN VYha@cisReV WL L V
VWDELOQRVWL RGQRVQR XEODADYDQMX QHL]EMHALYH UHL
aRNRYD OMHUH HNRQRPVNH SROLWLNH UD]J]YLMHQLK ]JHPD
VHIPHQDWD ILQDQFLMVNLK WUaLaWw hodli finad&siShRristRudijs D Q M H
SRpHOH VX WLMHNRP GUXJRJ WURPMHVHpPpMD GDYDWL Sl
NDPDWQLK VWRSD L SRUDVWX DNWLYQRVWL QD PHYXEDQN
nebankarskim sektorima. Pad averzijgHgp D UL]JLNX YLGOMLY MH L X UDVWX
NRUSRUDWLYQLK REYH]QLFD X] ]QDWDQ SDG SUHPLMH ]D U
GUADYQLK REYH]QLFD JHPDOMD V WUaLaAaWLPD X QDVWDMDQ
financiisND SR GUA&ND -ZH kabalizvada preko MMD L GUXJLK PHYyXQDUF
ILQDQFLMVNLK LQVWLWXFLMD XVPMHUHQD QD JHPOMH V WI
]JHPOMH 6UHGQMH L ¥XJRLVWRpPQH (XURSH

85 Financijska stabilnost, broj 2, godir2009, str. 13
86 Financijska stabilnost, broj 2, godir2009, str. 1314
87 Financijska stabilnost, broj 3, godi2009 str.12-13
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SHEDODQVRP GUADYQRJ SURUD@R®QBR W WREMMIM X V NG ML QN |
QHIJDWLYQLP XPpLQFLPD UHFHVLMH QD SRUH]QH SULKRGH

UD]JLQL D QDMDYOMHQD MH PRJIJXUQRVW L GRGDWQRJ VPDC
HNRQRPVNH DNWLYQRVWIL M IRFNRDQIDQRBROZMALND XpLQLO
MDpDQMX YMHURGRVWRMQRVWL &WR VX YDORUL]JLUDOD L P
VYLEQMD XVSMHEQR SODVLUDQR L]JGDQMH GU&DYQLK SHW]|

milijuna eura uz prios od 6,598

ALUHQMH UD]OLNH SULQRVD QD GUADYQH REYH]QLFH *UpN|
SHULIHUQLK JHPDOMD HXUR]JRQH NRMH LPDMX QHRGUALYH Il
SULQRVD HXURSVNLK ]HPDOkbje s\ zMédg)znataikfiskabihXnapjkovan D M D Q |
MDYQRJ GXJD L LOL YDQMVNH QHUDYQRWHAH UDQMLYH QD
7DNYLP NUHWDQMLPD QD WUALaAWX GUADYQLK REYH]QLFD s
iz prethodnog razdoblapp RMRM MH DNWXDOQR LOL SRWHQFLMDOQR
smanjenje razlike u prinosima, odnosno cijenu kapitala, pa tako i na potencijal rasta u tim
JHPOMDPD 1HL]JEMHAQRVW XYRYHQMD UDGLNDOQLK SURUD
VOXADWLMHQH JHPOMH (8 L]JORAHQH UL]JLNX LQVROYHQWQR\
QDMDYOMXMH L 1QDWDQ EURM QDMYHULK JHPDOMD (8 QDVYV
time i opstanak monetarne unije, otvaraju prostor za nastavak labaetame politike u
QDVWDYNX RYH D YMHURMDWQR L X VOMHGHURM JRGLQL 7
D SUL pHPX UH YLVLQD RVWDOLK NDPDWQLK VWRSD QD S
RYLVLWL R UDJUMHEHQMX Nyihildse QD WUALAWR RPN RM XG X BB
MDYQRJ GXJD *UpNH D PRaGD L MRa4 NRMH SHULIHUQH HNR
QD GUADYQH REYH]QLFH D RQGD L RVWDOH UL]JLPQH SODVP
razini. Hrvatsko gosmtarstvo, nakon pada BB od 5,8% u 2009. pod utjecajem svjetske
ILQDQFLMVNH NUL]JH L UHFHVLMH awWR MH ]JERJ VPDQMHQF
QDPHWQXOR ]QDWQX SULODJRGEX GRPDiUH SRWUDA&AQMH NRNMN
na oko 5%BDP-a, ni nadalje ne pokazuje znakove oporaifkdastavak oporavka svjetskoga
JRVSRGDUVWYD SUDUHQ SDGRP QHVNORQRVWL UL]JLNX WH
NDSLWDOD UH]XOWLUDR MH NUDMHP L X SUYRM SRO
financiMVNH VWDELOQRVWL 8 WDNYLP XYMHWLPD ]DSRpHOR M
XYHGHQLK X MHNX ILQDQFLMVNH NUL]JH OHYyXWLP SUREOHF

88 Financijskastabilnost, broj 3, godina 2008tr.15
89 Financijska stabilnost, broj 5, godin@1®, str.12-15
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SHULIHULMH HXUR]JRQH L GDOMH pLQH JOdDfviap&jskelktitkaWH PR

globalnih razmjera.

1DLPH QDNRQ 4aWR MH ,UVNRM X OLVWRSDGX RGREUH
WUALAWD GRQHNOH VX VH SULPLULOD 7RPH VX SULGRQLI
SREROMADQMD SRVWRIMHHBI) NVDR/WDSMDL MRBORJ FMHORYLWEF
WUDMQRJ PHKDQL]PD |D ILQDQFLMVNX VWDELOL]DFLMX X H
NRRUGLQDFLMX L QDG]JRU QDG PDNURHNRQRPVNLP SROLWL
nisu uspjelatragt MH VPLULWL WUAL&A&WD SRQDMSULMH ]JERJ QHMDV
X EXGXUHP UHVWUXNWXULUDQMX GXJD |HPDOMD HXUR]RQH
WUDYQMX NDGD VX WUALaAWD SRGL]DQMHPzicdraPLMH ]D
SURKLELWLYQH UD]JLQH 3L]QXGLOD" SauNisinhod ZEXQ EWRAMV NH SF
1HSRYMHUHQMX XODJDpD X RGUALYRVW SRUWXJDOVNRJD M
privatnog sektora, koji bi se, u uvjetima dugotrajne stagngogpodarskog rasta zbog slabe

PHYXQDURGQH NRQNXUHQWQRVWL PRJIFROSIUHWXRBBWNLR
JHPOMDPD V WUALAWLPD X QDVWDMDQMX +UYDWVND VSDGD
UL]JLN NRMD RVFLOLUD L]JPRY¥® 7R MH BR@QLMSER®H RGUD
SURFHVD SUHXVPMHUDYDQMD JHQHUDWRUD UDVWD V GRPD!

sporijeg oporavka gospodarstva

1DNRQ NUL]H |DELOMH&AHQ MH ]QDpDMDQ SDG SUR@RVD QD N
na 2,75% u primarnom izdanju tih papira. Rezultat je to visoke likvidnosti banaka i ulaska

LQR]JHPQLK XODJDpD QD WUaLaAWH NUDWNRURpPQRJID GUADY
]DGXALYDQMD GR SRpHWND JRGLQH @rinMrHorE iz€@afuY HULK
MHU QL IXQGDPHQWDOQL pLQLWHOML QLVX ELWQR SURPLMI
SDG SULQRVD QD REYH]QLFH SD VX SULQRVL GR GRVSLMHUU!
VYD GRVSLMHUOD X L LORIBRKBIXDWDOW MRAEEXYLMHN QLVI
SULQRVD QD UD]YLMHQLP WUALAWLPD WH RpHNLYDQMD GD (
X (8 =ERJ ]DGXALYDQMD GUADYH X LQR]JHPVWYX XGLR LQR]I
UH UHODWLYQRSDLVHRNX] |1QDpDMDQ GLR GXJD UH]JLGHQWLPD
YDOXWL LOL LPD GHYL]QX NODX]XOX XGLR XNXSQRJ GXJD L
7R QDPHUH SRWUHEX GD VH X LGXULP JRGLQDPD UHODWLY
bH] YDOXWQH NODX]XOH NDNR EL VH RVLJXUDOR IRUPLUDQ

9 Financijskastabilnost, broj 7, godina 2011r.s10-11
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ispunjenje kriterija konvergencije kamatnih stopa za ulazak Hrvatske u eurozonu. Zato se
PRJOR RPHNLYDWL GD UH X GUXJRP SROXJRddeaksjeX E
dospijevaju u 2016.® L NDGD QHPD % HULK GRVSLMHGD

=DWLP NUL]D X HXUR]JRQL XOD]L X NULWLpPQX ID]X NRMD
RVLIXUDWL GXJRURpPQX ILQDQFLMVNX VWDELOQRVW 1DNRQ
PRORYLQL ]JDXVWDYOMHQR V) NAUPRAHPQWHUY SRFHWRR R
]IDNOMXpHQMHP ILVNDOQRJ SDNWD L XVSMHaQLP UHVWL
YMHURYQLFLPD NUDMHP SUYRJ WURPMHVHDPMD neYHU SRE
NUL]D VH SRQRYR SRpHOD UD]JEXNWDYDWL 30DQ SURUDpPXQ
VPDQMHQMH UDVKRGD RSUH GUADYH X VNODGX VD =DNRQRI
BDP-a, ali i znatne rizike za ispunjavanje toga fiskalnog pravilavi@lazici proizlaze iz
VQDAQRJ XVSRUDYDQMD JRVSRGDUVNRJ UDVWD L VSRURVW
VPDQMHQMH SURUDPXQVNLK UDVKRGD 8 YHOMDpPL VH 90DGI
1D PLO (85 WH MH SUHXLIMOD BNURBGG/RNBDRRQMHH NIWR XYHO|
potrebe za financiranjem u 2013. godini, i to ha 12,2% B3R 7,2% BDHR, na koliko su bile
SURFLMHQMHQH 'RVDGD&QMH ]DGXALYDQMH GUADYH YHU N
ILQDQFLUDQMHPIORERX MDD QRPIRGXJRURPQLK PHYXQDURGQLK
POUG 86' 3ULYUHPHQR RODNADQMH QD PHYXQDURGQLP ILC
ILVNDOQLK UHIRUPL RPRJXULOL VX SULQRV X WUHQXWNX
ispunjavanuLVNDOQRJ SUDYLOD SUDUHQH SRRaAWUDYDQMHP PHY
LVSXQMDYDQMH EXGXULK IEQDQFLMVNLK SRWUHED GUADYH

U 2013. izostanak gospodarskog oporavka u eurozoni glavni je izvor rizika za financijsku

stabilnost. Aktivnosti ESE usmjereneQD VWDELOL]JLUDQMH WUALaWD GU?Z
XVSRVWDYX EDQNRYQH XQLMH VPLULOL VX ILQDQFLMVND V
stabilnost u eurozoni i nadalje su veliki i uglavnom proizlaze iz produljenja recesije, koja stvara

rizik od doGDWQLK JXELWDND X ELODQFDPD EDQDND L RWHAaDYL
da ponogne izlasku iz recesije ESB, W R aWR QXGL SURJUDPH aLUHQMD EI
NOMXpQX NDPDWQX VWRSX QR QH XVSLMHYD SRQORYR XV
PHKDQL]PD SD ILQDQFLMVND WUAaLa&A&WD X HXUR]JRQL RVWDM
PRIXUQRVWL XYRYHQMD L]JUDYQLK PRQHWDUQLK WUDQVDN

91 Financijska stabilnost, broj 7, godina 2011, str. 21
92 Financijskastabilnost, broj 9, godina 2018tr. 2622
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potpomognuta odlukom o uspostavi bankovne unije, uspjela je uvjgrgit AWD GD MH XODJ
REYH]QLFH SHULIHUQLK JHPDOMD PDQMH UL]JLPQR 7R MH UL
QD GUADYQH REYH]QLFH L PDQMRP NUDWNRWUDMQRP RVFL
EDQNDUVNRJ VHNWRUD 7RPHYDWNRNMKY E LORQB Y GRW H BHHLIX
SRND]XMH GD EL VH SURUDpPpXQVNL PDQMNRYL DNR QHPD ND
YLANRYD GRPDULK VHNWRUD D GD VH SULWRPiInQzem&wayv HaH ]D
Negativan rast lmatskoggospodarstva rezultirala su ukupnim padom BD#2012. od 2%, a
SUHQHVHQD QLVND UD]LQD V NUDMD JRGLQH XQDWRDp V
RPHNLYDQRP SRVWXSQRP RSRUDYNX X GUXJRM SRORYLQL J
a u 2013. U takvinuvjetima nastavljaju se pad zaposlenosti te rast nezaposlenosti i ukupnoga
QHDNWLYQRJ®®YWDQRYQLAWYD

SURFMHQMXMXuL VWXSDQM L UD]YRM VLVWHPVNLK UL]JLND
VWDELOQRVW GRPDUHJD ILQDQFLMV NWRJH E K V]\V DWDp DROVHPV Q
NDSDFLWHWD NUHGLWQLK LQVWLWXFLMD +1% MH NUDMHP
za strukturni sistemski rizik [ZS(ssr)] s primjenom na sve kreditnetuogé te za ukupne
L]OR & HAIRY)Wihosi 1,5% za$y NUHGLWQH LQVWLWXFLMH D MRaA
RGUADYDWL LQVWLWXFLMH UHODWLYQR YHUHJ RSVHJD L VO
VWRSX RVQRYQRJD NDSLWDOD NRMD L]JQRVL L I DAWLWQL
ukupnuadek DWQRVW RG QDGRJUDYXMH |IDKWMHY ]D VWUXN
SRYHUDYD UHJXODWRUQX VWRSX DGHNYDWQRVWL NDSLWDC
LQVWLWXFLMH &aWR YDJDQR QD UD]JLQL VXVWDYD L]JQRVL Sl

Drugu polovinu 2 L SURWHNOL GLR RELOMHALOL VX QDV\
ILQDQFLMVNLP WUALAWLPD L SRVWXSDQ JRVSRGDUVNL RSR
u perifernim zemljama nastavljena je i u 2014.godini. To se, u kombinaciji s aktivn&sigha

D NRMLPD VH SRGUADYD YLVRND OLNYLGQRVW EDQNRYQRJ "
GUADYQLK REYH]QLFD 207 SR]JLWLYQR RGUDaDYD QD wuUa
SULQRVLPD JOREDOQL XODJD ph ng Box@ak Q@anjirha W gerem&/ H] L P D
JHPOMH HXUR]JRQH 3RYROMQLP NUHWDQMLPD QD ILQDQFLM
sanacijskog mehanizmanaraziniH) X VNORSX L]JJUDGQMH EDQNRYQH XQL
]D MDYQH ILQDQFLMH SR M litaoljesimidinjeni¢én Prémija sarridik WaRadihdl ]| X O W
SULEOLAaQX RQRM SULMH NUL]JH &aWR XSXuXMH QD PRJXUH S

93 Financijska gabilnost, broj 11, godina 2018tr. 913
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OLNYLGQRVWL QD ILQDQFLMVNLP WUALaAWLPD L SRWLpPH QDV
WUALAWLHP IV X%UDQNRULVWLOH SRYROMQH XYMHWH QD ILQDQ
REYH]QLFD L GRNDSLWDOL]DFLMDPD RMDpDOH OLNYLGQRYV
SULSUHPD ]D LVSLWLYDQMD NYDOLWHWH LPRYLZOH4.L RWSR
SURFHV LVSLWLYDQMD NYDOLWHWH LPRYLQH XWMHpPH QD N
VNORQRVW L]ODJDQMX UL]JLFLPD &WR SRVHEQR SRJDYD UL]
PDOLP L VUHGQMLP SRGX]JHULPD LO ler,banieNdR JiddbyirgleQ L SO D
pLAUHQMH ELODQFL RG QHQDSODWLYLK SRWUDALYDQMD
LIQHQDYHQMD X VPLVOX NYDOLWHWH QMLKRYH LPRYLQH 8¢
L WUHQGX VPDQMLYDQMD S Uafj® Hivilisk [po Wjedind vibibi iviedialieQ X JH P
QHIJDWLYQR RGVNDpPpH X RGQRVX QD XVSRUHGLYH VUHGQM
nepovoljne percepcije Hrvatske u tom kontekstu visoka razina inozemnog duga i izostanak
gospodarskog oporavka. U uvjetima Nitd LQIODFLMH L VWDELOQRJ WHpPpD]
QDVWDYLWL RGUADYDWL YLVRNX OLNYLGQRVW EDQNRYQRJ
JRVSRGDUVNLK L]JJOHGD RpHNXMH VH QDVWDYDN VWDJQDFL
te istodoban porad/ |DGXALYDQMD GUADYH NRG GRPDuULK EDQDND
GboMQMLP UDVWRP QHWR DJUHJDWQH aWHGQMH SULYDWC
QHIJDWLYQH QHWdRsekidha] GaG&UR0GAIE D X®IR YLADN A4WHGQMH QD¢
od oko 1,5% BDPa

ODNURHNRQRPVNH L ILQDQFLMVNH XYMHWH X RNUXaMX X
QDVWDYDN JRVSRGDUVNRJ RSRUDYND L VWDELOQRVW QD |
YLVRNH JOREDOQH OLNYLGQRVWL L e@alg BUR PLEHFRINHDE HI) U
nastavak pozitivnih gospodarskih kretanja s kraja prethodne godine. Takva su kretanja
potaknuta mjerama ES® XVPMHUHQLPD QD SULEOLADYDQMH LQIODFI
8QDWRp WRPH VWRSH -dibh&ajev X HPOWDFR@DPHQH SUL p
QDMEUA&L X |HPOMDPD 6UHGQMH L ,VWRpPQH (XURSH X] L]QL
SURYRYHQMH SURJUDPD NYDQWLWDWLYQRJ SRSXawDQMD X
SRYHUDQMH LQIODFL Murahieih iRqalithy akivbagtvbBndke @i Hsthihjivanje
WURANRYD WUAL3dQRJ ILQDQFLUDQMD ]D MDYQL L SULYDW
neadekvatno formiranje cijene rizika. Kamatne stope -BStalaze se na iznimno niskim
razinamazrepo stopa z& UADOD VH QD D VWRSD NRMX (6% SODU
sredstva negativna je i iznosi 8] YHOU SRVWRMHUH SURJUDPH RWNXSEC

94 Financijska stabilnost, broj 13pdina 2014, st9-13
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L REYH]QLFD NRODWHUDOL]JLUDQLK LPRYLQRP X R&XMNX I
otkupa obH]QLFD X VNORSX NRMHJ VH SURYRGL RWNXS GUS&
HXURSRGUXpMD L REYH]QLFD HXURSVNLK LQVWLWXFLMD
NXPXODWLYQRP L]QRVX RG POUG (85 PMHWXISXARMZUQYB
SREROMADDWI KK YYWNHKED ILQDQFLUDQMD 2QR VH RJOHGD X

REYH]QLFH NRML VX NRG QHNLK GUADYD SDOL X QHJDWL
SRGX]HUD QD ILQDQFLMVNRP WUALAWX NDR L VPDQMHQMX
manjih IDJOLND X XYMHWLPD ILQDQFLUDQMD X UD]JOLp&aWLP JHF
GD UHDJLUD QD SRYHUDQX NROHEOMLYRVW SULQRVD GRGD)
VOMHGHUHP UD]GREOMX 3ULYUHPHQH W X U EXEOH\DE [SMHD (GHQ |
EODJLP UDVWRP SULQRVD QD REYH]QLFH SRWDNQXWLP SUI
RPHNLYDQRJ RSRUDYND X HXURSRGUXpMX VPDQMHQRJ VWL
XEODAHQH VX <D R DWHIH P6RBW N XS X R plamrano® kdkGhils® L F L M

LJEMHJDR SUREOHP VPDQMHQH WUALAQH OLNYLGQRVWL X

XYMHWD QD PHYXQDURGQLP ILQDQFLMVNLP WU&LAWLPD V
+UYDWVNH 1R EODJL RSRUDYJDNNRRPD ¥YHIB JRV RPE NY WMWK YG
SRUDVWL ]D QHGRVWDWDQ MH ]D SREROMADQMH SRND
ILQDQFLMVNX VWDELOQRVW SURL]JOD]H L] VSRURJD JRVSRC
LJUDAHQH UDQMLYMRVWNWRUR GRPDURPMHQH XYMHWD ]DGX&

zbog visoke euroiziranosti obve%a.

8QDWRp L QDGDOMH YUOR HNVSDQIJLYQLP PRQHWDUQLP SROC
QD ILQDQFLMVNLP WUALAWLPD X S UebiRFa $GIO0XW RGRLIBW X
posebice krajem lipnja nakon referendumske odluke u Ujedinjenoj Kraljevini o izlasku iz EU
a. 1R XQDBMRRMUIDQRM QHL]YMHVQRVWL JERJ RGOXpPpQRVW
UHILQDQFLUDQMD L]JQRVL V WhR @&porit& il X H 6% V8 DD (/L5 X DV N C
+ D SUHNRQRIRMXVWRSPDSODIUXMH EDQNDPD Qf® ]DWUD:?
VH VYH QDEURMHQH VWRSH QDODgH VO® @DMEYHHIOL WPPRYDY
NRULAWHQ ]D RWNXSeRBYH]QDRFD BRYB 1D8d X] QHSURPLMHQ
WUDMDQMH SURJUDPD GR NUDMD db dorralizadijg dp&lihfleciieouM D
HXURSRGUXpMX G R Na Mtkup Rdjedh@L zeb@jd dbveznica od strane
PHYXQD UgdBigatil@ i mMXOWLODWHUDOQLK UDFEFRBBEMRENEDIXDND SR
obveznice koje mogu bitRWNXSOMHQH XNOMXpHQH VX L NRUSRUDW

9 Financijska stabilnost, broj 15, godina 2015, $tt.3
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NRPSDQLMD LQYHVWLFLMVNRJ UHMAWR F) WOU M B Bl G R a8RH3D X
WURANRNFIHIDQWVD SRIGEKYALUIRG OLSQMD ELW UH SURYHGH
UHILQDQFLUDQMD GRVSLMHUD pHWL Pdzajihk Gdo Qd% XnoSeRMLPD
prihvatljivih kredita po repo stopi0DWHULMDOL]DFLMD VSRPHQrd8sWLK UL]I
QHVNORQRVWL XODJDpD SUHPD UL]JLNX QDMYL&H EL SRJI
ILQDQFLUDQMHP SRSXW +UYDWVNH 8QDWRpPp QDVWDYNX GR
L]JIJOHGQR MH GD UH-BAWREUQHNR Y ULM'BPH REWa®WL QD SRYL
8 WDEOLFL X QDVWDYNX PRAHPR YLGMHWL SURMLFLUDQH L]
razdoblju od 20082017. godine.

Tablica 18 Svodna tablica projcLUDQLK PDNURHNRQRPVNLK YHOLpLQD

Izvor: HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina I, brpjdsinac 2016

IDNRQ VWDELOQRJ UDVWD X SUYRM SRORYLQL JRGLQ
dodatnog intenziviranja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Povoljna kretanja bila su poglavito

podrAaDQD GREULP RVWYDUHQMLPDo Xor2abXde Li \bpdlapak Rddbn& M H O D
SRWURaAQMH ,DNR VX VH QD WwWUaLawX UDGD QDVWDYLOI

9 Financijska stabilnost, broj 17, godina 2016, stt.09
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VPDQMLYDQMH UDGQH VQDJH GMHORPLPQR X]JURNRYDQR L
GXJRURpPQR VODEL SRWHQFMWIRGH AN\ VML B QOMLIY \§ B S DSC
se usporio u odnosu na kolovoz, ponajprije pod utjecajem kretanja cijena energije. Nastavila su

VH L SRYROMQD ILVNDOQD NUHWDQ Mdbi $pviMdets®? ngdddd N RS
protekle godine zamifeo smanjen, a javni dug ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj

2015.

HNB je ekspanzivam monetarnom polittkom nastavilpoduprDWL RSRUDYDN GRP
JRVSRGDUVWYD NRML MH ]DSRpHR MR& NUDMHP WH R
PiwWRP MH XSUDYR VWDELODQ WHpPDM X KUYDWVNRPH PR
ILQDQFLMVNH VWDELOQRMWYDQMIL JO WGH ENOHWRD QM DRFHN
6WUXNWXUQLP UHSR RSHUDFLMDPD NRMH VX XYHGHQH S
osiguUDYD GXJRURPQX NXQVNXIRGNXNMHGQRNGM HQ P W FSIRW Q L
URN WH VHMBRMWQAPHNSRVNR NUHGLWLUDQMH EDQDND 1D p
REUDWQH UHSR DXNFLMH VUH GiLgoQiné lukugrtd Haba@ M@iovQ D URN
PLOLMDUGX NXQD SUL pHPX MH NDPDWQD VWRSD QD SRVONMN
Kamatna stopa na redovitim tjednim obratnim repoWi2FLMDPD VUHGLQRP UXMQ
VQLAHQD QD \Y D LIQRV SO &\Wlodrioy InK pkéthiddi®@ iV DY D €
JRGLQH 9LVRND OLNYLGQRVW QD ILQDQFLMVNRP WUALaAWX
NDPDWQLK VWRSD SRVORYQLK EDQDND X +UYDWVNRM aw
SRGX]HUD L VWDQRYQLAaAWNIDP XN YH\WMD YMLRVS RGBXIZXUQRVW
VWDQGDUGLPD RGREUDYDQMD NUHGLWD GRYHOR GR UDVW|
se porastplasm@D VWDQRYQLAWYX ELOMHAL SUYL SXW QDNRQ YLa&
sektora.

SRPHWDWWRHWWURPMHVHPpMD RELOMHALR MH QDVWDYDN S
SURL]YRGQMH L SURPHWD X WUJRYLQL QD PDOR WH SRERO
ocjenjuje da bi realna aktivnost mogla porasti u posljednja treega za 2,6% na g@LaQMRM
razini. Stoga bi rast BDR na raini cijele 2016. mogao iznositi 2,8% i dodatno se ubrzati na

X JRGLQL ,QR]JHPQD SRWUDXAGMDSPRGRDRAMLWLGDDV
DNWLYQRVWL 2pHNXMH VH L SRYHQDNO@OMH: GRCSREQRYD [NERS
NRULAWHQMD VUHGBWODIPR LI QRQWBRYBRD&XODJIJDQMD X VHNWR
SRUH]QH UHIRUPH QD QRGN WONBRRRALEFWYIR RGUD]LW UH
osobne p®W UR&QMH L ]D G U atbog Ddprividsa QRuptidin @abtu JBRPOCjenjuje se
da su rizici ostvarivanja projiciranih stopa rasta BDPXUDYQRWHAHQL 1DLPH SU
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VWRSD UDVWD L]YR]D WXULVWLPNLK XVOXJD X JRGLQL
nastave kretanjg DELOMHaHQD/ OWMHGIQIRIR SRLMH JRGLQH 2VLP W
reforme nap®WURA&AQMX NXUDQVWYD PRJDR EL Q@I R \GLRHRNH ED g
GRKRWND EXGH XVPMHUHQ X aWHGQMX 6 GUXJH K&/ UDQH

XpLQNH SRSXW MDpHJ XWMHFDMD L]JODVND 8MHGLQMHQH .1
NUHWDQMD KUYDWVNLK YDQMVNRWUJRYLQVNLK SDUWQHUD

BURVMHpPQD JRGLAQMD LQIODFLM@nSjhs+J R & C5HNLL K HAPDM €@ Q B YXH
QHIJDWLYDQ GRSULQRV LQIODFLML GDMH HQHUJLMD 'R NUL
VLURYH QDIWH &WR EL X] SRJLWLYDQ XpLQDN ED]JQRJ Ul
SRYHUDYDQMHP XNXSQH LQWMDDEQMHD FRAUWRY B RWUR IRIGNIAQ F L
EL SRUDVWL QD SRQDMYLAH SRG XWMtis&kB MdhE&snd D p D Q M
RpPHNLYDQRJ UDVWD FLMHQD VLURYH QDIWH L GUXJLK VLL
M D p D Q M Dard/geim®durD (&3pBtom i prema kuni) te izmjena u sustavu indirektnih poreza.
JLVNDOQX SROLWLNX X RELOMHALR MH QDVWDYDN VP
XWMHFDMHP SRY Rt@ndMakak i SeQdkp Nalr&zim tiiéle 2016. mogao dpusti

znatno ispod 2,7% BDR, koliko je zahtijevano u sklopu Prakge pri prekomjernom manjku.
SURMLFLUDQD GLQDPLND GXJD RSUH GUADYH XSXuUXMH QD V
EL WDNR +UYDWVND X PRJOD L]DUW D E INGRQURIWWL Y QROVE/L

u 2017. godini izgledno je prodljivanje strukturnog manijka.

8 XYMHWLPD UDIPMHUQR QLVNH RpHNLYDQH VWRSH LQIODFL
privatnog sektora mon@ DUQD SROLWLND ]DGUADNVWHUIHDHRDYWD]Y IYW C
RGUADYDQMH VWDELOQRJ WH p BkéDkuwiXoStHM@erdtid® stistava X 9L Al
NRML +1% SRGXSLUH SXWHP VWUXNWXUQLK L UHGRYLWLK
QLVNLK GRPDULK NDPDW Q L KdrdaM R& dinandixWdrjeBasta/piasivddadiE D O R

povoljno djelovati na ukupna gospodarska kretdhja.

9" HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina |, broj 1, prosinac 2016:4str. 3
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6.2.8WMHFDM SRIJRUADQMD VLVWHPVNRJ UL]JLND QD FLMHQ>

.DR aWR MH SUHWKRGQR VSRPHQXWR UL]JLN GUADYH VH SF
VSRPHQXWL VLVWHPVNL UL]JLN NRML SUHGVWDYOMD VQDJ
LQIUDVWUXNWXUH XWMHpH QD VYH VXGLRQDNGUEDWSREBOQR
VH QD GUADYX NDR GXAaQLND NRG HPLWLUDQMD GUADYQRJ G
kreditnog rizika prema drugim subjektm®@ UYL QDpLQ UHIOHNVLMH UL]JLND
SULOLNRP ]DGXALYDQMD SRVORYQLKNVWVXENHNNDG L YD OMH
SRVXyLYDpL NDSLWDOD YRYyHQL UDQJLUDQR&UX JHPOMH V
NDPDWH XNOMXpXMH SUHPLMD NUHGLWQRJ UL]JLND JHPOMH
GLUHNWQRJ |]DGXaAaLYDQMD CWPDQDKGERRYVORF QLKA AWMHND S L
VWUDQRM YDOXWL X] YDOXWQX NODX]XOX SUL pHPX SRVXylL
premiju kreditnog rizika zemlje kao ulaznu komponentu za formiranje kamatne stope. Danas je
XORJD UL]JLND G6UNMDWDRDWQN VWRSH J]QDWQR YHUD L XWM
globalne ekonomske krize kada kamatne stope osciliraju, a javni dug raste jer je rast
gospodarstva uglavnom financiran eksternim izvorima financiranja. Prema tome, kamatna
VWRSD iH XMMGQRRRMIJLNX NRML MH NBPBUDNWHULVWLpPDQ ]D

.DPDWQD VWRSD X VYRMRM GHILQLFLML QDVWDQNX L XWI
IHQRPHQ MH R NRPH VH JRYRUL V YHULP LOL PDQMLP VXJOD
o ekonomML 3RAWR QDVWDMH L] RGQRVD SRQXGH L SRWUDAQ
slobodne konkurencije, ali i biva usmjeravana od strane monetarnih autoriteta sukladno

FLOMHYLPD HNRQRPVNH SROLWLNH VLJIJXUQR UBpP\DH1Q B B WILW
X ILQDQFLMVNRP VXVWDYX ELOR NDR SRND]DWHOM SULK
LIYRYHQMH QMHQH YULMHGQRVWL LQIRUPDFLMH R YLVLQ
GRVWXSQX NULYXOMX SULQRVD .ULY ¥X®MenehskbjGtRikMDi X VHEL
NDPDWQLK VWRSD L UD]JLQL RGQRVQRJ UL]JLND %URMQH VX
SUHGYLYDMX QMH]LQ EXGXuUL WRN pDN L QD WUALAWLPD Q
transparentnije oslikava odnose na filloMVNRP WUAL&dWX WR UH YLAH SULGHF
i investicijskom izbord® 8SUDYR NULYXOMD SULQRVD R]QDpDYD RGC

®¥$QLL O 6WUXNWXUD NDPDWQLK VWRSD X EDQNDUVNRP VHNWRU X
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NR®RPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
9 Ercegovac, R. (2007): op.cit., Split, str. 10
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GRVSLMHUD RGQRVQR URPQX VWUXNWXUX NDPDWQLK VWRE
UL]LpQD Vwainhitapd.UD N D

2EYH]QLFH LVWRJ URND GRVSLMHUD SRQHNDG LPDMX UD]O
WDNYLK NDPDWQLK VWRSD QD]JLYD UL]JLpQD VWUXNWXUD N
stopa ili struktura kamatnih stopa prema riziku analizira lsgkmijenjaju kamatne stope kada

VH SURPMHQL SRUH] QD aWHGQMX NDG QDVWXSL NUHGLW
QDVWXSL ULJLN XWUALYRVWL ILQDQFLMVNLK DNWLYD 5L]l
NRQVWDQWQL URN GENWILNMBUBDVQYDRFEUMMNQD aWHGQMX GR
VWRSD QD GXaQLpNH ILQDQFLMVNH DNWLYH .DPDWQH VWR:
SRUDVWH UL]JLN XWUAPPYRVWMIQK NWHENWIUXIPIRAHPR REMI
PLPEHQLUNR QHSODUDQMD OLNYLGQRVW®WH SRUH]QL WUHW|

5L]LN QH Scmpér Qjerdatnost da @DYDWHOM REYH]QdFERMe@HUH SOL
PRIXUQRVWL SRGPLULWL VYRMH REYH]H QD WHRHAZAKMX LVSO
obvezQLFH NRML XWMHpH QD YLVLQX QMH]LQH NDPDWQH VWEF
YHOLND YMHURMDW Q RIstWkaG&ta inal izaBEeX dbveinipd W lu tRKWhS
VOXpDMHYLPD UL]JLN QHSODUDQMD SR REYH]QLGDEDY®UHLOL|
obveznice SABD VPDWUD VH GD QH QRVH UL]JLN QHSODUDQMD MI
poreze radi podmirivanj¥ YRMLK REYH]D VWRJD VH QD]JLYDMX EH]JUL]L
LIPHYyX NDPDWQLK VWRSD QD REYH]QLIFALK RIEN-NFRA FH 0DL
premija na rizik, koja pokazuje koliko dodatno kamata kupci trebaju zaraditi da bi bili spremni
GUADWL UL]JLpQX REYH]QLFX 2EYH]JQLFD NRMD QRVL UL]JLN
SUHPLMX QD UL]LN D SRNHDI C5@RM H GDLWL NN ®UHSROLDMD QD UL]L
REYH]QLFH XYLMHN LPDWL YHUH NDPDWQH VWRSH QHJR GU
QHSODUDQMD

Likvidnost MH RELOMHA&aMH REYH]QLFH NRMH XWMHpH QD QMH]LQ
smatramoonlL, PRYLQX NRMD VH X VOXpDMX QDJOH SRWUHEH PRA
'UADYQH REYH]QLFH VX QDMOLNYLGQLMH GXJRURpPQH REYH
PRJX EU]JR SURGDWL X] PLQLPDODQ WUR&GDN .RUS®UDFLMV
PRaH VYDND NRUSRUDFLMD L]GDWL YHOLNX NROLpPLQX RE’
SURGDMH WLK REYH]QLFD PRAH ELWL YLVRN ]JEKUWRaEaSRWHAaANRI

wgQLU 0 RS FLW VWU
101 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. +204
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Porezni tretman isplata kamata. proteklih 40 godina u SAID obveznice lokaih vlasti

LPDOH VX QLAH NDPDWQH VWRSH RG REYH]QLFD VDYH]QH Y
REYH]QLFH ORNDOQLK YODVWL L]X]HWH RG VDYH]QLK SRUH
]D RYRP YUVWRP REYH]QLFD NDR vaAn@yDo8&RaY IH idga@iditaz) MLKR Y
da ako neka obveznica, poput obveznice lokalne vlasti, ima povoljan porezni tretman, odnosno
DNR VX QMH]LQH LVSODWH NDPDWD L]X]J]HWH RG SRUH]D QL
QLAD

5RN GRVSLMHUD MHGRMWM I WPWLLLILSIRUBIIINMR& MHGDQ IDNWRU N
REYH]QLFH 2EYH]QLFH V LVWLP UL]JLNRP OLNYLGQRA&UX L !
UD]OLpLWH NDPDWQH VWRSH MHU VH UDJOLNXMX SUHPD YUF
povezue SULQRVH QD REYH]QLFH V UD]JOLpLWLP URNRYLPD G|
OLNYLGQRVQLP L SRUH]QLP RELOMHAMLPD QD]JLYD VH NUL)Y
NDPDWQLK VWRSD |D RGUHYHQX YUVWX REYHNDFLNDWWXKB |
SRIJLWLYQR QDJQXWH YRGRUDYQH L SDGDMXiUH QHJIDWLY
.DGD MH NULYXOMD SULQRVD SR]JLWLYQR QDJQXWD GXJRUR
Kada je krivulja prinosa vodoravna, diR U R fNQUHD W Ni@roaip &dibe su jednake. Kada

MH NULYXOMD SULQRVD REUQXWD RGQRWQRSBHDGDHIXG D V&
NUDWN RUIRPH&EHQR PRAHPR YLGMHWL QD VOLFL X QDVWDYN

102 \jishkin, F.S. i Eakins, S.G. (200%)p.cit.,str. 128
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Z *3pu | Efdrpse Vodoravna krivuljgprinose

Prinos do Prinos do
}e%o]i Yo %o ]i

Rok do Rok do
}e%o]i }e%o]i

W iy Jo] v P 3]Av} v
krivulja

Prinos do
}e%o]i

Rok do
}e%o]i

Slika 7: Oblici krivulje prinosa

Izvor: Mishkin, F.S. i EakinsS.G.(2005) )LQD QF LMV ND cifé|MNalteAds D., Zag@IstiW1B8Y X

SRVWRMH WUL WHRULMH NRMH REMD&aQMDYDMX URpPQX VWU
VWRSD QD REYH]QLFH UDM®LPpLWLK URNRYD GRVSLMHUD

7HRULMD pLVWLKstRRthralS R PLOMDDQURWY KW G QML G®X i R UNRDHRIDW Q |
REYH]QLFX iL3MRERBPOW NUDWNRURPQX NDPDWQX VWRSX |
SUHYODGDWL WRNRP &LYRWQRJD YLMHND REYH]QLFH .DGD
WHRULMD I)LY@MRB REBMULUD RpHNLY D QIVKH VIDR/SADD XN B 0GR
Situacja X NRMRM VH GXJRURpPQH NDPDWQH VWRSH QDOD]H L
SURVMHND EXGXULK NUDWNRURpPQLK NDPDWQLK VWMRSD L]QE
SULQRVD QHJDWLYQR QDJQXWD RGQRVQR REUQXWD RpHN>
NDPDWQLK VWRSD ELWL LVSRG WUHQXWDpPQH NUDWNRURPC
RPHNXMH QMLKRY SDG X EXGXUQRVWL .D®RN RPN INDPXEDWIQI
VWRSH VH X EXGXUQRVWL X SURVMHNX QHiH PMHQMDWL

103 Mishkin, F.S. (NRQRPLMD QRYFD EDQNDUVWYD L ILQDI@FLMVNLK WUAL:
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PLOMHQLFX GD VH NDPDWQH VWRSH QD REYH]QLFH V UD]OL
X YUHPHQX 'XJRURpPQH VX NDPDWQ i HNLR B ISKR X HIDVONMRW B b
SD SRUDVW NUDWNRURpPQLK VWRSD XWMHpH QD SRYHUDQMF
7HRULMD pLVWLK RpHNLYDQMD REMDAQMDYD L GUXJX pLQN
SRILWLYDQ QDJLE NDGD HtopeNiskp BV REURXWW. NIDRID®E QB GD VX
NDPDWQH VWRSH YLVRNH /MXGL RpHNXMX SRUDVW NDPDYV
NUDWNRURPQH NDPDWQH VWRSH QLVNH SD iH X WDNYLP X'
RG NUDWAKRWRPALRYD LPDW iiH SRILWLYDQ QDJLE 6XSURWQ
NDPDWQH VWRSH YLVRNH OMXGL RELPQR RPHNXMX QMLKR)
NDPDWQH VWRSH X WRP VOXpDMX SDVWL LVSRG NUDWNRUR}
stopaOD]LWL LVSRG WUHQXWDpQH NUDWNRURpPQH VWRSH

SUHPD GROMH 1HGRVWDWDN WHRULMH pLVWLK RpHNLYDQ!
NDAH GD VX NULYXOMH SULQRB¥.D QDMpHAEUH QDIJQXWH SUHP

Teorija segmentati H W BURERADDVUD WUALAWD REYH]QLFD UD]JOLpLY
SRWSXQR RGYRMHQD L VHIJPHQWLUDQD .DPDWQRaVWRSD

GRVSLMHUD RGUHYHQD MH SRQXGRP L SRWUDAaAQMRP ]D W
RPpHNLYDQH BEYUDQUHHY GUXJLP URNRYLPD GRVSLMHUD

REYH]QLFH UD]J]OLpLWLK URNRYD GRVSLMHUD QLVX VXSVWLW
URND GRVSLMHUD QHPD XWMHFDMD QD SRWUD&aQMX ]D REYH
potpuno suppVWDYOMHQD WHRULML pLVWLK RpHNLYDQMD NRMD
URNRYD GRVSLMHUD VDYUaAHQL VXSVWLWXWL 3ULPMHULFH
SUHIHULUDW UH GU&ADQMH NUDWNRUR PMNHAH REXYIHRI® LFD] GR R
SUHIHULUDW UH GUADQMH GXJRURpPQLK REYH]JQLFD 3UHPD )\
NULYXOMH SULQRVD REMDaAQMDYDPR UD]JOLNDPD X SRQXGL |
GRVSLMHUD $NR LQYHVWLMR WW FBIULHKI HURNBRYIX REWSIRAHUD
NDPDWQL UL]JLN WHRULMD VHIJPHQWDFLMH REMD&aQMDYD W
QDIJIQXWH SUHPD JRUH "XJRURpPQH UH REYH]JQLFH LPDWL Ql
SRWUDAQMD ]DLOMLRGD BRMUBO®Q@MEH ]D NUDWNRURpPQLP REY
SULQRVD LPDWL SR]JLWLYDQ QDJLE 2YD WHRULMD QH PRA&H
REYH]QLFH UD]JOLpPpLWLK URNRYD GRVSLMHUD NUHUX XVSRL
segmentirano @ LAWH REYH]QLFD UD]JOLPpLWLK URNRYD GRVSLMHU!
]JDAWR NULYXOMH SULQRVD LPDMX SR]JLWLYDQ QDJLE NDGD
LPDMX QHJDWLYDQ QDJLE NDGD VX NUDWNRURpPQH NDPDWC
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Teorija premijelikvidnosti ND&D UH NDPDWQD VWRSD QD GXJRURpPpQX
SURVMHN NUDWNRURPQLK NDPDWQLK VWRSD RpHNLYDQLK \
]D SUHPLMX OLNYLGQRVWL RYLVQR R XYMHWLPD SRQXGH
pretpostaND MH GD VX REYH]QLFH UD]JOLpLWLK GRVSLMHUD VXS
]QDpL GD RpHNLYDQL SULQRYV QD REYH]QLFX MHGQRJ URND
REYH]QLFX GUXJRJ URND GRVSLMHUD ,QYlit¥j&fbWRodd SUHIH
manji kamatni rizik pa zbog toga investitorima treba ponuditi pozitivhu premiju likvidnosti da

EL SRpHOL NXSRYDWL GXJRURpPpQLMH REYH]JQLFH 2YD WHRU
VH NDPDWQH VWRSH QD REYH]QHEEB NDHXp KWE&RUHG\R XDYGR
GD VH GXJRURpPQH NDPDWQH VWRSH NUHUX XVSRUHGR V N
GUXJIX pLQMHQLFX EXGXuL GD LQYHVWLWRU tazihpkddddX M X SR U
su kamatnestopeniske, prosjek EX G XRpHN L WID@DKV QLK VWRSD ELW UH YH
UDJLQH 'XJRURDPQH N D P X\poQitivne/ premigeHikvidno&iFkQ@Ww DiH VH QD
RVMHWQR YLARM UD]JLQL X RGQRYVIX QODLNMXO WD RUWR[XRY DN DRI
nagib prema gore. U SIURWQRP DNR VX NUDWNRURpPQH NDPDWQH °
QMLKRY SRYUDWDN QD QLA&H UD]JLQH 8 WRP UH VOXpDMX G>
NUDWNRURPQLK NDPDWQLK VWRSD MHU UH SURVMHpPQH RpH?!
ispord WUHQXWQLK NUDWNRURpPQLK VWRSD GD QL SRJLWLYQD ¢
NULYXOMH SULQRVD SUHPD GROMH 7HRULMD SUHPLMH OLTI
kojoj su krivulje prinosa u pravilu nagnute prema gore. Zbog preferemmsigstitora za
NUDWNRURpPQLP REYH]QLFDPD SUHPLMD OLNYLGQRVWL UD)
RpHNXMH GD VH NUDWNRURPQH NDPDWQH VWRSH X EXGXiUQ
VWRSH ELWL YH i,HD RNGU NYS)OOWNR S Bupb@i R&gRutel ptenig@e) D Y

,DNR EDQNH QDVWRMH SUHGYLGMHWL NUHWDQMD WUAL&aQL
QHPRJXULP EXGXuL GD VX NDPDWQH WWR $HH PREGIOHIN-DQ W H/ W
interaNFLMRP UD]QLK GREDNKAMDpD WH VDPLK NRULV
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Tablica 19 Pregled prinosa na obveznice ovisnodJ RN X GRVSLMHUD -X0ISHULRGX

Izvor: Izrada autora

U tablici broj19 SULND]DQL VX SURVMHpPQL SULQRVL QD REYH]QLFF
JRGLQH 9LGLPR NDNR VX SULQRVL SULMH HVNDODFLMH NUL
NDGD MH GR30OR GR SRMDYH NUL]JH .DNR MH @@éHGHQR X
LQYHVWLWRUL RpHNXMX SRUDVW NDPDWQLK VWRSD QD NDC
X WDNYLP XYMHWLPD GXJRURPQH NDPDWQH VWRSH ELWL YF
iH SRILWLYTRQ PRBHFR YLGMHWL X-2010 gBdRE RablaXseRp@nosi
SRYHUDYDMX V URNRP GRVSLMHGD RBENHNUIFWN B URYRQIHH N/
stope visokejnvestitori RpPHNXMX QMLKRY SRYUDWDN QD QL&X UD]LQ
VWRSH X WRP VOXpDMX SDVWISWR'SRBNNR PAMNLRWDRLGL K UDHAUN
QDOD]LWL LVSRG WU H Q Xu\®vidjivd INoerDi RORSITVP. Qdding.W R S H
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7.2$./-8Y%.

2EYH]QLFH NDR JODYQL IRNXV RYRJ UDGD YDAaQH VX ]D FN
ranije spomenuto, obveme predstavljaju vrijednosni papir po kojem se izdavalac obvezuje
LVSODWLWL RGUHVYHQL L]JQRV YODVQLNX REYH]QLFH SU
SUHGVWDYOMDMX QDpPLQ SULNXSOMDQMD VUHGVWDYD ]D IL
od nominalne vrijednost, kuponske kamatne stope, datunsplate, datum GRVSLMHUUD
kolaterah i klauzue RSR]JLYD 3UHPD VLIJXUQRVWL XODJDQMD X RE®
PXQLFLSDOQH WH NRUSRUDFLMVNH REYH]QLFH 'UADYQH RE
da LK L]JGDMH YODGD RGQRVQR PLQLVWDUVWYR ILQDQFLMI
LQVWLWXFLMD NRMD |D WR GRELMH RGREUHQMH WH VX SUF
Municipalne obveznice su obveznice koje je izdala lokalna uprava i saavaymdnosno
YHOLNL JUDGRYL GRN VX QDMUL]LPpQLMH NRUSRUDFLMVNH

9ULMHGQRVW YULMHGQRVQLFH XWYUyXMH VH QD WHPHOM>
YULMHGQRVW QHNH LPRYLQH UH]XOWDW RpHNLYDQJK JRWR
ALYRWQRJ YLMHND 3RVWRNHipXDQO LBILMH.QPL REN® G L FNHR NL[.P
MH NDPDWQD VWRSD 5D]OLpLWD VX UD]JPLAOMDQMD RNR NC
je da za jednu stranu kamatna std@d HG VW D Y O M D eSiUdreg$RaVa, RIGk 28 Rdguy

VWUDQX SUHGVWDYOMD RGOMHY RG @R kapiatNildsioGaX ]D NF
XWMHpX QD FLMHQH YULMHGQRVQLFD NDR aWR VX GLRQLF
ILQDQFLMVNLK LQVW L WapFofithbinost. i Wif2dh@sR finaitijekih prstitucij@

1IDMYDAQLMD ILQDQFLMVND LQVWLWXFLMD X ILQDQFLMVNRF
]ID YRYHQMH PRQHWDUQH SROLWLNH NRMD XNOMXpXMH XSUI
uoptjecaju.)LQDQFLMVND WU&LAWD SRSXW WUALAWD REYH]QLFI
YHUH HNRQRPVNH XpLQNRYLWRVWL 'REUR IXQNFLRQLUDQM
SRVWL]IDQMX YLVRNRJ HNRQRPVNRJ UDVWD aGRW DM M HIGRHM H
UD]JORJD ]JERJ NRMHJ PQRJH ]JHP O MM &L &W HMRIBAY>H JROMW D MBXR
YDaQR |]D JRVSRGDUVNX DNWLYQRVW ]DWR @WR SRGX]HULP
VYUKX ILQDQFLUDQMD QMLKRYLK DBAWXYMMR MR DWH HD WMR RESHY

2VLP NDPDWQLK VWRSD SURPMHQH HNRQRPVNLKfBAANOXVD
HNVSDQ]JLMH SRVORYQRJ FLNOXVD V UDVWXuLP ERJDWVW
UHFHVLML NDGD GRKRGDN L ERJDWVWYR RSDGDMX SRW!



RpPHNLYDQRJ SRYUDWD YL&H RPHNLYDQH VWERSHRURPREGRUC
REYH]QLFDPD GRN QLAD RpPHNLYDQD NDPDWQD VWRSD X
GXJRURDPQLP R B ¥WrHgestr&nb imBmo ponudu obvezniada gospodarstvo brzo

UDVWH NDR awWR MH VOXpDM X ID]JL HNVSDQ]XMARYRMOR"
SURILWDELOQLK LQYHVWLUDQMD L NROLPLQD REYH]JQLFD ¢
VWRSH 3UHPD WRPH X IDJL HNVSDQ]JLMH SRVORYQRJ FLNO_
UHFHVLMH NDGD SRVWRML PDQMH R jpbhNdaYdb@inikca R&R JX U QR

smanjuje.

Osnovna hipoteza rada temelji se na pretpostavci danpeljna determinanta prinosa na

REYH]QLFH 5HSXEOLNH +UY DWSidterhski HACsH RZAEND]i [¢dnpkél GU A D'
SRJIJDYDMX VYH VXEMHN W HPoxlavi \aubjekti MéinGj@ welikoy Xl aD

QMLKRY LQWHQ]JLWHW L XpHVWDORVW MHU MH L]YRU QDVW
GROD]JH L] YDQMVNH RNROLQH SRVORYQRJ SRGX]JHuUD 1D X
XWMHFDWL RGDDWDNVYRNBOHQFLMH VUHGLAQMD EDQND L GU
QDOD]L VH UL]JLN GUaAaDYH NRML MH NDNR MH REMD&aAQMHQR
LPRYLQH SRVORYQRJ VXEMHNWD XVOLMHG GMKODaNad QMH QF
MH XWMHFDM UL]JLND GUaADYH JQDWQR SRUDVWDR SRJRWR"
VWYDUD YHOLNL SUREOHP VYLP VXGLRQLFLPD JRVSRGDUVN
VWUDQLP VUHGVWYLPD SODUD Qaunmuz alutu lag®@#W UD]L ]|D GR

Kako bi se ispitala utemeljenost hipoteza rada uzeti su prinosi obveznica na nekoliko razina te

makroekonomski pokazatelji zemlje. Vidljivo je da se silazan trend prinosa na obveznice od

krize nastavlja i prati na sve trirazlt M QD WUL &HVW L GHYHW PMHVHFL
SRYHUDQMD UL]JLND JHPOMH L VPDQMH Q MrBziti etijeiie @@JD $QD
GHVHW JRGLQD XND]XMH WDNRYyHU QD VLOD]IDQ WUHQG aw
razini pDN SURPDWUDQR QD URN RG GHVHW JRGLQD 3RWRQN
JRGLAQMLP UDJLQDPD SULQRV QH SRND]XMH RSRUDYDN QL |
VH XRpLOD SRYH]DQRVW VLVWHPVNRJ UL]JLNEKtdstBrinesQ RVD RE
L RGUHYHQLK PDNURHNRQRPADNLKHYDWY. M DEWR YV MRHPOWM & U3X
GUADYQRJ GXJD 6YL LJUDpXQDWL NRHILFLMHQWL NRUHODFI
VLIQLILNDQWQRVWL RG 8 RIBDBR D WiHH] v @ PAEHDY XD ®W L R\ BV L
GD VH V SRYHDDPRIEHP RPBNLYDWL L SRUDVW SULQRVD RG RE
MH XRpHQD NRG SULQRVD L EUXWR SODUH GXJD GUADYH W
YDULMDEOL PRAHVRPHNL SDWQRWHD BRUDVW EUXWR GXJD QF
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VPDQMXMH UHMWLQJ GUADYH WH VH VPDQMXMH SRWUDA&QM
SULQRV QHJDWLYQR RGQRVQR V SRUDVWRP UH]JHUYL PR&H
SODUDRYHN YRGL VPDQMHQMX SULQRVD aWR MH SRVOMHC
XODJDQMD 3RUDVWRP VWRSH QH]DSRVOHQRVWL PR&H VH
3BRYHUDQMH QH]DSRVOHQRVWL SRND]DWHOM MH VPDQMHQ
OpHNLYDQMD LQYHVWLWRUD L SRWHQFLMDO REYH]QLFH SUL
VNODGX V HNRQRPVNRP WHRULMRP L RpHNLYDQMLPD WH VX
GHWHUPLQLUD SULQRV REYH]QLFD &WtRzeS&Iwj¥r$y abidniX W H P H

makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.

IDNRQ DQDOL]H KUYDWVNLK REYH]QLFD NRPSDULUDQ MH
REYH]QLFD 'RPDUH REYH]QLFH LPDMX YLAL SULQRV QD JRG|
prati tijekom svih godina s manjim odmakom. Koeficijent korelacije ukazuje na to da rizik

PMHUHQ NUL]JRP L SULOLNDPD WH SIRGRWHNR B MNHD R\DUMD@ HIQ i/
Tvrdnju je i GHWHUPLQDFLMD SULQRVD NUR] Ympsulnsl SisEemdki NUL]H
UL]JLN SRWYUyXMH UHJUHVLMVNL PRGHO NRML NRPELQLUD R
varijable. Utjecaj sistemskog rizika na prinos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji

s aspekta relativnog utjecaja na kretgm@osadWR LGH SRBBUQRM KLSRWH]L UL
WYUGL GD X XYMHWLPD ILQDQFLMVNH NUL]JH L SROLWLNH
REYH]QLFH SUHPD&XMH RQDM RGUHYHQ UD]JLQRP VLVWHPVN
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6% &TAK

BUHGPHW RYRJVXWGUBAYOBQRIBYH]QLFH 5HSXEOLNH +UYDW
XWMHpPX QD QMLKRY SU LpeRnice 8abaliD R RIY QIDNGY HIWLQWLR W H P V N
i U svome izrazu sintetizirati sve makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarne i fiskalne
SROLWLNH 3UREOHP RYRJ LVWUDALYDQMD MH XWYUGLWL
5HSXEOLNH +tUYDWVNH WH GRND]DWL GD MH WHPHOMQD GH
MH SRMDP REYH]QLFD QMLKRYD Y UL Mikazan )¢ Waki\pdjieth) & L & W H
IDNWRUL SRSXW WUALAQLK NDPDWQLK VWRSD HNRQRPVNLK
REYH]QLFD +LSRWH]H QDYHGHQH QD SRpHWNX UDGD VWDV
emprijskom dijelu rada kako bise pp DOD QMLKRYD J]QDpDMQRVW

.OMXpQH WUMMHHPQH REYH]QLFH SULQRV QD REYH]QLFH NDP

kreditni rejting, sistemski rizik

SUMMARY

The sibject of this research are governmdminds of the Republic of Croatia and the
determinants that influence their yield. The yields on government bonds should reflect the
systemic risk of the state and in its expression to synthesize all the macroeconomic indicators
of monetary and fiscal paly stability. The problem of this research is to determine the
determinants that affect the yield of bonds of the Republic of Croatia and prove that the
fundamental determinant is the systemic risk of the state. After the concept of bonds, their value
andmarket are explained in detail, it is shown that certain factors such as market interest rates,
economic cycles and systemic risk affect the price of bonds. The hypotheses mentioned at the
beginning of the work were statistically processed through vaiests in the empirical part of

the research to show their significance.

Key words: Government bonds, yield on bonds, interest rates, economic cycles, credit rating,

systemic risk
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