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1. UVOD 

 

�8�� �X�Y�R�G�Q�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �J�O�D�Y�Q�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�H�� �U�D�G�D�� �N�R�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �R�S�L�V�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �W�H��

�S�U�H�G�P�H�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�H�� �X�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P�� �G�L�M�H�O�X�� �G�R�N�D�]�L�Y�D�W�L���� �&�L�O�M��

�R�Y�R�J���U�D�G�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���N�D�N�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���I�D�N�W�R�U�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�X���L���S�U�L�Q�R�V���Rbveznica.  

 

1.1. �3�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�'�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L���W�U�å�L�ã�W�H���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���N�O�M�X�þ�Q�R���M�H���]�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�X���L���I�X�Q�N�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W���V�Y�L�K��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �3�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �Q�H�U�L�]�L�þ�Q�X�� �V�W�R�S�X��

�S�U�L�K�R�G�D���N�D�R���W�H�P�H�O�M�Q�X���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�U�L�Q�R�V�D���L�]���N�R�M�H���S�U�R�L�]�O�D�]�H���V�Y�H���R�V�W�D�O�H���U�L�]�L�þ�Qe krivulje prinosa kao 

�P�M�H�U�H�� �X�V�S�M�H�K�D�� �L�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�P�R�Y�L�Q�D���� �3�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �W�U�H�E�D�O�H�� �E�L�� �R�V�O�L�N�D�Y�D�W�L�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �G�U�å�D�Y�H�� �L�� �X�� �V�Y�R�P�H�� �L�]�U�D�]�X�� �V�L�Q�W�H�W�L�]�L�U�D�W�L�� �V�Y�H��

makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarne i fis�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����5�D�]�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���U�H�D�O�Q�R�J��

�V�H�N�W�R�U�D���� �V�H�N�W�R�U�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �L�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D���� �Q�L�V�N�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�D��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �X�]�U�R�N�X�M�X�� �G�D�� �V�X�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H��

�5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���G�D�O�H�N�R���L�V�S�R�G���S�U�L�G�U�X�å�H�Q�L�K��rizika.  

�'�U�å�D�Y�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �G�R�P�D�ü�H���� �L�P�D�M�X�� �Y�D�å�Q�X�� �X�O�R�J�X�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �L�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�X��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���]�E�R�J���D�S�V�R�U�S�F�L�M�H���ã�W�H�G�Q�M�H���L���P�H�K�D�Q�L�]�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�K���G�U�å�D�Y�Q�L�K��

�G�H�I�L�F�L�W�D���� �3�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���X�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X�� �F�L�M�H�Q�D��

�L�]�G�D�Q�M�D���N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����D�O�L���L���G�U�X�J�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�����'�U�å�D�Y�D���L�P�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L��

�U�L�]�L�N�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���� �'�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Q�L�V�X�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�H�� �S�R�N�U�H�W�Q�L�Q�R�P�� �L�O�L�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�R�P���� �Y�H�ü��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���Q�D���R�V�Q�R�Y�L���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�D���L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D���W�D���L�]�G�D�Q�M�D���Y�U�H�G�Q�X�M�X���Q�L�V�N�R�U�L�]�L�þ�Q�L�P�D���� 

�3�R�V�H�E�Q�D���Y�U�V�W�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���M�H�V�X���E�O�D�J�D�M�Q�L�þ�N�L���]�D�S�L�V�L���N�R�M�H���L�]�G�D�M�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�D���E�D�Q�N�D���X���V�Y�U�K�X��

�S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R���N�U�H�G�L�W�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���ã�W�R���Q�H�ü�H���E�L�W�L���L�]�U�D�Y�Q�D���S�U�H�R�N�X�S�D�F�L�M�D���R�Y�R�J�D���U�D�G�D�����&�L�M�H�Q�H��

�E�O�D�J�D�M�Q�L�þ�N�L�K���]�D�S�L�V�D���X���S�U�D�Y�L�O�X���V�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D�Q�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���W�H���V�H���Q�H���I�R�U�P�L�U�D�M�X���X���R�N�U�X�å�M�X��

�W�U�å�L�ã�Q�R�J���Q�D�W�M�H�F�D�W�H�O�M�V�W�Y�D��1 �6�W�R�J�D���ü�H���X���V�U�H�G�L�ã�W�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H���L�]�G�D�Q�H��

�R�G���V�W�U�D�Q�H���G�U�å�D�Y�Q�H���U�L�]�Q�L�F�H���Q�H�R�Y�L�V�Q�R���R���U�R�þ�Q�R�M���L���Y�D�O�X�W�Q�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� 

                                                           
1 �'�U�D�J�L�ü�����.�������/�D�P�]�D�����'���������������������'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���G�L�]�D�M�Q�L�U�D�Q�M�D���G�R�P�D�ü�H�J���W�U�å�L�ã�W�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U����
967 
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Problem ovog �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�U�L�Q�R�V���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H��

�+�U�Y�D�W�V�N�H�� �W�H�� �G�R�N�D�]�D�W�L�� �G�D�� �M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �G�U�å�D�Y�H���� �5�D�]�O�L�N�H�� �S�U�L�Q�R�V�D����

�G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �U�D�]�O�L�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �V�Q�D�J�H�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���� �V�L�V�W�H�P�V�N�R�P�� �U�L�]�L�Nu, 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�R�Y�U�D�W�L�P�D���W�H���G�U�X�J�L�P���R�E�L�O�M�H�å�M�L�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���Y�D�O�X�W�Q�L���U�L�]�L�N�����U�L�]�L�N���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W��

�L���V�Y�L���R�V�W�D�O�L���U�L�]�L�F�L���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�L���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� 

 

1.2.�3�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�3�U�H�G�P�H�W�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �V�X�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �W�H�� �G�H�Werminante koje 

�X�W�M�H�þ�X���Q�D���Q�M�L�K�R�Y���S�U�L�Q�R�V�����3�U�R�P�D�W�U�D�W���ü�H���V�H���W�U�å�L�ã�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����I�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W��

�F�L�M�H�Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���W�H���ü�H���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���I�D�N�W�R�U�L���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���L���S�D�U�D�P�H�W�U�L��

�N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���P�M�H�U�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�Na Republike Hrvatske. 

�7�D�N�R�ÿ�H�U���ü�H�P�R���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���R�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D���S�U�L�Q�R�V�D���N�D�R��

�S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�P�D�� �Q�D�U�X�ã�H�Q�L�K�� �R�G�Q�R�V�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �W�H�� �G�R�P�L�Q�D�F�L�M�L�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�� �L��

nepovjerenja u stabilnost dugoga roka.  

�%�L�W���ü�H���L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L���U�L�]�L�F�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���W�H���R�G�Q�R�V���L�]�P�H�ÿ�X���U�L�]�L�N�D���L���S�U�L�Q�R�V�D�����6���R�E�]�L�U�R�P��

�Q�D���G�U�å�D�Y�X���N�D�R���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���U�L�]�L�N���N�R�G���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���R�E�L�þ�Q�R���L�P�D���V�L�V�W�H�P�V�N�X���S�U�L�U�R�G�X�����P�H�ÿ�X�W�L�P����

�L�V�N�X�V�W�Y�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �G�U�å�D�Y�D�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �M�H�� �U�L�]�L�N�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D�� �G�X�J�D�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �L�]�G�D�Y�D�W�Hlja (engl. 

�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���U�L�V�N�����Y�H�ü�L���R�G���R�S�ü�H�J���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���G�U�å�D�Y�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���V�D���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���Y�D�O�X�W�R�P��2 

 
1.3.�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H 

 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���R�S�L�V�D�Q�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D���L���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���V�O�M�H�G�H�ü�D���J�O�D�Y�Q�D��

hipoteza: 

H1: Temeljna determinanta �S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���M�H���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H�� 

�2�V�L�P���J�O�D�Y�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�����S�R�V�W�D�Y�L�W���ü�H���V�H���L���S�R�P�R�ü�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�D�� 

�+�������8���X�Y�M�H�W�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���L���S�R�O�L�W�L�N�H���Q�L�V�N�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���S�U�L�Q�R�V���Q�D���G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H��

�S�U�H�P�D�ã�X�M�H���R�Q�D�M���R�G�U�H�ÿ�H�Q���U�D�]�L�Q�R�P���V�L�V�W�H�P�Vkog rizika ili rizika samog izdavatelja.  

                                                           
2 �ä�L�Y�N�R�����,�������.�D�Q�G�å�L�M�D�����9���������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���E�D�Q�N�D�P�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D����Mostar-Rijeka, str. 235-
236 
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1.4.�&�L�O�M�H�Y�L���L���G�R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�3�U�R�G�D�M�H���� �N�X�S�Q�M�H�� �L�O�L�� �S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�H�� �R�S�H�U�D�F�L�M�H�� �V�� �R�E�Y�H�]�R�P�� �U�H�R�W�N�X�S�D�� �� �X�W�M�H�þ�X�� �L�� �Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�D��

�S�U�L�Q�R�V�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �.�D�N�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�D���W�U�å�L�ã�W�D���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��utjecaj na 

�R�G�D�E�L�U�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���� �W�D�N�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �G�M�H�O�X�M�H�� �L�� �Q�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� 

�1�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �L�]�G�D�Q�M�D�� 

�D�� �W�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�R�J�D�� �G�X�J�D�� �N�U�R�]�� �L�]�G�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�Gnosnica na 

�G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X��3 �5�D�]�Y�L�W�D�N���W�U�å�L�ã�W�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���L���S�U�L�Q�R�V���Q�D���L�V�W�H���V�D���ã�L�U�R�N�L�P���X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�Q�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�X���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�X���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���R�Y�L�V�L���R���Q�L�]�X���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���N�R�M�L���ü�H���E�L�W�L���U�D�]�P�R�W�U�H�Q�L���X���R�Y�R�P�H��

radu. 

�'�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �M�H�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�� �Q�H�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�X��

cijene obveznica, usporediti faktore prinosa obveznica Republike Hrvatske emitiranih u 

hrvatskoj kuni i faktore prinosa obveznica emitiranih u stranoj valuti.  

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

�V�W�U�D�K�� �R�G�� �P�R�J�X�ü�H�J�� �J�X�E�L�W�N�D�� �X�O�R�å�H�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D���� �1�D�L�P�H���� �ã�L�U�R�N�R�� �M�H�� �X�Y�U�L�M�H�å�H�Q�R�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�H�� �G�D�� �M�H��

ulaganje u vrij�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���Q�X�å�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�R���V �Y�H�O�L�N�L�P���U�L�]�L�F�L�P�D�����W�H���G�D���M�H���þ�H�V�Wo �P�R�J�X�ü���J�X�E�L�W�D�N��

�F�L�M�H�O�R�J�� �X�O�R�J�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �W�R��nije posve �W�R�þ�Q�R���� �6�Y�D�N�R�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�� �M�H�� �V�D��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �U�L�]�L�F�L�P�D���� �S�D�� �L�� �N�X�S�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�O�L�� �þ�D�N�� �G�H�S�R�]�L�W�L�� �X�� �E�D�Q�N�D�P�D����

�2�S�ü�H�Q�L�W�R���V�H���P�R�å�H���U�H�ü�L���G�D���U�L�]�L�N���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�D���V�W�R�S�D���S�U�L�K�Rda kod ulaganja bude manja 

�R�G���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�����ý�H�V�W�R���V�H���S�R�M�D�P���U�L�]�L�N�D���X���V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�R�P���J�R�Y�R�U�X���S�R�L�V�W�R�Y�M�H�ü�X�M�H���V�D���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�ã�ü�X����

�P�H�ÿ�X�W�L�P�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�H�� �V�H�� �E�L�W�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H��4 �=�E�R�J�� �V�O�R�å�H�Q�L�K�� �R�G�Q�R�V�D�� �P�H�ÿ�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D���L���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���L���U�L�]�L�N�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���W�H���V���G�R�P�D�ü�L�P��

�L�� �Y�D�Q�M�V�N�L�P�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D���� �E�U�R�M�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�� �N�R�M�L�� �P�R�J�X�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X��

stabilnost i potencijalnih izvora sistemskih rizika iznimno je velik. Stoga je odabir pokazatelja 

�N�R�M�L���ü�H���R�P�R�J�X�ü�L�W�L���S�U�D�Y�R�G�R�E�Q�R���X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H���J�R�P�L�O�D�Q�M�D���U�D�Q�M�L�Y�R�V�W�L���L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���V�L�V�W�H�P�V�N�L�K���U�L�]�L�N�D��

jedan od velikih izazova.5 

 

                                                           
3 �'�U�D�J�L�ü�����.�������/�D�P�]�D�����'����������04): op.cit., str. 968-969 
4 �%�X�U�]�D���K�U���������������������5�L�]�L�F�L���X�O�D�J�D�Q�M�D�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����https://burza.com.hr/portal/rizici-ulaganja/697 [10.5.2016.] 
5 Hrvatska narodna banka (2015): Pokazatelji financijske stabilnosti-�S�U�L�P�M�H�U���+�U�Y�D�W�V�N�D�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732c-4e27-a935-b14ce91e1f09 [16.05.2016] 

https://burza.com.hr/portal/rizici-ulaganja/697
https://www.hnb.hr/documents/20182/282890/i-046.pdf/05284060-732c-4e27-a935-b14ce91e1f09
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1.5.�0�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�7�L�M�H�N�R�P�� �L�]�U�D�G�H�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �N�R�U�L�V�W�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�H�W�R�G�H���� �0�H�W�R�G�D���D�Q�D�O�L�]�H�� �U�D�ã�þ�O�D�Q�M�X�M�H���V�O�R�å�H�Q�H��

�S�R�M�P�R�Y�H�����]�D�N�O�M�X�þ�N�H���L���V�X�G�R�Y�H���Q�D���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H���G�L�M�H�O�R�Y�H���W�H���L�]�X�þ�D�Y�D���V�Y�D�N�L���G�L�R���]�D���V�H�E�H���L���X���R�G�Q�R�V�X��

�Q�D���G�U�X�J�H���G�L�M�H�O�R�Y�H�����0�H�W�R�G�D���V�L�Q�W�H�]�H���M�H���S�R�V�W�X�S�D�N���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma putem spajanja dijelova 

�L�O�L���H�O�H�P�H�Q�D�W�D���X���F�M�H�O�L�Q�X�����V�D�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�K���P�L�V�D�R�Q�L�K���W�Y�R�U�H�Y�L�Q�D���X���V�O�R�å�H�Q�H���L���V�O�R�å�H�Q�L�K���X���M�R�ã��

�V�O�R�å�H�Q�L�M�H���� �$�Q�D�O�L�]�D�� �L�� �V�L�Q�W�H�]�D�� �L�P�D�M�X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �V�H��

pretpostavljaju. Analiza i sinteza prelaze jedna u �G�U�X�J�X�����V�D�G�U�å�D�Q�H���V�X���M�H�G�Q�D���X���G�U�X�J�R�M���� 

�3�U�L�O�L�N�R�P���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L�����7�R���V�X���S�R�G�D�F�L���N�R�M�L���Y�H�ü���S�R�V�W�R�M�H��

u bazama podataka i koji su ranije prikupljeni u neku drugu svrhu. Sekundarni podaci se koriste 

�N�D�N�R���E�L���V�H���U�L�M�H�ã�L�R���S�U�R�E�O�H�P �X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����N�R�U�L�V�Q�L���V�X���N�D�R���L�]�Y�R�U���Q�R�Y�L�K���L�G�H�M�D�����Q�D���R�V�Q�R�Y�X���Q�M�L�K���V�H��

procjenjuje potreba za primarnim podacima. �3�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�� �S�R�G�D�F�L�� �ü�H�� �S�R�V�O�X�å�L�W�L�� �]�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X��

�R�E�U�D�G�X�� �S�R�P�R�ü�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �P�H�W�R�G�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R���� �N�R�U�L�V�W�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �S�D�N�H�W�� �6�3�6�6�� ���H�Q�J�O����

Statistical Package for the Social Sciences). Tako dobiveni podaci se mogu usporediti s 

�S�R�G�D�F�L�P�D���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���Y�U�H�P�H�Q�L�P�D���L���S�R�G�D�F�L�P�D���G�U�X�J�L�K���G�U�å�D�Y�D���S�R�P�R�ü�X���P�H�W�R�G�H���N�R�P�S�D�U�D�F�L�M�H�� 

 

1.6.Struktura diplomskog rada 

 

�'�L�S�O�R�P�V�N�L�� �U�D�G�� �M�H�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�� �X�� �V�H�G�D�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�D���� �8�� �X�Y�R�G�X �ü�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �S�U�R�E�O�H�P�� �L��

�S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H���� �F�L�O�M�H�Y�L�� �L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �U�D�G�D�� �W�H�� �ü�H�� �V�H��

�R�E�M�D�V�Q�L�W�L���P�H�W�R�G�H���N�R�M�H���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���N�D�R���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D���U�D�G�D�� 

�8���G�U�X�J�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���V�H���V�D�P���S�R�M�D�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����Q�D�Y�H�V�W�L���L���R�E�M�D�V�Q�L�Wi vrste obveznica te 

�S�U�L�Q�R�V�L���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����1�D�N�R�Q���W�R�J�D���V�O�L�M�H�G�L���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���W�U�å�L�ã�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���N�R�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�L�P�D�U�Q�R��

�L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���W�H���Q�M�L�K�R�Y�H���V�X�G�L�R�Q�L�N�H�����2�E�M�D�V�Q�L�W���ü�H���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D te promjenjivost 

�Q�M�L�K�R�Y�H���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H�� 

�8���þ�H�W�Y�U�W�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W���ü�H���V�H���I�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�R�P�M�H�Q�H��

kamatnih stopa, utjecaj ekonomskih ciklusa, kreditna sposobnost izdavaoca te utjecaj 

�V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� 
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�8�� �S�H�W�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �V�O�L�M�H�G�L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �L�]�G�D�Q�L�K�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �R�E�Yeznica RH te definiranje uzorka 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�Q�D�O�L�]�D�� �I�D�N�W�R�U�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �H�P�L�W�L�U�D�Q�L�K�� �X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �N�X�Q�L�� �W�H�� �R�Q�L�K�� �X�� �V�W�U�D�Q�R�M��

valuti. 

�â�H�V�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���S�D�U�D�P�H�W�U�H���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���P�M�H�U�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���W�H���X�W�M�H�F�D�M��

�S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�Na na cijenu refinanciranja javnog duga. 

�1�D���N�U�D�M�X���U�D�G�D���Q�D�Y�H�V�W���ü�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���V���S�R�S�L�V�R�P���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K���V�O�L�N�D���L���W�D�E�O�L�F�D���W�H��

�N�U�D�W�N�L���V�D�å�H�W�D�N���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���L���H�Q�J�O�H�V�N�R�P���M�H�]�L�N�X�� 
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2. POJMOVNA DEFINICIJA OBVEZNICE  

 

Obveznice �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�þ�L�Q�D���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���R�G�Q�R�V�Q�R���N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�H��

�H�P�L�W�H�Q�W�D���� �2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �S�U�H�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �D�V�S�H�N�W�L�P�D���� �Q�R�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �M�H��

�U�D�]�Y�U�V�W�D�Y�D�Q�M�H���S�U�H�P�D���Q�M�L�K�R�Y�L�P���H�P�L�W�H�Q�W�L�P�D�����-�H�G�Q�D���R�G���Y�D�å�Q�L�M�L�K���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�H���Q�M�H�Q 

prinos kojeg ona osigurava svom vlasniku t�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q���U�D�]�O�L�N�X�M�H���R�Y�L�V�Q�R���R���Y�U�V�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� 

 

2.1.Pojam obveznice 

 

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����D�Q�J�O�R�V�D�N�V�R�Q�V�N�L���Q�D�]�L�Y���Ä�E�R�Q�G�V�³�����N�D�R���R�E�O�L�N���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J���S�D�S�L�U�D�����S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�L�V�P�H�Q�X��

�L�V�S�U�D�Y�X�� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �G�R�N�D�]�X�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�� �R�G�Q�R�V�� �R�G�Qosno postojanje duga te kojom se 

�L�]�G�D�Y�D�O�D�F���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���R�E�Y�H�]�X�M�H���G�D���ü�H���N�X�S�F�X���R�G�Q�R�V�Q�R���Y�O�D�V�Q�L�N�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����S�R���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M��

�G�L�Q�D�P�L�F�L�����L�V�S�O�D�W�L�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�H���L�]�Q�R�V�H���Q�D�]�Q�D�þ�H�Q�H���X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�L.6 

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���G�Y�D���G�L�M�H�O�D�����3�U�Y�L���G�L�R���M�H���S�O�D�ã�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���X���N�R�M�H�P��su definirani svi bitni 

elementi od interesa za odnose izdavaoca i vlasnika obveznice, a drugi dio je talon obveznice. 

�3�O�D�ã�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D�����R�]�Q�D�N�X���G�D���V�H���U�D�G�L���R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�L�����Q�D�]�L�Y���L���V�M�H�G�L�ã�W�H���H�P�L�W�H�Q�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H����

�Q�D�]�L�Y���L���V�M�H�G�L�ã�W�H���Y�O�D�V�Q�L�N�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�]�Q�D�N�X���G�D���J�O�D�V�L���Q�D���G�R�Q�R�V�L�R�F�D�����Q�R�Y�þ�D�Q�X���V�Y�R�W�X���Q�D��

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, fa�N�V�L�P�L�O���S�R�W�S�L�V�D���R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���R�V�R�E�D���H�P�L�W�H�Q�W�D�����Q�D�]�Q�D�N�X���S�U�D�Y�D���N�R�M�D���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]��

obveznice. 

�7�D�O�R�Q���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�D�G�U�å�L���D�Q�X�L�W�H�W�V�N�H���L�O�L���N�D�P�D�W�Q�H���N�X�S�R�Q�H���Q�D���R�V�Q�R�Y�L���N�R�M�L�K���V�H���Q�D�S�O�D�ü�X�M�H���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H����

�8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���M�H���G�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���J�O�D�V�H���Q�D���G�R�Q�R�V�L�R�F�D���S�D���Q�M�L�K�R�Y�L���Y�O�D�V�Q�L�F�L���P�R�J�X���Q�M�L�Pa trgovati. Ako 

obveznice glase na vlasnikovo ime, koje je upisano u knjigu za prijenos vrijednosnih papira 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �N�D�P�D�W�H�� �L�� �J�O�D�Y�Q�L�F�D�� �V�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �Q�D�S�O�D�ü�X�M�X�� �S�X�W�H�P�� �þ�H�N�R�Y�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�Q�G�R�V�L�U�D�� �Q�D��

�Y�O�D�V�Q�L�N�D���L���ã�D�O�M�H���P�X���L�K���S�X�W�H�P���S�R�ã�W�H�����7�D�N�Y�H���V�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���]�R�Y�X registrirane obveznice. Inicijativu 

za naplatu kamata i glavnice kod kuponskih obveznica ima vlasnik obveznica, a kod 

�U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���H�P�L�W�H�Q�W��7 

                                                           
6 Ivanov�L�ü�����=���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���5�L�M�H�F�L�����+�R�W�H�O�L�M�H�U�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���2�S�D�W�L�M�D�����V�W�U�� 395 
7 �,�Y�D�Q�R�Y�L�ü�����=��������������): op.cit., str. 395-396 



10  

�.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���H�P�L�V�L�M�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���V�H���X���X�J�R�Y�R�U�X�����8���S�U�D�Y�L�O�X���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� 

�Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �N�X�S�R�Q�V�N�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�� �G�D�W�X�P�L�� �L�V�S�O�D�W�H���� �G�D�W�X�P�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �N�R�O�D�W�H�U�D�O����

�N�O�D�X�]�X�O�D���R�S�R�]�L�Y�D�����1�R�P�L�Q�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�L�����D�N�R���M�H���L�]�G�D�Q�D���X��

�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�R�P���R�E�O�L�N�X�����D���Q�H���N�D�R���Ä�U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�D�³�������D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���L�]�Q�R�V���N�R�M�L��je tvrtka posudila i koji 

�R�E�H�ü�D�Y�D���Y�U�D�W�L�W�L�����.�X�S�R�Q�V�N�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���G�H�I�L�Q�L�U�D���N�X�S�R�Q�V�N�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D���N�R�M�D���ü�H���H�P�L�W�H�Q�W���J�R�G�L�ã�Q�M�H��

�L�O�L�� �þ�H�ã�ü�H���� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �L�V�S�O�D�ü�L�Y�D�W�L�� �N�X�S�F�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �'�D�W�X�P�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �M�H�� �G�D�W�X�P�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �V�H��

�Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L���L�]�Q�R�V���P�R�U�D���L�V�S�O�D�W�L�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X�����1�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���G�R�V�S�L�M�H�ü�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�U�L���H�P�L�V�L�M�L���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H��

�X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���������G�R���������J�R�G�L�Q�D�����3�U�R�W�R�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���V�Y�H���G�R���L�V�W�H�N�D���å�L�Y�R�W�Q�R�J��

vijeka vrijednosnice. Prema kolateralu �± �S�R�N�U�L�ü�X���U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���W�U�L���Y�U�V�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�H��

obveznice, obveznice �V�� �L�P�R�Y�L�Q�V�N�R�P�� �K�L�S�R�W�H�N�R�P�� �L�� �]�D�G�X�å�Q�L�F�H���� �3�R�N�U�L�ü�H�� �N�R�G�� �K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�L�K��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �N�D�R�� �]�J�U�D�G�H�� �L�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�H���� �N�R�G�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �V�� �L�P�R�Y�L�Q�V�N�R�P��

�K�L�S�R�W�H�N�R�P�� �S�R�N�U�L�ü�H�� �M�H�� �R�V�R�E�Q�D�� �S�R�N�U�H�W�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �N�D�R�� �Q�D�P�M�H�ã�W�D�M�� �L�� �R�S�U�H�P�D���� �.�R�G��

�]�D�G�X�å�Q�L�F�D�� �S�R�N�U�L�ü�H�� �M�H�� �R�S�ü�D��kreditna sposobnost emitenta, a ne konkretna imovina. Mnoge 

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L�P�D�M�X���N�O�D�X�]�X�O�X���R�S�R�]�L�Y�D���N�R�M�D���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���W�Y�U�W�N�L���H�P�L�W�H�Q�W�X���L�V�S�O�D�W�X���± otkup obveznice 

�S�U�L�M�H���U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���S�R���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�M���F�L�M�H�Q�L���N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�H�P�L�M�X���R�S�R�]�L�Y�D��8 

 

2.2.Vrste obveznica 

 

Ob�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �S�U�H�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �D�V�S�H�N�W�L�P�D���� �0�R�J�X�� �V�H�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �S�U�H�P�D�� �V�Y�R�M�R�M��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���L�O�L���S�U�H�P�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���Q�D���N�R�M�L�P�D���V�X���H�P�L�W�L�U�D�Q�H��9 �D���Y�U�O�R���M�H���þ�H�V�W�R���L���U�D�]�Y�U�V�W�D�Y�D�Q�M�H��

obveznica prema njihovim emitentima. U vezi s tim izdvajaju se tri grupe obveznica: �G�U�å�D�Y�Q�H��

obveznice, municipalne obveznice i korporacijske obveznice.10 

�2�Y�D�N�Y�D�� �V�H�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �P�R�å�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �L�� �N�D�R�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �U�D�]�Y�U�V�W�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�H�P�D��

�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����'�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���Q�D�M�V�L�J�X�U�Q�L�M�L�P�D���S�U�H�P�D���G�U�X�Jim 

grupama obveznica ove klasifikacije. Njih izdaje vlada, odnosno ministarstvo financija ili, pak, 

�Q�H�N�R���G�U�X�J�R���G�U�å�D�Y�Q�R���W�L�M�H�O�R���L�O�L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���N�R�M�D���]�D���W�R���G�R�E�L�M�H���R�G�R�E�U�H�Q�M�H�����8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���V�X��

�R�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D�����0�X�Q�L�Fipalne obveznice su obveznice koje 

�M�H���L�]�G�D�O�D���O�R�N�D�O�Q�D���X�S�U�D�Y�D���L���V�D�P�R�X�S�U�D�Y�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�H�O�L�N�L���J�U�D�G�R�Y�L�����2�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���P�R�J�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

�Y�D�U�L�U�D�W�L�� �S�U�H�P�D�� �V�Y�R�M�L�P�� �U�L�]�L�þ�Q�R�� �S�U�R�I�L�W�Q�L�P�� �R�E�L�O�M�H�å�M�L�P�D���� �3�R�Q�H�N�D�G�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �P�R�å�H��

                                                           
8 �9�L�G�X�þ�L�ü�����/�M�������3�H�S�X�U�����6�������â�L�P�L�ü���â�D�U�L�ü�����0��������������)�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����5�U�L�)���± plus d.o.o., Zagreb, str. 125 
9 Foley, B.J. (1998�������7�U�å�L�ãta kapitala, MATE, Zagreb, str. 76-77 
10 Orsag, S. (2011): Vrijednosni papiri, Investicije i instrumenti fnanciranja, Revicon, Sarajevo, str. 533 



11  

�V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�W�L�� �G�U�å�D�Y�D�� �L�O�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �P�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�D���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D�M�X�� �Q�H�U�L�]�L�þ�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����H�P�L�V�L�M�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���P�R�å�H���V�H���Y�H�]�D�W�L���X�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�U�R�M�H�N�W�H��

�N�R�M�H���S�R�G�X�]�L�P�D���O�R�N�D�O�Q�D���V�D�P�R�X�S�U�D�Y�D���W�D�N�R���G�D���P�R�J�X���L�P�D�W�L���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�L�K��

obveznica. Po logici p�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�X���V�N�X�S�L�Q�X���þ�L�Q�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����L�D�N�R���Y�H�O�L�N�D����

�S�U�H�V�W�L�å�Q�D���G�L�R�Q�L�þ�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D���L�P�D�M�X���E�H�V�S�U�L�M�H�N�R�U�Q�L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J���S�D���V�H���Q�M�L�K�R�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����J�O�H�G�H��

�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���� �P�R�J�X�� �V�Y�U�V�W�D�W�L�� �R�G�P�D�K�� �L�]�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K���� �.�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �H�P�L�W�L�U�D�M�X�� �V�H�� �]�D��

�I�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���V�W�D�E�L�O�Q�L�K�����Q�H�Q�D�P�M�H�Q�V�N�L�K���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���G�X�J�R�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D��11 

�9�H�ü�L�Q�D���H�P�L�W�H�Q�D�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���± �G�U�å�D�Y�H�����N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H�����O�R�N�D�O�Q�H���Y�O�D�V�W�L�����H�P�L�W�L�U�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H��

�Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X�����0�R�J�X�ü�H���M�H�����P�H�ÿ�X�W�L�P�����L�]�G�D�W�L���L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����1�H�N�H���Q�D�G�G�U�å�D�Y�Q�H 

�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�H�����S�R�S�X�W���6�Y�M�H�W�V�N�H���E�D�Q�N�H�����Q�H�P�D�M�X���V�Y�R�M�H���G�R�P�D�ü�H���W�U�å�L�ã�W�H���W�D�N�R���G�D���V�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�H���R�Q�D��

�H�P�L�W�L�U�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���� �8�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �W�L�P�� �M�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�H�� �X�� �G�Y�D�� �R�V�Q�R�Y�Q�D�� �R�E�O�L�N�D���� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �L��

�H�X�U�R�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����,�Q�R�]�H�P�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D���Q�M�L�K�R�Y�L���H�P�L�W�H�Q�W�L���N�R�U�L�V�W�H���W�U�å�L�ã�W�D��

drugih zemalja za njihovu prodaju, �E�L�O�R���]�D�W�R���ã�W�R���V�X���R�Q�D���M�H�I�W�L�Q�L�M�D���L�O�L���L�]���E�L�O�R���N�R�M�H�J���G�U�X�J�R�J���U�D�]�O�R�J�D��

pogodnija. Emitenti takvih obveznica moraju �S�R�ã�W�L�Y�D�W�L�� �]�D�K�W�M�H�Y�H�� �G�U�X�J�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �X�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�W�L��

pravnim propisima koji vrijede za emitiranje obveznica u tim zemljama. Najpoznatije 

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���W�H���Y�U�V�W�H���V�X���Ä�<�D�Q�N�H�H�³���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���± �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�W�U�D�Q�L�K���W�Y�U�W�N�L���X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P���$�P�H�U�L�þ�N�L�P��

�'�U�å�D�Y�D�P�D���N�R�M�H���J�O�D�V�H���Q�D���D�P�H�U�L�þ�N�H���G�R�O�D�U�H�����3�U�L���W�R�P�H���V�H���W�H���W�Y�U�W�N�H���P�R�U�D�M�X���S�U�L�G�U�å�D�Y�D�W�L���S�U�R�S�L�V�D���N�R�M�H��

vrijede u SAD.  Euroobveznice �V�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �H�P�L�W�U�D�M�X�� �L�� �N�R�M�P�D�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D�� �Y�L�ã�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���V�U�H�G�L�ã�W�D���L�V�W�R�G�R�E�Q�R��12 �2�Q�H���V�X���G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�H���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D���L��

�S�R�Q�X�ÿ�H�Q�H�� �Q�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �]�H�P�O�M�L�� �N�R�M�D�� �Q�L�M�H�� �]�H�P�O�M�D�� �Y�D�O�X�W�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �H�P�L�V�L�M�D��

�L�]�Y�U�ã�H�Q�D���� �8�J�O�D�Y�Q�R�P�� �J�O�D�V�H�� �Q�D�� �G�R�Q�R�V�L�R�F�D�� �L�� �G�L�M�H�O�H�� �V�H�� �Q�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �H�X�U�R�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �N�R�M�H�� �Q�R�V�H��

fiksne kamate i �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�H���L�V�S�O�D�W�H���N�D�P�D�W�D���W�H���Q�D���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�H���H�X�U�R�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����N�R�M�H���M�H���P�R�J�X�ü�H��

zamijeniti za druge oblike aktive ili za dionice korporacija �± �G�X�å�Q�L�N�D��13 

 

 

 

 

 

                                                           
11 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 533-541 
12 Foley, B.J. (1998): op.cit., str. 77-78 
13 �,�Y�D�Q�R�Y�L�ü�����=��������������): op.cit., str. 411 
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2.3.Prinosi na obveznice 

 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���P�R�J�X�ü�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�����Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��instrumenata, o 

�Q�M�L�P�D���M�H���P�R�J�X�ü�H���V�X�G�L�W�L���L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�L�Q�R�V�D���N�R�M�L���W�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���R�V�L�J�X�U�D�Y�D�M�X���V�Y�R�M�L�P���Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D����

�=�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�X���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�D���G�Y�D���R�V�Q�R�Y�Q�D���S�U�L�Q�R�V�D�����W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���L���S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����D���]�D��

�R�S�R�]�L�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�H���S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q��u prinos do opoziva. 

�7�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V �Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �W�L�S�L�þ�D�Q�� �M�H�� �S�U�L�Q�R�V�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�� �]�D�� �N�X�S�R�Q�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �7�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�G�Q�R�V���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���N�X�S�R�Q�V�N�L�K���N�D�P�D�W�D���L���W�U�å�L�ã�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����7�R���M�H��

�J�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���R�G���N�D�P�D�W�D���Q�D���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����P�M�H�U�H�Q�D���Q�M�L�K�R�Y�R�P���W�U�å�L�ã�Q�R�P��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�����2�Y�D�M���S�U�L�Q�R�V���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���L���V�W�D�Y�R�Y�H���N�X�S�D�F�D��

�Q�D���Q�M�L�K�R�Y�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���M�H�U���L�P���S�R�N�D�]�X�M�H���S�R�V�W�R�W�D�N���N�D�P�D�W�D���N�R�M�H���ü�H���S�U�L�P�L�W�L���W�L�M�H�N�R�P���J�R�G�L�Q�H���Q�D���W�H�N�X�ü�X��

�W�U�å�L�ã�Q�X���F�L�M�H�Q�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�Rja p�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�X�����G�D�Q�D�ã�Q�M�X vrijednost ulaganja u obveznice. 

�7�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �M�H�� �P�M�H�U�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �N�X�S�R�Q�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �2�Q�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X��

�R�S�R�U�W�X�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �N�X�S�R�Q�V�N�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���� �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �V�H�� �W�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �U�D�þ�X�Q�D�� �S�U�H�P�D��

formuli: 

�U�Õ
L
�Â

�»�,
                                                                                                                                                   (1) 

�U�Õ-�W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H 

I-�J�R�G�L�ã�Q�M�H���L�V�S�O�D�ü�H�Q�H���N�D�P�D�W�H 

 

�,�V�S�O�D�W�D���N�D�P�D�W�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���M�H���Q�D�]�L�Y�Q�L�P���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�W�R�J�D���M�H���R�Q�D���I�L�N�V�Q�D��

�G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����7�D�N�R���W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���R�Y�L�V�L���R���N�U�H�W�D�Q�M�X���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�D���R�Y�L�V�L��

�R���N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����3�R�U�D�V�W�R�P���W�U�å�L�ã�Q�H��cijene kuponske obveznice 

�V�P�D�Q�M�X�M�H���V�H���W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���L���R�E�U�Q�X�W�R�����S�D�G�R�P���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H���W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�����7�U�å�L�ã�Q�D��

�F�L�M�H�Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�R�P�� �S�U�L�Q�R�V�X�� �S�D�� �ü�H�� �V�H�� �W�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �N�U�H�W�D�W�L�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�R��

promjenama zahtijevanog prinosa. Problem ovog �S�U�L�Q�R�V�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L���L�]���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���G�D���Q�H���U�H�D�J�L�U�D���Q�D��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �S�U�H�R�V�W�D�O�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �G�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �N�X�S�R�Q�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �W�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �M�H��

�S�D�U�F�L�M�D�O�Q�D�� �P�M�H�U�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �N�X�S�R�Q�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �1�D�L�P�H���� �W�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �P�M�H�U�L��

samo prinos od primljenih kamata, a zanemaruje utjecaj kapitalnih dobitaka i gubitaka na prinos 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���X���N�X�S�R�Q�V�N�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�����7�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V���U�D�V�W�H���N�D�G�D���S�D�G�D���F�L�M�H�Q�D���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H��

�ã�W�R���ü�H���Q�M�H�Q�R�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�P���G�U�å�D�W�H�O�M�X���L�]�D�]�Y�D�W�L���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���J�X�E�L�W�N�H�����D���D�N�R���S�R�U�D�V�W�X���F�L�M�H�Q�H���N�X�S�R�Q�V�N�H��



13  

obve�]�Q�L�F�H���L���V�L�P�X�O�W�D�Q�R���S�D�G�Q�H���W�H�N�X�ü�L���S�U�L�Q�R�V�����G�U�å�D�W�H�O�M���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���]�D�U�D�G�L�W���ü�H���R�G���Q�M�H�]�L�Q�D��

porasta cijene.14 

�3�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D je diskontna stopa koja svodi prinose od obveznice (kamate i nominalnu 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �G�R�� �Q�M�H�]�L�Q�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �Q�D�� �W�H�N�X�ü�X�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�Rst obveznice. To je interna stopa 

�S�U�L�Q�R�V�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �5�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �P�M�H�U�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�R�M�D�� �X�]�L�P�D�� �X�� �R�E�]�L�U�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �L�� �G�L�Q�D�P�L�N�X�� �V�Y�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �S�U�L�P�L�W�D�N�D�� �R�G��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �G�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �S�U�H�P�D�� �Q�M�H�]�L�Q�R�M�� �W�U�å�L�ã�Q�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�D�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�P��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H�P���Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���L�]�G�D�W�N�X�����3�R�V�W�R�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D��

�N�D�R���L���U�D�]�O�L�þ�L�W�D���W�H�K�Q�L�þ�N�D���S�R�P�D�J�D�O�D���N�R�M�D���V�H���S�U�L���W�R�P�H���N�R�U�L�V�W�H�����2�V�Q�R�Y�Q�H���V�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D15: 

1. metodom interne stope, 

2. aproksimacijom, 

3. �R�þ�L�W�D�Y�D�Q�M�H�P���L�]���W�D�E�O�L�F�D���S�U�L�Q�R�V�D�� 

4. financijskim kalkulatorima i  

5. �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�P���S�U�R�J�U�D�P�L�P�D�� 

Prinos do opoziva izveden �M�H���L�]���S�U�L�Q�R�V�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���]�D���N�X�S�R�Q�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�H���Q�R�V�H���N�O�D�X�]�X�O�X��

opoziva. Klauzula opoziva daje pravo emitentu da takve kuponske obveznice opozove prije 

�L�V�W�H�N�D���Q�M�L�K�R�Y�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���L���R�W�N�X�S�L���L�K���S�U�L�M�H���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���S�R���F�L�M�H�Q�L���R�S�R�]�L�Y�D�����6�D�P���R�S�R�]�L�Y���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H��

�P�R�å�H�� �R�E�D�Y�L�W�L�� �W�H�N�� �S�U�R�W�H�N�R�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �R�G�� �H�P�L�V�L�M�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �$�N�R�� �V�X�� �N�X�S�R�Q�V�N�H��

obveznice opozive postoji vjerojatnost, za njihova v�O�D�V�Q�L�N�D�����G�D���L�K���Q�H�ü�H���P�R�ü�L���G�U�å�D�W�L���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D��

�M�H�U���ü�H���L�K���H�P�L�W�H�Q�W���R�S�R�]�Y�D�W�L���L���R�W�N�X�S�L�W�L���N�D�G�D���M�H���W�U�å�L�ã�Q�D���F�L�M�H�Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���Y�L�ã�D���R�G���F�L�M�H�Q�H���R�S�R�]�L�Y�D���þ�L�P�H��

vlasnik gubi na vrijednosti svoje investicije. Za obveznice s takvim opasnostima prinos do 

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D���Q�H���J�R�Y�R�U�L���S�U�H�Y�L�ã�H���R���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P���S�U�L�Q�R�V�X���M�H�U���S�R�V�W�R�M�L���R�S�D�V�Q�R�V�W���G�D���V�H���W�D�N�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H��

�Q�H�ü�H���P�R�ü�L���G�U�å�D�W�L���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����=�E�R�J���W�R�J�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���P�M�H�U�L�W�L���L���S�U�L�Q�R�V���G�R���R�S�R�]�L�Y�D�����G�D�N�O�H���S�U�L�Q�R�V��

�N�R�M�L���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���R�G���N�D�P�D�W�D���L���F�L�M�H�Q�H���R�S�R�]�L�Y�D���D�N�R���G�U�å�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���G�R���Q�M�H�Q�D���Q�D�M�U�D�Qijeg 

�P�R�J�X�ü�H�J���R�S�R�]�L�Y�D�� 

�3�U�L�Q�R�V���G�R���R�S�R�]�L�Y�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���V�H���L�]���V�O�M�H�G�H�ü�H���U�H�O�D�F�L�M�H�� 

�$�4 
L �+
�:�5�>�Þ�Î�;

�¾�?�5

�:�5�>�Þ�Î�;�¾�Þ�Î

E�%

�5

�:�5�>�Þ�Î�;�¾
                                                                                                                (2) 

 

                                                           
14 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 492-493 
15 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 493-494 
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gdje je: 

�G�Ö��- prinos do opoziva 

C - cijena opoziva 

M - �Q�D�M�U�D�Q�L�M�H���P�R�J�X�ü�H���Y�U�L�M�H�P�H���R�S�R�]�L�Y�D 

 

�0�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D���S�U�L�Q�R�V�D���G�R���R�S�R�]�L�Y�D���Q�D���N�X�S�R�Q�V�N�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�H���V�X���R�Q�L�P�D���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q��

�S�U�L�Q�R�V�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����8�V�S�R�U�H�G�E�R�P���W�D���G�Y�D���S�U�L�Q�R�V�D���G�R�E�L�W���ü�H���V�H���S�R�W�S�X�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���S�U�L�Q�R�V���N�R�M�L���P�R�å�H��

ostvariti opoziva kuponska obveznica.16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
16 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 498 
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3. �7�5�ä�,�â�7�(���2�%�9�(�=�1�,�&�$ 

 

�7�U�å�L�ã�W�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�]�G�D�M�X�� �L�� �Q�M�L�P�D�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H���� �.�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �N�D�R��

�S�R�P�R�ü���X���W�U�D�Q�V�I�H�U�X���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���R�G���S�R�M�H�G�L�Q�D�F�D�����N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D���L���Y�O�D�G�L�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���V���Y�L�ã�N�R�P��sredstava 

�G�R���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D���L���Y�O�D�G�L�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���N�R�M�L�P�D���W�U�H�E�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�X�J�R�P��17 S obzirom na 

�W�R���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�X���O�L���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���S�R���S�U�Y�L���S�X�W���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���L�O�L���V�H�����S�D�N�����R�E�D�Y�O�M�D���Q�M�L�K�R�Y�D��

�S�U�H�S�U�R�G�D�M�D�����U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���S�U�L�P�D�U�Q�R���L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H vrijednosnih papira.18  

 

3.1.�3�U�L�P�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

 

�3�U�L�P�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���Q�D���N�R�M�H�P���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L���G�U�å�D�Y�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���� �N�R�M�H���S�R�V�X�ÿ�X�M�X��

sredstva od prvih kupaca, prodaju nove emisije vrijednosnica, �S�R�S�X�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L���G�L�R�Q�L�F�D�����9�D�å�Q�D��

financijska �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���N�R�M�D���S�R�P�D�å�H���X���S�R�þ�H�W�Q�R�M���S�U�R�G�D�M�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���Q�D���S�U�L�P�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X��

�Q�D�]�L�Y�D�� �V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �E�D�Q�N�D���� �2�Q�D�� �W�R�� �þ�L�Q�L�� �X�S�L�V�R�P�� �L�]�G�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���� �W�L�P�H�� �M�D�P�þ�L�� �F�L�M�H�Q�X��

�L�]�G�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �N�R�M�H�� �S�R�W�R�P�� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�� �S�U�R�G�D�W�L�� �ã�L�U�R�M�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�M�� �M�D�Y�Qosti.19 

�3�U�L�P�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���M�H���R�Q�R���Q�D���N�R�M�H�P���V�H���X�Y�R�G�H���Q�R�Y�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���I�R�Q�G�R�Y�L�����N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H���L��

�X�O�D�J�D�þ�L���S�R�M�H�G�L�Q�F�L���P�R�J�X�� �N�X�S�R�Y�D�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�H���Q�D���S�U�L�P�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���� �2���S�U�L�P�D�U�Q�R�M��

�W�U�å�L�ã�Q�R�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�L���P�R�å�H���V�H���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�L���N�D�R���R���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�L���X���N�R�M�Rj izdavatelj vrijednosnice dobiva 

�X�W�U�å�D�N���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����.�D�G�D���W�Y�U�W�N�H���S�U�R�G�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���S�R���S�U�Y�L���S�X�W�����L�]�G�D�Y�D�Q�M�H���V�H���]�R�Y�H���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�D��

�M�D�Y�Q�D�� �S�R�Q�X�G�D�� ���H�Q�J�O���� �,�3�2������ �6�Y�D�N�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�D�� �S�U�R�G�D�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �M�H��

�S�U�L�P�D�U�Q�D���W�U�å�L�ã�Q�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����Q�D�V�X�S�U�R�W inicijalnoj).20 

 

3.2.�6�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

 

�6�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���Q�D���N�R�M�H�P���V�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L�]�G�D�Q�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���P�R�J�X��

�S�U�H�S�U�R�G�D�W�L�����9�D�å�Q�R���M�H���M�H�U���Y�H�ü�L�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���S�O�D�Q�L�U�D���S�U�R�G�D�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�U�L�M�H���Q�M�L�K�R�Y�R�J��

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �%�U�R�N�H�U�L�� �L�� �G�L�O�H�U�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�J�U�D�M�X�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �X�O�Rge na djelotvornim 

�V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �%�U�R�N�H�U�L�� �G�M�H�O�X�M�X�� �X�� �L�P�H�� �X�O�D�J�D�þ�D�� �L�� �V�S�D�M�D�M�X�� �N�X�S�F�H�� �V�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�P�D��

                                                           
17 Saunders, A., Cornett, M.M. (2006�������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�D�V�P�H�G�L�D�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U���������� 
18 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 12 
19 Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2005�������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�D�W�H�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U��������-19 
20 Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2005): op.cit., str. 242 
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�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D�����G�R�N���G�L�O�H�U�L���S�R�Y�H�]�X�M�X���N�X�S�F�H���L���S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�H���N�X�S�X�M�X�ü�L���L���S�U�R�G�D�M�X�ü�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H��

�S�R���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�����N�R�W�L�U�D�Q�L�P�����F�L�M�H�Q�D�P�D�����6�H�N�X�Q�G�D�U�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���F�L�M�H�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H��

�N�R�M�X���M�H���W�Y�U�W�N�D���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L�]�G�D�O�D���Q�D���S�U�L�P�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����â�W�R���M�H���Y�H�ü�D���F�L�M�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H��

�Q�D���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���� �Y�H�ü�D�� �ü�H���E�L�W�L���L���F�L�M�H�Q�D���N�R�M�X���ü�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M���S�R�V�W�L�ü�L���S�U�L�J�R�G�R�P��

nove emisije vrijednosni�K���S�D�S�L�U�D���Q�D���S�U�L�P�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����S�D���ü�H���Y�H�ü�L���E�L�W�L���L���L�]�Q�R�V���N�D�S�L�W�D�O�D���ã�W�R���ü�H���J�D��

�N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���S�U�L�N�X�S�L�W�L��21 

�3�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���W�L�S�D���E�X�U�]�L���Q�D���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���]�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�����R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�H���E�X�U�]�H���L��

�L�]�Y�D�Q�E�X�U�]�R�Y�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D�����H�Q�J�O�����2�7�&�������2�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�H���E�X�U�]�H���V�X���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���P�M�H�V�W�D���Q�D���N�R�M�L�P�D���V�H���N�X�S�F�L��

�L�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �V�X�V�U�H�üu radi obavljanja trgovine. Newy�R�U�ã�N�D�� ���1�H�Z�� �<�R�U�N�� �6�W�R�F�N��

�(�[�F�K�D�Q�J�H�����1�<�6�(�������L���$�P�H�U�L�þ�N�D���E�X�U�]�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L���V�X���S�U�L�P�M�H�U�L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L�K��

�W�U�å�L�ã�W�D���� �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�P�D�� �N�R�M�H�� �Q�L�Vu upisane ni na jednoj burzi trguje se na izvanburzovnom 

�W�U�å�L�ã�W�X���� �7�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �S�X�W�H�P�� �V�R�I�L�V�W�L�F�L�U�D�Q�H�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�H�� �P�U�H�å�H�� �S�R�G�� �Q�D�]�L�Y�R�P��

�$�X�W�R�P�D�W�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �N�R�W�D�F�L�M�D�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J�� �X�G�U�X�å�H�Q�M�D�� �W�U�J�R�Y�D�F�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� ���H�Q�J�O����

�1�$�6�'�$�4������ �'�L�O�H�U�L�� �V�X�� �V�P�M�H�ã�W�H�Q�L�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �O�R�N�D�F�L�M�D�P�D�� �W�H�� �V�X�� �V�S�U�H�P�Q�L�� �N�X�S�R�Y�D�W�L�� �L�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�L��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���E�L�O�R���N�R�P�H���W�N�R���å�H�O�L���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�H���F�L�M�H�Q�H��22 

 

3.3.�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L���S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H 

 

�3�U�H�P�D�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�F�D���� �]�Q�D�P�R�� �G�D�� �Q�R�Y�D�F�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P��trenucima ima 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����1�R�Y�þ�D�Q�D���M�H�G�L�Q�L�F�D���N�R�M�X���S�R�V�M�H�G�X�M�H�P�R���G�D�Q�D�V���Y�U�L�M�H�G�L���Y�L�ã�H���Q�H�J�R���ã�W�R���ü�H���Y�U�L�M�H�G�L�W�L��

�X�� �Q�H�N�R�P�� �E�X�G�X�ü�H�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X���� �]�E�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �G�L�R�� �þ�H�N�D�Q�M�D�� �Q�D�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W���� �2�V�L�P��

navedenog, postoji i rizik inflacije koji za posljedicu ima �R�S�D�G�D�Q�M�H���N�X�S�R�Y�Q�H���P�R�ü�L���Q�R�Y�F�D���W�H���V�H��

�S�O�D�Q�L�U�D�Q�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�D���Q�H�ü�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���W�H���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L���W�U�R�ã�D�N�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�R�S�X�ã�W�H�Q�D���]�D�U�D�G�D�����.�D�N�R���E�L�K��

�V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �S�U�D�Y�L�O�Q�R�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �V�Y�H�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �L�]�Q�R�V�H�� �Q�D�� �L�V�W�L��

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���W�U�H�Q�X�W�D�N�����D���W�R���M�H���P�R�J�X�ü�H���X�]���S�R�P�R�ü���G�Y�D���S�U�R�F�H�V�D�����G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H���L���X�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�� 

�$�8�á 
L �5�8
H�:�s
E�N�;�á                                                                                                                                (3) 

�8�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H���M�H���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���E�X�G�X�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�H�N�H��financijske imovine, gdje je: 

BV-�E�X�G�X�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���L�]�Q�R�V�D���Q�D���N�U�D�M�X���U�D�]�G�R�E�O�M�D���Q 

SV-�V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�R�þ�H�W�Q�L���L�]�Q�R�V 

                                                           
21 Mishkin, S.F., Eakins, G.S.(2005): op.cit., str. 18-19 
22 Mishkin, S.F., Eakins, G.S.(2005): op.cit., str. 19/244 
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r-�W�U�D�å�H�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�L�K�R�G�D���R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H 

n-�E�U�R�M���U�D�]�G�R�E�O�M�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���X�O�R�å�H�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D 

(1+r)-kamatni faktor 

Diskontiranje �M�H���� �V�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �Q�H�N�H�� �E�X�G�X�ü�H���� �D��

�P�R�å�H�P�R���M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P�� 

�5�8
L �$�8���:�s
E�N�;�á                                                                                                                                  (4) 

gdje izraz 1/�:�s
E�N�;�á nazivamo diskontnim faktorom. 

 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �R�S�ü�H�J�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �N�R�M�H�P�� �M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�H�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���J�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L�K���W�L�M�H�N�R�Y�D���R�G���W�H���L�P�R�Y�L�Q�H���W�L�M�H�N�R�P���Q�M�H�Q�R�J��

�å�L�Y�R�W�Q�R�J�� �Y�L�M�H�N�D���� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�H�N�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �P�R�å�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �N�D�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �J�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �W�L�M�H�N�R�Y�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�R�P�� �V�W�R�S�R�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�W�U�D�å�H�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �N�R�M�D�� �X�� �V�H�E�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �Q�D�N�Q�D�G�X�� �]�D�� �þ�H�N�D�Q�M�H���� �N�D�R�� �R�G�U�D�]��

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �Q�D�N�Q�D�G�X�� �]�D�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �U�L�]�L�N���� �6�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �M�H��

iznosa, dinamike i neizvjesnosti gotovinskih tijekova.23 

�5�8
L
�¼�-

�5�>�å

E

�¼�.
�:�5�>�å�;�.


E�®
E
�¼�Ù

�:�5�>�å�;�Ù

E�4���:�s
E�N�;�á                                                                                      (5) 

�8���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P���L�]�U�D�]�X���S�R�P�R�ü�X���N�R�M�H�J���P�R�å�H�P�R���R�G�U�H�G�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����Q�D�Y�H�G�H�Q�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L��

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���V�O�M�H�G�H�ü�H�� 

R-�L�]�Q�R�V���N�R�M�L���H�P�L�W�H�Q�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�O�D�ü�D���X���U�R�N�X���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H 

C-kuponska kamatna stopa 

r-�W�U�D�å�H�Q�D���V�W�R�S�D���S�R�Y�U�D�W�D���R�G��ulaganja u obveznice 

n-�J�R�G�L�Q�H���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H 

 
�.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�X���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�� �L�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D��

(kuponska) kamatna stopa. 

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�H���G�D�M�X���Y�M�H�þ�Q�X���U�H�Q�W�X���V�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�H���Q�L�N�D�G���Q�H���G�R�V�S�L�M�H�Y�D�M�X�����6�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�Vt 

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�R�M�D�� �G�D�M�H�� �Y�M�H�þ�Q�X�� �U�H�Q�W�X�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �M�H�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�J���W�R�N�D���L�V�S�O�D�W�H���N�D�P�D�W�D�����$�N�R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���]�D�X�Y�L�M�H�N���R�V�L�J�X�U�D�Y�D���J�R�G�L�ã�Q�M�X���L�V�S�O�D�W�X���,�����Q�M�H�]�L�Q�D��

                                                           
23 �9�L�G�X�þ�L�ü�����/�M�������3�H�S�X�U�����6�������â�L�P�L�ü���â�D�U�L�ü�����0������������): op.cit., str. 123 
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�V�D�G�D�ã�Q�M�D�����L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�D�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���9�����S�R���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�R�M���V�W�R�S�L���S�U�L�Q�R�V�D���R�G���L�Q�Y�H�V�Witora za emisiju duga 

�G�× je: 

�8 
L
�Â

�:�5�>�Þ�Ï �;�-

E

�Â

�:�5�>�Þ�Ï �;�.

E�®
E

�Â

�:�5�>�Þ�Ï �;�’
                                                                                                             (6) 

odnosno, 

�8 
L �+
�G�×
W                                                                                                                                                           (7) 

�'�D�N�O�H���� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�R�M�D�� �G�D�M�H�� �Y�M�H�þ�Q�X�� �U�H�Q�W�X�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �M�H�� �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R�M�� �L�V�S�O�D�W�L��

kamate �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�M�R�M�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�L�P�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�R�P�� �]�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H���� �7�R�� �M�H�� �L�]�Q�R�V�� �N�R�M�L��

�E�L�V�W�H���E�L�O�L���Y�R�O�M�Q�L���S�O�D�W�L�W�L���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�����X�N�R�O�L�N�R���M�H���W�U�å�L�ã�Q�D���F�L�M�H�Q�D���Y�H�ü�D���R�G���W�R�J�� �L�]�Q�R�V�D���� �Q�H���E�L�V�W�H���M�H��

�å�H�O�M�H�O�L���N�X�S�L�W�L��24 

�$�N�R�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�P�D�� �N�R�Q�D�þ�Q�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�� ���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�� �N�X�S�R�Q�R�P�� �L���N�D�P�D�W�Q�M�D�N�R�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �R�G��

�Q�X�O�H�������R�Q�G�D���V�H���S�U�L���S�U�R�F�M�H�Q�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����P�R�U�D���U�D�]�P�D�W�U�D�W�L���Q�H���V�D�P�R���W�R�N���N�D�P�D�W�H�����Y�H�ü���L��

�N�R�Q�D�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�O�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�D���G�D�Q���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�������-�H�G�Q�D�G�å�E�D���S�U�R�F�M�H�Q�H��

za takvu obveznicu je: 
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�8 
L �+
k�2�8�+�(�#�Þ�Ù�á�×
o
E�/�8 �:�2�8�+�(�Þ�Ù�á�×�;                                                                                                                 (8) 

g�G�M�H���M�H���Q���E�U�R�M���J�R�G�L�Q�D���G�R���N�R�Q�D�þ�Q�R�J���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����D���0�9���M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���Q�D���G�D�Q���G�R�V�S�L�M�H�ü�D��25 

Obveznice bez kupona �± �N�R�G���Q�M�L�K���Q�H�P�D���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K���L�V�S�O�D�W�D���N�D�P�D�W�D�����Y�H�ü���V�H���R�Q�H���S�U�R�G�D�M�X���X�]���Y�H�O�L�N�L��

diskont od svoje nominalne vrijednosti. Kupac takve obveznice ostvaruje prinos koji se sastoji 

�R�G���S�R�V�W�X�S�Q�R�J���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Q�M�H�]�L�Q�X���S�R�þ�H�W�Q�X���N�X�S�R�Y�Q�X���F�L�M�H�Q�X����

�N�R�M�D���M�H���Q�L�å�D���R�G���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H�����V�Y�H���G�R�N���V�H���Q�H���R�W�N�X�S�L���S�R���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�M���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�D���G�D�W�X�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� 

�8 
L
�/�8

�:�s
E�G�×�;�á
 

�8 
L ���/�8 �:�2�8�+�(�Þ�Ù�á�×�;)                                                                                                                             (9) 

                                                           
24 Van Horne, J.C., Wachowicz Jr, J.M. (2014): Osnove financijskog �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����Wrinaesto izdanje, Mate 
d.o.o, Neum, str. 69-70 
25 Van Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 70 
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�-�H�G�Q�D�G�å�E�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�� �E�H�]�� �N�X�S�R�Q�D�� �M�H�� �V�N�U�D�ü�H�Q�D�� �Y�H�U�]�L�M�D�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�H�� �]�D��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�� �V�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�P�� �L�V�S�O�D�W�R�P�� �N�D�P�D�W�H���� �V�D�P�R�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�� �Ä�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�L�V�S�O�D�W�H���N�D�P�D�W�D�³�� �S�D���R�V�W�D�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�D���V�H���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�D�P�R���V�D���Ä�V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���L�V�S�O�D�W�H��

�J�O�D�Y�Q�L�F�H���S�U�L���G�R�V�S�L�M�H�ü�X.�³26 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
26 Van Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 71 
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4. �(�.�2�1�2�0�6�.�,���,���1�(�(�.�2�1�2�0�6�.�,���)�$�.�7�2�5�,���.�2�-�,���8�7�-�(�ý�8���1�$��

PROMJENJIVOST CIJENA OBVEZNICA  

 

Brojni su razlozi zbog kojih dolazi do promjena cijena obveznica. U obzir se moraju uzeti 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L ekonomski i neekonomski �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�����.�D�G���M�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���V�Q�D�å�Q�R�����X�O�D�J�D�W�H�O�M�L���R�V�M�H�ü�D�M�X��

�Y�H�ü�X���V�L�J�X�U�Q�R�V�W���L���Y�L�ã�H���X�O�D�å�X�����1�R���N�D�G���G�R�ÿ�H���G�R���V�O�D�E�O�M�H�Q�M�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����X�O�D�J�D�W�H�O�M�L���V�H���P�R�J�X���R�G�O�X�þ�L�W�L��

ili ne ulagati ili na kupovinu �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V���Q�L�å�L�P���V�W�X�S�Q�M�H�P���U�L�]�L�N�D.  

 

4.1.�$�Q�D�O�L�]�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�U�å�L�ã�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

 

Fenomenom kamatnih stopa bavila se predznanstvena ekonomska misao, no tek s pojavom 

�N�O�D�V�L�þ�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �X�R�E�O�L�þ�D�Y�D�� �V�H�� �S�U�Y�R�� �G�R�V�O�M�H�G�Q�R�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �I�H�Q�R�P�H�Q�D��

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �.�O�D�V�L�þ�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �W�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L�� �G�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �G�R�E�D�U�D�� �L��

�X�V�O�X�J�D�� �Y�O�D�G�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�D�� �V�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�L�P�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�L�P�D �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D�� �V�Y�L�K��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �X�]�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �S�X�Q�H�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �I�D�N�W�R�U�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��27 �6�� �S�R�þ�H�F�L�P�D��

�N�O�D�V�L�þ�Q�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���W�H�R�U�L�M�H���R�G�X�V�W�D�M�H���V�H���R�G���V�W�D�Y�R�Y�D���G�D���N�R�O�L�þ�L�Q�D���Q�R�Y�F�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X����

�.�R�O�L�þ�L�Q�D�� �Q�R�Y�F�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�F�D�� �G�R�N�� �M�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D��

�R�G�Q�R�V�L�P�D���Q�D���U�H�D�O�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X��28 �1�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���I�R�U�P�L�U�D���V�H���U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D��

�N�R�M�D�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�P�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�R�P���� �3�U�H�P�D�� �V�O�M�H�G�H�üoj 

slici, vidljivo je da je kamatna stopa rezultat po�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���ã�W�H�G�Q�M�H���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D��29 

 

 

 

                                                           
27 Say, J.B. (1855): A Treatise on Political Economy, Lippincott, Grambo&Co, Philadelphia, str. 142-145 
28 Ricardo, D. (1954�������1�D�þ�H�O�D���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���L���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D�����.�X�O�W�X�U�D�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U�� 511 
29 Ercegovac, R.(2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, str. 10-11 
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�6�O�L�N�D���������5�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D 

Izvor: Ercegovac, R.(2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split, 

str. 11 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���R���S�H�U�I�H�N�W�Q�R�M���H�O�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���X��odnosu na promjenu kamatne stope vrijedi 

�V�D�P�R�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �6�D�\�H�Y�R�J�� �]�D�N�R�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �J�G�M�H�� �ü�H�� �V�Y�D�N�D�� �X�Y�H�ü�D�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D��

�S�R�W�D�N�Q�X�W�D�� �Q�R�Y�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �V�Y�R�M�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �R�V�W�D�O�L�P�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�P�D��

�W�U�å�L�ã�W�D��30 U kritici pretpostavke primarnosti vremenske preferencije ekonomskih subjekata 

�6�F�K�X�P�S�H�W�H�U�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �O�R�J�L�þ�Q�X�� �Q�H�N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�� �]�E�R�J�� �]�D�Q�H�P�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�Q�R�Y�F�D�� �N�R�M�X�� �þ�L�Q�H���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J���� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �Q�H�� �V�D�P�R�� �L�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �Q�D�N�Q�D�G�X�� �]�D 

�R�G�U�L�F�D�Q�M�H�� �R�G�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H��31 U konstrukciji makroekonomskog modela 

�S�U�L�Y�U�H�G�H�����.�H�\�Q�H�V���M�H���S�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L���S�R�M�H�G�L�Q�H���V�H�N�W�R�U�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���W�H���Q�M�L�K�R�Y�H���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�H���R�G�O�X�N�H���R��

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�L���L���ã�W�H�G�Q�M�L�����V�D�V�W�D�Y�L�R���D�J�U�H�J�D�W�Q�L���P�R�G�H�O���G�R�K�R�W�N�D���L���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����X�N�O�M�X�þ�L�Y�ã�L��i novac i kamate. 

�.�H�\�Q�H�V�R�Y�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �M�H�� �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �,�6-LM krivulje. IS krivulja predstavlja skup svih 

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���U�D�]�L�Q�H���G�R�K�R�W�N�D���L���N�D�P�D�W�D���S�U�L���N�R�M�L�P�D���S�R�V�W�R�M�L���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���ã�W�H�G�Q�M�H���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��

�S�R�V�W�R�M�L�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �Q�D�� �U�H�D�O�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �/�0�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �Sredstavlja kombinaciju razine dohotka i 

�N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �S�U�L�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �Q�R�Y�F�H�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���M�H���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����.�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X���.�H�\�Q�H�V���G�H�I�L�Q�L�U�D���N�D�R���F�L�M�H�Q�X���N�R�M�D��

�X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�M�H���å�H�O�M�H�Q�X���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���Q�R�Y�F�H�P���V���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�P���S�R�Q�X�G�R�P���Q�R�Y�F�D��32 

                                                           
30 Keynes, J.M. (1956�������2�S�ü�D���W�H�R�U�L�M�D��zaposlenosti kamate i novca, Kultura, Beograd, str. 215 
31 Schumpeter, J.A. (1975): Povijest ekonomske analize, Informator, Zagreb, str. 773-776 
32 Ercegovac, R. (2008): op.cit., str. 13-14  
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Slika 2: IS-LM model 

Izvor: Ercegovac, R. (2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split, 

str. 15 

�5�D�Y�Q�R�W�H�å�D���V�H���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���N�D�G�D���M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�D���S�R�Q�X�G�D�����0�����M�H�G�Q�D�N�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�M��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�L�����/�����ã�W�R���R�G�J�R�Y�D�U�D���V�Y�L�P���W�R�þ�N�D�P�D���Q�D���N�U�L�Y�X�O�M�L���/�0�����3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���S�R�Q�X�G�H���X�]�U�R�N�X�M�H��

�N�U�H�W�D�Q�M�H���/�0���N�U�L�Y�X�O�M�H���X�G�H�V�Q�R���W�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����6�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

�N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���]�D���S�R�V�O�M�H�G�L�F�X���L�P�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���X�]�U�R�N�X�M�H���S�R�P�L�F�D�Q�M�H��

IS krivulje udesno.33 

�â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L��

prinosi. Kada se kupuje obveznica financijski prinos od tog ulaganja je kamatna stopa. 

Nominalni prinos jednak je kuponskoj kamati podijeljenoj nominalnom vrijednosti obveznice. 

�7�H�N�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �M�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�D�� �N�D�P�D�W�D�� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �N�D�R�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �R�G�� �W�H�N�X�ü�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H��

obveznice.34 �1�R�P�L�Q�D�O�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �V�H�� �N�D�R�� �V�W�R�S�D�� �]�D�P�M�H�Q�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�R�O�D�U�D�� �G�D�Q�D�V�� �L��

dolara u n�H�N�R�� �E�X�G�X�ü�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �G�R�N�� �U�H�D�O�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�W�R�S�X�� �]�D�P�M�H�Q�H�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�G�R�E�D�U�D���L���X�V�O�X�J�D�����U�H�D�O�Q�L�K���G�R�E�D�U�D�����G�D�Q�D�V���L���G�R�E�D�U�D���L���X�V�O�X�J�D���Q�D���Q�H�N�L���G�D�W�X�P���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����8���V�Y�L�M�H�W�X��

u kojem ne postoji inflacija ili deflacija, nominalna kamatna stopa jednaka je realnoj kamatnoj 

stopi.35 

 

                                                           
33 Ercegovac, R. (2008): op.cit., str. 14-17 
34 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): Ekonomija, 19.izdanje, MATE, Zagreb, str. 285 
35 Mil ler, L.R., VanHoose, D.D. (1997): Moderni novac i bankarstvo, MATE, Zagreb, str. 141 
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�6�Y�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �W�U�H�Q�G�� �U�D�V�W�D�� �L�O�L��

�S�D�G�D���S�D���V�H���N�D�R���Q�M�L�K�R�Y���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�Q�W���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D��36 �6�Y�D�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���V�U�H�G�V�W�D�Y�D��

za zajmove ima svoju vlastitu kamatnu stopu. Za svaku �Y�U�V�W�X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D���W�U�å�L�ã�Q�R�J���S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�Q�M�D����

�N�D�R���ã�W�R���M�H���G�U�å�D�Y�Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L�O�L���K�L�S�R�W�H�N�D���� �S�R�V�W�R�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H���F�L�W�L�U�D�Q�D��

�N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���M�H���S�U�L�P�H���V�W�R�S�D�����1�M�X���E�D�Q�N�H���]�D�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���]�D�M�P�R�Y�H���N�R�M�H���R�G�R�E�U�D�Y�D�M�X��

velikim korporacijama, odnosno �Ä�Q�D�M�N�U�H�G�L�E�L�O�Q�L�M�L�P���N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D�³���� �7�R���M�H���Q�D�M�Q�L�å�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D��

�N�R�M�X���W�D�N�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�O�D�ü�D�M�X���]�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���]�D�M�P�R�Y�H���W�H���L�K���R�E�L�þ�Q�R���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�L�]�D�N��

�U�L�]�L�N�� �Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�L�]�L�N���� �'�U�X�J�D�� �Y�D�å�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �M�H�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H��

obveznice ko�M�H���L�P�D�M�X���Y�L�V�R�N�X���R�F�M�H�Q�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�L�]�D�N���U�L�]�L�N�����2�Q�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�O�D�ü�D�Q�M�H��

�N�D�P�D�W�H�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�R�� �F�L�M�H�Q�R�P�� �W�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �5�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H�� �S�R�V�X�ÿ�X�M�X�� �X�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �V�W�R�S�H��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �N�U�H�G�L�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �R�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���N�R�M�D���V�W�R�M�L�� �L�]�D�� �W�H���V�W�R�S�H���� �7�U�H�ü�D�� �N�D�Patna stopa 

�Q�D�]�L�Y�D���V�H���V�W�R�S�D���Q�D���I�H�G�H�U�D�O�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�W�R�S�X���S�R���N�R�M�R�M���G�H�S�R�]�L�W�Q�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���S�R�V�X�ÿ�X�M�X��

�L���S�O�D�V�L�U�D�M�X���V�U�H�G�V�W�Y�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���I�H�G�H�U�D�O�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����1�H�P�D���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���I�H�G�H�U�D�O�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D��

�Y�H�ü���V�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�H���S�U�R�V�M�H�N���V�W�R�S�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�����5�D�]�O�L�þ�L�W�H���G�H�S�R�]�L�W�Q�H���X�V�W�D�Q�R�Y�H���R�E�L�þ�Q�R���S�O�D�ü�D�M�X��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �V�W�R�S�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�O�H�� �L�O�L�� �S�O�D�V�L�U�D�O�H�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �ã�W�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �I�H�Q�R�P�H�Q�� �S�R�]�Q�D�W�� �N�D�R��

vezivanje stope na federalna sredstva.37 

�3�R�V�W�R�M�L���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�D���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���F�L�M�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L���W�U�å�L�ã�Q�R�J���N�D�P�D�W�Q�M�Dka. Uz nepromjenjen 

�W�L�M�H�N�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �S�U�L�P�L�W�D�N�D�� �5���� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�L�ã�L�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N���� �W�R�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�� �Q�L�å�R�M�� �F�L�M�H�Q�L�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�L��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �G�D�Q�D�V���� �D�� �ã�W�R�� �M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�� �Q�L�å�L���� �W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �G�D�Q�R�J�� �W�L�M�H�N�D��

�E�X�G�X�ü�L�K�� �S�U�L�P�L�W�D�N�D��38 �7�U�å�L�ã�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �R�E�U�Q�X�W�R�� �M�H��

�S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�X�� �X�� �S�U�L�Y�U�H�G�L��39 �&�L�M�H�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�� �P�Q�R�J�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���V�P�D�Q�M�L�W���ü�H���V�H���N�D�N�R���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���E�X�G�X���U�D�V�O�H�����&�L�M�H�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�D���V�H���N�U�H�ü�X���L�Q�Y�H�U�]�Q�R���S�U�H�P�D��

�N�U�H�W�D�Q�M�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���E�X�G�X�ü�L���V�H���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�P�D�Q�M�X�M�H���X�V�O�L�M�H�G���U�D�V�W�D���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D����

Primjerice, ukoliko Federalne rezer�Y�H�� �]�D�R�ã�W�U�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�M�X�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H����

cijene obveznica padaju.40 �.�D�G�D���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D�����L�P�D�W�H�O�M�L���Q�R�Y�F�D���P�D�Q�M�H���ü�H���G�U�å�D�W�L���J�R�W�R�Y�L�Q�X��

�M�H�U���U�D�V�W�H���Q�M�H�Q���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L���W�U�R�ã�D�N�����,�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���V�P�D�Q�M�X�M�X���U�H�D�O�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���R�G��

obvezni�F�H���W�H���]�D�W�R���R�S�D�G�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L���Q�M�L�K�R�Y�D���F�L�M�H�Q�D���ã�W�R���U�H�]�X�O�W�L�U�D��

porastom kamatne stope.41 �2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �P�R�J�X�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �J�X�E�L�W�N�H�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H���G�R�E�L�W�N�H��

�V�Y�R�M�L�P�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D���� �'�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�X�� �Y�H�ü�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �J�X�E�L�W�N�H�� �L�� �G�R�E�L�W�Ne od 

                                                           
36 �1�L�N�R�O�L�ü�����1�������3�H�þ�D�U�L�ü�����0���������������������2�V�Q�R�Y�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����1�D�N�O�D�G�D���3�U�R�W�X�ÿ�H�U�����6�S�O�L�W�����V�W�U�� 109 
37 Mi ller, 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 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): op.cit., str. 287 
41 �%�D�E�L�ü�����0��������������): Makroekonomija, MATE, Zagreb, str. 358 
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�N�U�D�W�N�U�R�þ�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �]�D�� �L�V�W�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D���� �2�Y�R�� �Q�D�P�� �X�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �V�X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���P�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�H���R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D��42  

�=�D�N�O�M�X�þ�Q�R�����S�U�L�U�R�G�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�H���W�D�N�Y�D���G�D���R�E�H�ü�D�Y�D���L�P�D�W�H�O�M�X���I�L�N�V�Q�X���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�X���N�X�S�R�Q�V�N�X���]�D�U�D�G�X��

�X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P�� �Q�M�H�]�L�Q�D�� �S�U�R�G�D�M�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �R�G�� �Q�M�H�]�L�Q�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �.�D�G�� �V�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�F�L�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�H���� �P�L�M�H�Q�M�D�M�X�� �V�H�� �L�� �F�L�M�H�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �$�N�R��

�N�D�P�D�W�Q�M�D�F�L���U�D�V�W�X���� �F�L�M�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���ü�H���S�D�V�W�L���� �D�N�R���N�D�P�D�W�Q�M�D�F�L���S�D�G�Q�X���� �F�L�M�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���ü�H���U�D�V�W�L����

Stoga ras�W���R�S�ü�H���U�D�]�L�Q�H���N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D���X�]�U�R�N�X�M�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���J�X�E�L�W�N�H���L�P�D�W�H�O�M�L�P�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�D��

�U�D�]�L�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D�� �G�R�Q�R�V�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �G�R�E�L�W�N�H�� �L�P�D�W�H�O�M�L�P�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �â�W�R�� �M�H�� �G�X�O�M�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �G�R��

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���Y�H�ü�H���V�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�L���G�R�E�L�W�D�N���L�O�L���J�X�E�L�W�D�N�����F���S��43 

 

4.2.Utj ecaj ekonomskih ciklusa na promjene cijena obveznice 

 

�3�R�V�O�R�Y�Q�L�� �V�H�� �F�L�N�O�X�V�L�� �M�D�Y�O�M�D�M�X�� �N�D�G�� �V�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�� �X�E�U�]�D�Y�D�� �L�O�L�� �X�V�S�R�U�D�Y�D���� �D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���W�R�N���X�N�X�S�Q�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���G�R�K�R�W�N�D���L���]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���N�R�M�L���R�E�L�þ�Q�R���W�U�D�M�H����-10 

�J�R�G�L�Q�D�����R�E�L�O�M�H�å�H�Q���Y�H�O�L�N�R�P���H�N�V�S�D�Q�]�L�M�R�P���L�O�L���N�R�Q�W�U�D�N�F�L�M�R�P���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�H�N�W�R�U�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H��44 Poslovni 

�F�L�N�O�X�V�� �M�H�� �S�R�M�D�Y�D�� �N�R�M�X�� �X�]�U�R�N�X�M�X�� �F�L�N�O�L�þ�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �Y�H�ü�R�P�� �L��

�V�O�R�å�H�Q�L�M�R�P���M�H���þ�H�V�W�R���þ�L�Q�H���S�U�L�G�U�X�å�H�Q�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���G�U�X�J�L�K���Y�D�å�Q�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J 

sistema.45 �0�R�G�H�U�Q�H�� �S�U�L�Y�U�H�G�H�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �U�D�V�W�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �þ�H�V�W�R�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H��

krivuljom koja se naziva razvojni trend ili samo trend. Postoje odstupanja stvarnih vrijednosti 

�R�G�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �W�U�H�Q�G�D�� �N�R�M�D���V�X�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D���� �2�Q�D�� �V�H�� �R�þituju u odstupanju 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����G�R�K�R�W�N�D�����F�L�M�H�Q�D�����]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���L�W�G�����R�G���Q�M�L�K�R�Y�R�J���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J��

razvojnog trenda. Zbog toga stvarna kretanja agregatne privredne aktivnosti pokazuju 

�F�L�N�O�L�þ�Q�R�V�W��46 �3�R�G�� �F�L�N�O�L�þ�Q�L�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D�� �V�H�� �P�L�V�O�L�� �Q�D�� �V�L�V�W�H�P�� �X kojem se tokom razvoja kroz 

�U�D�]�G�R�E�O�M�D���U�D�V�W�D���V�L�O�H���N�R�M�H���J�D���Y�R�G�H���Q�D���S�X�W�X���U�D�V�W�D���L�V�S�R�þ�H�W�N�D���M�D�þ�D�M�X���X�]���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���Q�D�G�R�S�X�Q�M�X�M�X�ü�L��

�X�þ�L�Q�D�N�����Q�R���V���Y�U�H�P�H�Q�R�P���R�Q�H���J�X�E�H���V�Y�R�M�X���V�Q�D�J�X���V�Y�H���G�R���G�R�O�D�V�N�D���W�R�þ�N�H���X���N�R�M�R�M���S�R�V�W�R�M�L���W�H�å�Q�M�D���G�D���L�K��

zamjene sile koje djeluju u suprotnom smjeru, 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 
44 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2000): Ekonomija, MATE, Zagreb, str. 551 
45 Keynes, J.M. (1987�������2�S�ü�D teorija zaposlenosti, kamate i novca, Cekade, Zagreb, str. 181 
46 �%�D�E�L�ü�����0��������������): op.cit., str. 653 
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�Y�H�ü�X���V�Q�D�J�X���L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���V�H���S�R�M�D�þ�D�Y�D�M�X�����V�Y�H���G�R�N���V�H���L���R�Q�H���Q�H���U�D�]�Y�L�M�X���G�R���V�Y�R�J���P�D�N�V�L�P�X�P�D�����S�R�V�O�L�M�H��

�þ�H�J�D���V�O�D�E�H���L���X�N�O�D�Q�M�D�M�X���V�H���V�X�S�U�R�W�Q�L�P���V�L�O�D�P�D��47  

�.�D�N�R���E�L���V�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�O�R���S�R�V�O�R�Y�Q�L�P���F�L�N�O�X�V�L�P�D���L���S�U�L�Y�U�H�G�Q�R�P���D�N�L�Y�Q�R�V�W�L�����Y�D�å�Q�R���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L��

�V�W�D�Q�M�H���X���N�R�M�H�P���V�H���W�U�H�Q�X�W�Q�R���S�U�L�Y�U�H�G�D���Q�D�O�D�]�L���W�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���E�X�G�X�ü�D���N�U�H�W�D�Q�M�D�����%�X�G�X�ü�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�H��

�G�Y�D���M�H�G�Q�D�N�D���S�U�L�Y�U�H�G�Q�D���F�L�N�O�X�V�D�����þ�H�V�W�R���V�X���L���Q�M�L�K�R�Y�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���Q�H�S�R�X�]�G�D�Q�D��48 �'�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H��

faze ciklusa su ekspanzija te recesija. Recesija je silazna faza poslovnog ciklusa te se njom 

�V�P�D�W�U�D���Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�D�G�D���X�N�X�S�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���G�R�K�R�W�N�D���L���]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���R�E�L�þ�Q�R���W�U�D�M�H��

�R�G�� ���� �P�M�H�V�H�F�L�� �G�R�� �J�R�G�L�Q�H�� �G�D�Q�D���� �D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �R�S�V�H�å�Q�L�M�D�� �L�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�L�M�D�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�H�� �G�H�S�U�H�V�L�M�R�P��49 

Ekspanzija je uzlazna faza poslovnog ciklusa, te prethodno navedeni faktori djeluju u 

�V�X�S�U�R�W�Q�R�P���V�P�M�H�U�X���Q�H�J�R���ã�W�R���M�H���V�O�X�þ�D�M���N�R�G���U�H�F�H�V�L�M�H�� 

�9�H�ü�L�Q�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D�� �R�V�O�D�Q�M�D�� �V�H�� �Q�D�� �W�H�R�U�L�M�X�� �R�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�R�M���S�R�W�U�D�å�Q�M�L���� �$�J�U�H�J�D�W�Q�D��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�D�����H�Q�J�O����aggregate demand - AD) ukupna �M�H���L�O�L���D�J�U�H�J�D�W�Q�D���N�R�O�L�þ�L�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���N�R�M�X���V�X��

�X�]�� �G�D�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �O�M�X�G�L�� �Y�R�O�M�Q�L�� �N�X�S�L�W�L�� �S�R�G�� �X�Y�M�H�W�R�P�� �G�D�� �V�H�� �V�Y�H�� �R�V�W�D�O�R�� �G�U�å�L�� �Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�H�Q�L�P���� �'�R��

�N�R�O�H�E�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���L���F�L�M�H�Q�D���X���S�R�V�O�R�Y�Q�R�P���F�L�N�O�X�V�X���þ�H�V�W�R���G�R�O�D�]�L���]�E�R�J���S�R�P�L�F�D�Q�M�D��

�D�J�U�H�J�D�W�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����2�Q�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���þ�H�W�L�U�L���G�L�M�H�O�D�����S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����G�R�P�D�ü�L�K���S�U�L�Y�U�H�G�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D����

�G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �L�]�G�D�W�D�N�D�� �]�D�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�X�� �U�R�E�D�� �L�� �X�V�O�X�J�D�� �W�H�� �Q�H�W�R�� �L�]�Y�R�]�D���� �'�R�� �S�R�P�L�F�D�Q�M�D�� �G�R�O�D�]�L�� �]�D�W�R�� �ã�W�R��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�O�L�� �G�U�å�D�Y�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�M�X�� �X�N�X�S�Q�X�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�X�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W��

ekonom�L�M�H���� �.�D�G�D�� �W�D�N�Y�L�� �S�R�P�D�F�L�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �G�R�Y�H�G�X�� �G�R�� �Q�D�å�Q�R�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �S�D�G�D����

�H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�� �U�H�F�H�V�L�M�X�� �L�O�L�� �þ�D�N�� �G�H�S�U�H�V�L�M�X���� �1�D�J�O�L�� �X�V�S�R�Q�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H��

dovesti do inflacije.50 

�)�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���X�]�U�R�N�X�M�X���S�R�P�D�N�H���S�U�L�Y�X�O�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���þ�H�W�L�U�L���S�D�U�D�P�H�W�U�D�����D��

�W�R�� �V�X���� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R���� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �U�L�]�L�N��

obveznica u odnosu na alternativnu imovinu te likvidnost obveznica u odnosu na alternativnu 

imovinu.51 U tablici, u nastavku, prikazano je kako navedeni faktori djeluju na krivulju 

�S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� 

 

 

                                                           
47 Keynes, J.M. (1987): op.cit., str. 181 
48 �%�D�E�L�ü�����0�� (2007): op.cit., str. 654 
49 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): op.cit, str. 430 
50 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): op.cit., str. 432-435 
51 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 86 
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�7�D�E�O�L�F�D���������)�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���S�R�P�L�þ�X���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D 

Varijabla  
Promjena 
varijable 

Promjena 
�W�U�D�å�H�Q�H��
�N�R�O�L�þ�L�Q�H �3�R�P�D�N���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H 

bogatstvo �9 �9  �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�G�H�V�Q�R 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D �9 �;   �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�O�L�M�H�Y�R 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D �9 �;   �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�O�L�M�H�Y�R 

�U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�X���L�P�R�Y�L�Q�X �9 �;   �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�O�L�M�H�Y�R 

likvidnost obveznica u odnosu na drugu imovinu �9 �9   �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N��udesno 
Izvor: Izrada autora prema �0�L�V�K�N�L�Q�����)���6�������(�D�N�L�Q�V�����6���*���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�$�7�(�����=�D�J�U�H�E����

str. 87 

�3�U�H�P�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�P���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �X�� �I�D�]�L�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D���� �V�� �U�D�V�W�X�ü�L�P��

�E�R�J�D�W�V�W�Y�R�P�� �U�D�V�W�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �W�H�� �V�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �S�R�P�L�þ�H��

�X�G�H�V�Q�R���� �8�� �U�H�F�H�V�L�M�L���� �N�D�G�D�� �G�R�K�R�G�D�N�� �L�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�� �R�S�D�G�D�M�X���� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �S�D�G�D���� �D��

�N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���S�R�P�L�þ�H�� �V�H�� �X�O�L�M�H�Y�R���� �â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �Y�L�ã�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �V�P�D�Q�M�X�M�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �S�R�P�L�þ�X�� �N�U�L�Y�X�O�M�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H��

�X�O�L�M�H�Y�R���� �1�L�å�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���L���S�R�P�L�þ�H���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���X�G�H�V�Q�R52�����ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���V�O�L�F�L�� 

 

Slika 3: Pomak �N�U�L�Y�X�O�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D 

Izvor: �0�L�V�K�N�L�Q�����)���6�������(�D�N�L�Q�V�����6���*���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�$�7�(�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U�������� 

                                                           
52 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 87-88 
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�3�U�R�P�M�H�Q�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �ü�H�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �I�L�]�L�þ�N�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X��

(realnu imovinu) koji djeluje n�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���� �5�D�V�W�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H��

�X�]�U�R�N�R�Y�D�W�� �ü�H�� �S�D�G�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �S�R�P�D�N�� �N�U�L�Y�X�O�M�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �X�O�L�M�H�Y�R���� �â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H��

�U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����Q�M�H�Q���S�R�U�D�V�W���X�]�U�R�N�X�M�H���S�D�G���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���L���S�R�P�D�N���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���X�O�L�M�H�Y�R�����G�R�N��

porast riz�L�þ�Q�R�V�W�L�� �G�U�X�J�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�]�U�R�N�X�M�H�� �S�R�U�D�V�W�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �S�R�P�D�N�� �N�U�L�Y�X�O�M�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �X�G�H�V�Q�R���� �$�N�R�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �O�M�X�G�L�� �S�R�þ�Q�H�� �W�U�J�R�Y�D�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�� �D�N�R�� �]�E�R�J�� �W�R�J�D��

�S�R�V�W�D�Q�H���O�D�N�ã�H���E�U�]�R���S�U�R�G�D�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���Q�M�L�K�R�Y�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���ã�W�R���U�H�]�X�O�W�L�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�R�P��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �V�H�� �S�R�P�L�þ�H�� �X�G�H�V�Q�R���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�D��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �G�U�X�J�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �S�R�P�L�þ�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H��

ulijevo.53 

S druge strane nailazimo na agregatnu ponudu (engl. aggregate supply �± AS)  koja nam 

�S�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �U�R�E�D�� �L�� �X�V�O�X�J�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�X�� �S�U�R�L�]�Y�H�V�W�L�� �L�� �S�U�R�G�D�W�L�� �X�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �U�D�]�L�Q�H��

�F�L�M�H�Q�D�����5�D�Y�Q�R�W�H�å�D���L�]�P�H�ÿ�X���$�6���L���$�'���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�H���F�L�M�H�Q�H���L���N�R�O�L�þ�L�Q�H���N�R�M�L�P�D���ü�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�Q�L��

�E�L�W�L���S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�L���L���N�X�S�F�L�����1�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���V�O�L�F�L���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���G�L�M�D�J�U�D�P���J�O�D�Y�Q�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X��

na ekonomsku aktivnost. 

 

�6�O�L�N�D���������$�J�U�H�J�D�W�Q�D���S�R�Q�X�G�D���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���J�O�D�Y�Q�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H 

Izvor: Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): Ekonomija, 19.izdanje, MATE, Zagreb, str. 378 

                                                           
53 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 88-89 
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Na lijevoj strani �V�O�L�N�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �V�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�X�� �S�R�Q�X�G�X�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X���� �X��

�V�U�H�G�L�Q�L�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�D�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �G�M�H�O�X�M�X���� �G�R�N�� �V�X�� �J�O�D�Y�Q�L�� �L�V�K�R�G�L�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �Q�D��

desnoj strani, a to su: proizvodnja (realni BDP), zaposlenost i nezaposlenost, cijene i inflacija 

te vanjsko-trgovinska razmjena. 

�3�R�V�W�R�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���N�R�M�L���P�R�J�X���X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���S�R�P�D�N�H���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�R�Q�X�G�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����D���W�R���V�X����

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �W�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �G�U�å�D�Y�H��54 �1�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M��

slici prikazano je kako se kr�L�Y�X�O�M�D���S�R�Q�X�G�H���S�R�P�L�þ�H���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D�� 

�7�D�E�O�L�F�D���������)�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���S�R�P�L�þ�X���S�R�Q�X�G�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

Varijabla  
Promjena 
varijable 

Promjena 
�W�U�D�å�H�Q�H��
�N�R�O�L�þ�L�Q�H Pomak krivulje ponude 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H �9 �9  �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�G�H�V�Q�R 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D �9 �9  �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�G�H�V�Q�R 

�3�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L���G�H�I�L�F�L�W �9 �9  �3���9�����L���;�����S�R�P�D�N���X�G�H�V�Q�R 
    

Izvor: Izrada autora prema �0�L�V�K�N�L�Q�����)���6�������(�D�N�L�Q�V�����6���*���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�$�7�(�����=�D�J�U�H�E����

str. 90 

Kada gospodarstvo brzo raste, kao �ã�W�R���M�H���V�O�X�þ�D�M���X���I�D�]�L���H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D�����S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H��

�V�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���N�R�O�L�þ�L�Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L�K���]�D���V�Y�D�N�X���U�D�]�L�Q�X���F�L�M�H�Q�H��

i kamatne stope. Prema tome, u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa ponuda obveznica se 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���� �D�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �S�R�P�L�þ�H�� �X�G�H�V�Q�R���� �8�� �I�D�]�L�� �U�H�F�H�V�L�M�H���� �N�D�G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�D�Q�M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �S�R�Q�X�G�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H���� �D�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �S�R�P�L�þ�H�� �X�O�L�M�H�Y�R��55 

Navedeno je prikazano na slici u nastavku. 

 

                                                           
54 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 89 
55 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 89 
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Slika 5: Pomak krivulje ponude obveznica 

Izvor: �0�L�V�K�N�L�Q�����)���6�������(�D�N�L�Q�V�����6���*���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�$�7�(�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U�������� 

�6�W�Y�D�U�Q�L���W�U�R�ã�D�N���S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���P�M�H�U�L���V�H���S�R�P�R�ü�X���U�H�D�One kamatne stope, koja je jednaka nominalnoj 

�N�D�P�D�W�Q�R�M���V�W�R�S�L���R�G���N�R�M�H���V�H���R�G�X�]�P�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����3�R�U�D�V�W���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H��inflacije uzrokuje 

rast ponude obveznica i pomicanje krivulje ponude udesno. Posljednji faktor, odnosno 

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���G�U�å�D�Y�H�����Q�D���Y�L�ã�H���Q�D�þ�L�Q�D���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���S�R�Q�X�G�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����9�L�ã�L���G�H�I�L�F�L�W�L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X��

�S�R�Q�X�G�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L���S�R�P�L�þ�X���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�R�Q�X�G�H���X�G�H�V�Q�R���� �G�R�N���V���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L���V�X�I�L�F�L�W�L��

�V�P�D�Q�M�X�M�X���S�R�Q�X�G�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L���S�R�P�L�þ�X���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�R�Q�X�G�H���X�O�L�M�H�Y�R��56 

Kako bi se bolje objasnio utjecaj faze e�N�V�S�D�Q�]�L�M�H���� �Q�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �V�O�L�F�L�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �X�þ�L�Q�F�L��

ekspanzije poslovnog ciklusa na kamatne stope. 

                                                           
56 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 90 
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Slika 6: Odgovor na ekspanziju poslovnog ciklusa 

Izvor: �0�L�V�K�N�L�Q�����)���6�������(�D�N�L�Q�V�����6���*���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����0�$�7�(�����=�D�J�U�H�E�����V�W�U�������� 

U eksp�D�Q�]�L�M�L���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D�����N�D�G�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���L���G�R�K�R�G�D�N���U�D�V�W�X�����N�U�L�Y�X�O�M�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���S�R�P�L�þ�H���V�H��

udesno iz �$�5
�× u �$�6

�×���� �.�U�L�Y�X�O�M�D���S�R�Q�X�G�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H���S�R�P�L�þ�H���X�G�H�V�Q�R���� �L�]���$�5
�æ u �$�6

�æ. Ako se krivulja 

�S�R�Q�X�G�H���S�R�P�D�N�Q�H���X�G�H�V�Q�R���Y�L�ã�H���Q�H�J�R���ã�W�R���V�H���S�R�P�D�N�Q�H���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����N�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D��

�R�Y�R�M�� �V�O�L�F�L���� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� ���O�L�M�H�Y�D�� �R�V���� �L�G�H�� �S�U�H�P�D�� �G�R�O�M�H���� �V���2�5 na �2�6���� �D�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�D��

kamatna stopa (desna os) raste s �E�5 na �E�6. 

�(�N�R�Q�R�P�V�N�L���L�Q�V�W�L�W�X�W���X���=�D�J�U�H�E�X���U�D�]�Y�L�R���M�H���P�M�H�V�H�þ�Q�L���V�O�R�å�H�Q�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D���N�R�M�L���V�H��

�Q�D�]�L�Y�D���&�(�,�=���L�Q�G�H�N�V�����8�O�R�J�D���&�(�,�=���L�Q�G�H�N�V�D���M�H���G�D���S�U�X�å�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���R���W�U�H�Q�X�W�Q�R�P���V�W�D�Q�M�X���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J��

ciklusa te se njegova vrijednost mijenja istovremeno s promjenama poslovnog ciklusa. 

Pozitivne vrijednosti indeksa predstavljaju gospodarski rast, dok negativne vrijednosti 

predstavljaju recesiju. 
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Grafikon 1: CEIZ indeks za prosinac 2016.: Skok BDP-�D���X���þ�H�W�Y�U�W�R�P���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X��������������
godine 

Izvor: Ekonomski institut, Zagreb, http://www.eizg.hr/hr-HR/CEIZ-indeks-849.aspx 

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

�E�R�G�D�����5�D�G�L���V�H���R���Q�D�M�Y�H�ü�R�M���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�Q�G�H�N�V�D���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R�M���M�R�ã���R�G���R�å�X�M�N�D���������������J�R�G�L�Q�H�����,�Q�G�H�N�V���M�H��

�X���V�Y�D���W�U�L���P�M�H�V�H�F�D���]�D�G�Q�M�H�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D���]�D�E�L�O�M�H�å�L�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�L��

�P�M�H�V�H�F�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���G�D�O�M�Q�M�H���X�E�U�]�D�Y�D�Q�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���W�U�H�ü�H���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�H����

�,�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���� �V�Y�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �&�(�,�=�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �S�R�U�D�V�O�H�� �V�X�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �W�H�� �M�H��

�L�Q�G�H�N�V���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���þ�H�W�Y�U�W�R���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�H���������������Y�H�ü�L���]�D�����������L�Q�G�H�N�V�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D��57 

 

4.3.Kreditna sposobnost izdavaoca i cijena obveznica 

 

�0�Q�R�J�L���V�Y�M�H�W�V�N�L���E�D�Q�N�R�Y�Q�L���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L���V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���M�H���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�L�]�L�N���M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D��

�N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �]�D�U�D�G�H�� �E�D�Q�D�N�D�� �L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���� �D�� �X�M�H�G�Q�R�� �M�H�� �L�� �Q�D�M�V�W�D�U�L�M�L��

financijski rizik.58 Kred�L�W�Q�L���U�L�]�L�N���L�O�L���U�L�]�L�N���G�U�X�J�H���X�J�R�Y�R�U�Q�H���V�W�U�D�Q�H���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���G�X�å�Q�L�N���Q�H�ü�H��

�E�L�W�L�� �V�S�R�V�R�E�D�Q�� �S�O�D�W�L�W�L�� �N�D�P�D�W�X�� �L�O�L�� �R�W�S�O�D�W�L�W�L�� �J�O�D�Y�Q�L�F�X�� �S�U�H�P�D�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�P�� �X�� �V�S�R�U�D�]�X�P�X�� �R��

                                                           
57 �(�N�R�Q�R�P�V�N�L���L�Q�V�W�L�W�X�W���=�D�J�U�H�E�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D: http://www.eizg.hr/hr-HR/CEIZ-indeks-849.aspx [10.3.2017.] 
58 �-�D�N�R�Y�þ�H�Y�L�ü�����'��������������): Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB - poslovno 
savjetovanje, Zagreb, str. 35 

http://www.eizg.hr/hr-HR/CEIZ-indeks-849.aspx
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kreditiranju.59 �.�U�H�G�L�W�Q�L���U�L�]�L�N���Q�L�M�H���V�D�P�R���V�D�G�U�å�D�Q���X���V�W�D�Y�N�D�P�D���S�U�H�G�X�M�P�R�Y�D���L���]�D�M�P�R�Y�D���N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D�� 

�Q�H�J�R���L���X���N�X�S�O�M�H�Q�L�P���G�X�å�Q�L�þ�N�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�P�D�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �V�Y�L�K���Y�U�V�W�D���L���U�R�N�R�Ya. 

Taj oblik kreditnog rizika odnosi se na rizik emitenta ili onog subjekta koji se financirao 

�H�P�L�V�L�M�R�P���G�X�å�Q�L�þ�N�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D��60  

Kako bi se umanjio kreditni rizik 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 

z�D�P�M�H�Q�L�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �L�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� ���H�Q�J�O���� �W�R�W�D�O�� �U�H�W�X�U�Q�� �V�Z�D�S������ �G�X�å�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L��

�Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�R�M�D�Y�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� ���H�Q�J�O���� �F�U�H�G�L�W�� �O�L�Q�N�H�G�� �Q�R�W�H�V������ �R�S�F�L�M�H�� �Q�D��

ugovor o zamjeni kreditnog rizika (engl. credit deafult swap options �± swaption), 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 kreditnog rizika (CDS).61 

�&�'�6�� �M�H�� �G�Y�R�V�W�U�D�Q�L�� �X�J�R�Y�R�U�� �N�R�M�L�� �N�X�S�F�X�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �S�U�X�å�D�� �]�D�ã�W�L�W�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�]�� �R�E�Y�H�]�X��

�S�O�D�ü�D�Q�M�D���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�H���Q�D�N�Q�D�G�H���S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�X���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M���R�E�Y�H�]�X�M�H���L�V�S�O�D�W�L�W�L���X�J�R�Y�R�U�H�Q�L��

�L�]�Q�R�V�� �N�X�S�F�X�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�R�M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�Q�M�D�� �N�U�H�G�L�Wnog rizika.62 �&�'�6�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H��

�W�U�D�Q�V�I�H�U�L�U�D�Q�M�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �V�� �M�H�G�Q�H�� �X�J�R�Y�R�U�Q�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �Q�D�� �G�U�X�J�X�� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �S�H�U�L�R�G��

�]�D�ã�W�L�W�H�� �R�G�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �Q�X�å�Q�R�� �E�L�W�L�� �L�G�H�Q�W�L�þ�D�Q�� �U�R�N�X�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �U�L�]�L�þ�Q�H��

�S�R�]�L�F�L�M�H�� �Y�H�ü�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�P�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�X�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �S�U�R�F�H�V�D�� �]�D�ã�W�L�W�H���� �8�J�R�Y�R�U�L�P�D�� �R��

�]�D�P�M�H�Q�L���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�L�]�L�N�D���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���Y�R�O�X�P�H�Q���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���N�U�H�G�L�W�Q�R�P���U�L�]�L�N�X���Y�O�D�V�Q�L�N�D��

�G�X�å�Q�L�þ�N�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�O�L�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�P�� �N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D�� �L�O�L��

�G�U�å�D�Y�L�� �N�D�R�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�X��63 U nastavku su prikazani volumeni i vrijednosti sklopljenih CDS 

�X�J�R�Y�R�U�D���Q�D���J�O�R�E�D�O�Q�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

                                                           
59 Van Greuning, �+�������%�U�D�M�R�Y�L�ü���%�D�W�D�Q�R�Y�L�ü�����6��������������): Analiza i upravljanje bankovnim rizicima, MATE, Zagreb, 
str. 135 
60 �-�D�N�R�Y�þ�H�Y�L�ü�����'��������������): op.cit., str. 35 
61 Ercegovac, R. (2016�������7�H�R�U�L�M�D���L���S�U�D�N�V�D���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����'�(�6�����6�S�O�L�W����
str. 191 
62 Choudhry, M. (2006): The Credit Default Swap Basis, Bloomberg Press, New York, str. 9-10 
63 Ercegovac, R. (2016): op.cit., str. 192 
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Grafikon 2: Volumeni i vrijednosti sklopljenih CDS ugovora (milijarde USD) 

Izvor: Ercegovac, R. (2016������ �7�H�R�U�L�M�D�� �L�� �S�U�D�N�V�D�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �I�D�N�X�O�W�H�W�� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���� �'�(�6����

Split, str. 191, dostupno i na Bank of International Settlements �± BIS (www.bis.org) 

Vrijednost CDS-�D���M�H���Q�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�]���X�J�R�Y�R�U�Q�R�J���R�G�Q�R�V�D����

Vrednovanje je dio analize kreditne nespo�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�X�å�Q�L�N�D���� �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �R�þ�H�N�X�M�H��

�N�U�H�G�L�W�Q�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �G�X�å�Q�L�N�D�� �L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�å�D�Y�D�� �N�D�R�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�L�P�O�M�H�Q�L�K��

�S�U�H�P�L�M�D���� �G�R�N�� �N�X�S�D�F�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �Q�M�H�J�R�Y�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �N�D�R�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

ugovorene obveze prodavatelja. Premija kreditnog rizika ima svoju vremensku strukturu te je 

�]�E�R�J�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J�� �R�G�Q�R�V�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�D�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �L�� �N�U�H�G�L�W�Q�H�� ���Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�X�å�Q�L�N�D��

�X�]�O�D�]�Q�R�J���N�D�U�D�N�W�H�U�D�����1�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����6�9�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���S�O�D�ü�D�Q�M�D���S�U�H�P�L�M�H���U�L�]�L�N�D���M�H�G�Q�D�N�D��

�M�H���Q�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�R�M �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����6�9�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���S�O�D�ü�D�Q�M�D���S�R���S�R�M�D�Y�L���U�L�]�L�þ�Q�R�J���G�R�J�D�ÿ�D�M�D64: 

�5�8�Þ�:�L�K�H�K�å�=�F���G�Q�L�?�=�; 
L �5�8�ã�:�L�K�H�K�å�=�F���L�N�K�@�=�R�=�P�A�H�F�=�;                                                                         (10) 

�6���J�O�H�G�L�ã�W�D���N�X�S�F�D���&�'�6�����Q�M�H�J�R�Y�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R���M�H�G�L�Q�L�F�L���X�J�R�Y�R�U�H�Q�R�J���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J���L�]�Q�R�V�D��

�P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�]�L�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P65: 

�5�8�Þ 
L �5�Í �Ã �@�B�Ü�2�0�&�Ü�#�Ü
�Í
�Ü�@�5                                                                                                                         (11) 

gdje je: 

�5�Í  - �S�O�D�ü�H�Q�D���S�U�H�P�L�M�D���N�X�S�F�D���&�'�6-�D���G�R���Q�M�H�J�R�Y�D���U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���7 

�@�B�Ü - �G�L�V�N�R�Q�W�Q�L���I�D�N�W�R�U���L�]�Y�H�G�H�Q���L�]���Q�H�U�L�]�L�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�Se za svaki period tijekom vremena trajanja ugovora (t, T) 

�2�0�&�Ü - �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���N�O�L�M�H�Q�W���Q�H�ü�H���E�L�W�L���N�U�H�G�L�W�Q�R���Q�H�V�S�R�V�R�E�D�Q���X���S�H�U�L�R�G�X�����W�����7�� 

                                                           
64 Ercegovac, R. (2016): op.cit., str. 194 
65 Duffie, D. (1999): Credit swap valuation, Financial Analysts Journal, Vol. 55, NO. 1, str. 73-87 
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�#�Ü - �R�E�U�D�þ�X�Q�V�N�L���S�H�U�L�R�G���L�]�P�H�ÿ�X���Y�U�H�P�H�Q�D���6�Ü�?�5�‹���6�Ü 

 

Po jedinici ugovorenog nominalnog iznosa CDS-a vrijednost za �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�]�L�W�L�� 

�5�8�ã 
L �:�s
F�4�;�Ã �@�B�Ü�:�2�0�&�Ü�?�5 
F �2�0�&�Ü�;
�Í
�Ü�@�5                                                                                                     (12) 

Gdje izraz ������ �g�?�5 
F ������ �g  predstavlja vjerojatnost pojave kreditne nesposobnosti u periodu 

�:�6�Ü�?�5�á�6�Ü�;. 

 

Kretanje premije rizika po izvedenim kreditnim instrumentima nastalim iz duga Republike 

�+�U�Y�D�W�V�N�H���Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�R�J���X���H�X�U�L�P�D���L���D�P�H�U�L�þ�N�L�P���G�R�O�D�U�L�P�D���S�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���V�O�L�N�Dma. 

 

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

(bp) 

Izvor: Ercegovac, R. (2016������ �7�H�R�U�L�M�D�� �L�� �S�U�D�N�V�D�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���� �(�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �I�D�N�X�O�W�H�W�� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���� �'�(�6����

Split, str. 197, dostupno i na: Reuters 

 

�'�H�W�D�O�M�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���&�'�6���W�U�å�L�ã�W�D���Q�X�å�Q�D���M�H���V���D�V�S�H�N�W�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���M�H�U���N�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�H���&�'�6-

�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�X�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�R�J�� �V�X�E�M�H�N�W�D�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �=�Q�D�W�D�Q�� �U�D�V�W��

�N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �V�X�E�M�H�N�W�D���� �D�N�R�� �M�H�� �U�L�M�H�þ�� �R�� �G�U�å�D�Y�L�� �L�O�L���� �S�D�N���� �Q�H�N�R�M�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �Y�D�å�Q�R�M��
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�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�L���� �P�R�J�D�R���E�L���G�R�Y�H�V�W�L���L���G�R���U�D�V�W�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���L���P�R�J�X�ü�H�J���X�J�U�R�å�D�Y�D�Q�M�D��

stabilnosti financijskog sustava.66  

 

Grafikon 4�����7�U�å�L�ã�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���V�W�D�Q�M�D���D�N�W�L�Y�Q�L�K���&�'�6���X�J�R�Y�R�U�D���N�R�M�L���N�D�R���U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�L���V�X�E�M�H�N�W��

imaju obveznice Republike Hrvatske 

Izvor: HNB 

Prema podacima koje objavljuje Depository Trust & Clearing Corporation ���'�7�&�&�������S�U�R�V�M�H�þ�Q�R��

stanje ukupne vrijednosti aktivnih ugovora koje kao referentni subjekt imaju obveznice 

Republike Hrvatske u razdoblju od kraja 2008. do kraja 2015. iznosilo je 56,8 mlrd. kuna. No, 

velik se dio tog iznosa odnosi na ugovore koji �V�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Q�L�ã�W�D�Y�D�M�X���� �W�D�N�R���G�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��

neto vrijednost tih ugovora, �R�G�Q�R�V�Q�R���X�N�X�S�Q�D���G�X�J�D���S�R�]�L�F�L�M�D���V�X�G�L�R�Q�L�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���X���W�L�P���X�J�R�Y�R�U�L�P�D u 

promatranom razdoblju iznosi 4 mlrd. kuna odnosno oko 7% ukupne vrijednosti aktivnih CDS 

ugovora. �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �&�'�6�� �X�J�R�Y�R�U�L�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �U�D�E�H�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �R�G�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J rizika, a od 

������������ �J�R�G�L�Q�H�� �M�H�� �L�� �]�D�E�U�D�Q�M�H�Q�R�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �X�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H �V�Y�U�K�H���� �N�D�G�D�� �M�H�� �U�L�M�H�þ�� �R�� �&�'�6��

ugovorima koji kao referentni subjekt imaju �G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�R���M�H���S�R�J�O�H�G�D�W�L���N�R�O�L�N�L��

je udio javnog duga �5�+�� ���R�V�L�J�X�U�D�Q���� �S�R�P�R�ü�X�� �&�'�6�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D���� �8�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P 

razdoblju udio neto vrijednosti CDS ugovora u javnom dugu RH bio je relativno konstantan i 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �M�H�� �L�]�Q�R�V�L�R�� ������������ �ã�W�R�� �+�U�Y�D�W�V�N�X�� �V�W�D�Y�O�M�D�� �X sam vrh po tom pokazatelju u usporedbi s 

ostalim zemljama Europske �X�Q�L�M�H�����Q�R���L���Q�D�G�D�O�M�H���þ�L�Q�L���V�D�P�R���P�D�O�L���G�L�R���X�N�X�S�Q�R�J�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����ã�W�R��

                                                           
66 Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnost, broj 17, srpanj 2016., Zagreb, str. 16, dostupno na 
www.hnb.hr 
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�P�R�å�G�D dovodi u pitanje znatan utjecaj koji ovi instrumenti imaju na cijenu �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D �G�U�å�D�Y�H����

�D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L���V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K���U�H�]�L�G�H�Q�D�W�D���5�+��  

  

Grafikon 5���� �7�U�å�L�ã�Q�D�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �&�'�6�� �X�J�R�Y�R�U�L�P�D�� �N�R�M�L�� �N�D�R�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�L�� �V�X�E�M�H�N�W��

imaju obveznice Republike Hrvatske 

Izvor: HNB 

Broj aktivnih ugovora koji kao referentni subjekt ima RH konstantno je rastao u razdoblju do 

kraja 2012. godine te je porastao s oko 600 na kraju 2008. godine na oko 1300 na kraju 2012. 

�J�R�G�L�Q�H���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H �Y�H�ü�L�Q�D�� �W�L�K�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �L�P�D�O�D���V�Y�U�K�X�� �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�D�� �G�X�J�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H���S�R�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�P 

CDS ugovorima te je stoga omjer neto i ukupne vrijednosti ugovora pao s 19% na samo 4% na 

�N�U�D�M�X���������������J�R�G�L�Q�H�����3�R�Y�H�ü�D�Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P���S�R�]�L�F�L�M�D���S�R���&�'�6���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���]�E�R�J��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�H �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���M�H���G�R�Y�H�O�D���G�R 

poskupljivanja CDS instrumenta u obliku rasta CDS premija.67 

 

4.4.�8�W�M�H�F�D�M���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

 

�9�H�ü�L�Q�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�R�M�L���V�X���Y�R�O�M�Q�L���X�O�D�J�D�W�L���X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���R�G�E�L�M�D���U�L�]�L�N���R�G���P�R�J�X�ü�H�J���J�X�E�L�W�N�D��

�X�O�R�å�H�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����3�U�L�O�L�N�R�P���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L �V�X���V�X�R�þ�H�Q�L���V���M�H�G�Q�L�P���L�O�L��

�Y�L�ã�H�� �U�L�]�L�N�D���� �5�L�]�L�N�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�P�R�� �N�D�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�R�V�W�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �R�G�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L,68 �D�� �ã�W�R�� �M�H��

                                                           
67 Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnost, broj 17, srpanj 2016., Zagreb, str. 18, dostupno na 
www.hnb.hr 
68 �-�D�N�R�Y�þ�H�Y�L�ü�����'��������������): op.cit., str. 14 
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�R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���R�G���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D���Y�H�ü�H�����Y�H�ü�L���M�H���L���U�L�]�L�N�����3�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���R�V�Q�R�Y�Q�D���L�]�Y�R�U���U�L�]�L�N�D�����3�U�Y�L��

�S�R�W�M�H�þ�H���L�]���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����S�R�S�X�W���S�R�V�O�R�Y�Qih ciklusa, stopa inflacije, kamatnih stopa, valutnih 

�W�H�þ�D�M�H�Y�D���� �L�� �V�O���� �W�H�� �M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �W�L�K�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �I�D�N�W�R�U�D�� �V�O�R�å�H�Q�R�� �L�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R����

�%�X�G�X�ü�L���G�D���Q�D���V�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���X�W�M�H�ü�X���R�S�ü�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�W�R�U�L�����Q�H���P�R�å�H�P�R���L�]�E�M�H�ü�L���X�N�X�S�D�Q��

rizik.69 Takav rizik �N�R�M�H�J���V�H���Q�H���P�R�å�H���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�W�L���W�H���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�H���Q�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R��

nazivamo sistemski rizik, dok je nesistemski rizik uzrokovan promjenama kod samog 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���W�H���V�H���P�R�å�H���R�W�N�O�R�Q�L�W�L�����1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L���R�G���V�Y�L�K���M�H��

rizi�N���G�U�å�D�Y�H���W�H���U�L�]�L�N���V�X�Y�H�U�H�Q�D�� 

�&�O�D�H�V�V�H�Q�V�� �L�� �(�P�E�U�H�F�K�W�V�� �������������� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �U�L�]�L�N�� �]�H�P�O�M�H�� �N�D�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �J�X�E�L�W�N�X�� �N�R�G��

�S�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Q�R�J�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�R�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �X�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�M�� �]�H�P�O�M�L�� �N�R�M�L�� �V�X���� �E�D�U�H�P�� �X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���P�M�H�U�L�����S�R�G���N�R�Q�W�U�R�O�R�P���Y�O�D�G�H�����D�O�L���G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�Q�R���Q�H���S�R�G���N�R�Q�W�U�R�O�R�P���S�U�L�Y�D�W�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L��

pojedinca. Bouchet et al. (2003) tvrde da se rizik zemlje odnosi na vjerojatnost nastanka 

�S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���N�R�M�L���ü�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L���L�]�J�O�H�G�H���]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D�����D��

�G�D�� �E�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �V�S�D�G�D�R�� �X�� �U�L�]�L�N�� �]�H�P�O�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �E�X�G�H�� �G�U�X�J�D�þ�L�M�L�� �Qeg�R�� �X�� �]�H�P�O�M�L�� �G�R�P�D�ü�L�Q�X����

�5�L�]�L�N�� �V�X�Y�H�U�H�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �M�H�� �V�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�ã�ü�X�� �L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�ã�ü�X�� �G�D�� �M�H�G�Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �]�H�P�O�M�D���Q�L�M�H�� �X��

stanju, ili nije spremna, podmiriti svoje obaveze. Shareef (2004) definira rizik suverenosti kao 

nesposobnost su�Y�H�U�H�Q�H���G�U�å�D�Y�H���G�D���L�V�S�X�Q�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H���Y�U�D�ü�D�Q�M�D���G�X�J�D�����5�L�]�L�N���V�X�Y�H�U�H�Q�R�V�W�L���]�D���Q�M�L�K��

�R�S�L�V�X�M�H�� ���Q�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�O�D�G�H�� �G�D�� �R�W�S�O�D�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�� �V�Y�R�M�� �G�X�J���� �G�R�N�� �M�H�� �U�L�]�L�N��

�]�H�P�O�M�H���ã�L�U�L���S�R�M�D�P���L���R�E�X�K�Y�D�ü�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R���S�R�V�O�R�Y�Q�R���R�N�U�X�å�H�Q�M�H���Q�H�N�H���]�H�P�O�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���S�U�Dvno 

�R�N�U�X�å�H�Q�M�H�����U�D�]�L�Q�X���N�R�U�X�S�F�L�M�H���L���V�R�F�L�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���þ�L�P�E�H�Q�L�N�H�����5�L�]�L�N���]�H�P�O�M�H���M�H���G�D�N�O�H���ã�L�U�L���S�R�M�D�P���R�G��

�U�L�]�L�N�D���V�X�Y�H�U�H�Q�R�V�W�L�����N�R�M�L���M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���Q�D���U�L�]�L�N���N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D���Y�O�D�G�H���V�X�Y�H�U�H�Q�H���Q�D�F�L�M�H.70  

�5�L�]�L�N�� �]�H�P�O�M�H�� �Y�D�å�D�Q�� �M�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�� �N�R�G�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�Lh ulagatelja. 

�6�W�R�J�D���M�H�����R�V�R�E�L�W�R���]�D���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�H���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���Q�D�V�W�R�M�H���S�U�L�Y�X�ü�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���N�D�S�L�W�D�O�����Y�D�å�Q�D���R�F�M�H�Q�D���L�O�L��

�U�D�Q�J���N�U�H�G�L�W�Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���L�P���G�R�G�M�H�O�M�X�M�X���]�D���W�R���V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�H���L�O�L���R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H, svjetski 

priznate agencije. Rizik zemlje te rizik suverenosti se nalaze u visokoj korelaciji. Procjena 

�U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H���L�O�L���U�L�]�L�N�D���V�X�Y�H�U�H�Q�R�V�W�L���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���R�N�U�X�å�H�Q�M�D���X��

�S�R�M�H�G�L�Q�R�M���]�H�P�O�M�L�����8���W�R�P���V�P�L�V�O�X���V�H���I�R�N�X�V�L�U�D���V�D�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���V�H�N�W�R�U���L���X�þ�L�Q�D�N���N�R�M�L���E�L���Q�D���Q�M�H�J�D���P�R�J�O�L��

�S�U�R�L�]�Y�H�V�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���� �-�H�G�Q�D�� �R�G�� �P�R�J�X�ü�L�K�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D��

�L�V�F�U�S�Q�R���Y�D�J�D�Q�M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����]�D�G�Q�M�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�D�����N�Y�D�O�L�W�H�W�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���L��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���� �G�X�E�L�Q�D�� �L�� �V�R�I�L�V�W�L�F�L�U�D�Q�R�V�W�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H����

                                                           
69 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. (2006): �3�R�þ�H�O�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�����þ�H�Wvrto izdanje, Mate, Zagreb, str. 185-186   
70 �5�D�G�P�D�Q���3�H�ã�D�����$�������3�U�R�K�D�V�N�D�����=�������6�W�X�O�L�ü�����-�������8�W�M�H�F�D�M���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H���Q�D���L�]�U�D�Y�Q�H���V�W�U�D�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�����+�U�Y�D�W�V�N�D��
znanstvena bibliografija, dostupno na: http://bib.irb.hr/, preuzeto: 28.3.2017. 
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stab�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �G�M�H�O�R�W�Y�R�U�Q�R�V�W�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �E�X�G�X�ü�H��

performanse.71 �=�D���V�Y�D�N�X���G�U�å�D�Y�X���S�R�V�W�R�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���N�R�M�L���V�X���Y�D�å�Q�H���]�D���R�F�M�H�Q�X���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H����

Pojam rizika zemlje nije lako kvantificirati, no prema Ascari i Pocek postoje tri koraka 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 

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �G�R�E�L�R�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�� �L�Q�G�H�N�V���� �8�� �V�O�M�H�G�H�üoj tablici prikazani su subjekti koji se bave 

mjerenjem rizika zemlje. 

Tablica 3: Podjela subjekata koji se bave mjerenjem rizika zemlje 

Izvor: Bouchet, M. Clark, E. Groslambert, B. (2003). Country Risk Assessment: A Guide to 
Global Investment Strategy, Wiley 
 

�$�J�H�Q�F�L�M�H�� �]�D�G�X�å�H�Q�H�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �U�L�]�L�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �W�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �U�D�]�Q�L�K�� �V�X�E�M�H�N�D�W�D�� �X��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �V�X�� �D�J�H�Q�F�L�M�H�� �]�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�H�M�W�L�Q�J���� �5�D�]�Y�R�M�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �E�U�R�M�D�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�D�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K odluka ili 

upravljanja portfeljem financijskih imovina raste broj agencija za procjenu kreditnog rejtinga.72 

�.�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �R�W�S�O�D�W�L�� �Y�D�Q�M�V�N�R�J�� �L�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�J�� �G�X�J�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�S�U�R�F�M�H�Q�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���K�R�ü�H���O�L���G�R�ü�L���G�R���Q�H�L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�D���X�J�R�Y�R�Unih obveza.73 U tablici koja slijedi 

�S�U�L�N�D�]�D�Q�H���V�X���M�H�G�Q�H���R�G���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J�� 

 

 

                                                           
71 �-�D�N�R�Y�þ�H�Y�L�ü�����'��������������): op.cit., str. 30-31 
72 Ercegovac, R. (2016): op.cit., str. 168 
73 Bajo, A., Penava, J. (2012)�����.�U�H�G�L�W�Q�H���U�H�M�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�L�M�H���L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J���G�U�å�D�Y�H�����5�L�]�Q�L�F�D�����+�U�Y�D�W�V�N�D���]�D�M�H�G�Q�L�F�D��
�U�D�þ�X�Q�R�Y�R�ÿ�D���L���I�L�Q�D�Q�Fijskih djelatnika, Zagreb, str. 45 
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�7�D�E�O�L�F�D���������1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H���D�J�H�Q�F�L�M�H���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D 

Godina osnivanja Naziv agencije �'�U�å�D�Y�D���S�R�G�U�L�M�H�W�O�D 

1909. Moody's Investors Service SAD 

1922. Fitch Investors Service SAD 

1923. Standard and Poor's Corporation 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 Phelps Credit Rating SAD 

1985. Nippon Investor Servise Inc Japan 

Izvor: Izrada autora, prema Ercegovac, R. (2016�������7�H�R�U�L�M�D���L���S�U�D�N�V�D���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W��

�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����'�(�6�����6�S�O�L�W�����V�W�U�� 168, dostupno i na www.esma.europa.eu 

Vidljivo je kako je �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���J�R�G�L�Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���G�U�å�D�Y�D���]�D���N�U�H�G�L�W�Q�L�P���D�J�H�Q�F�L�M�D�P�D���S�R�U�D�V�O�D���E�X�G�X�ü�L��

�V�H���G�U�å�D�Y�H���V�Y�H���Y�L�ã�H���]�D�G�X�å�X�M�X���Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���� �9�O�D�G�H���G�U�å�D�Y�D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���� �W�U�D�å�H���N�U�H�G�L�W�Q�L��

�U�H�M�W�L�Q�J���N�D�N�R���E�L���R�O�D�N�ã�D�O�H���Y�O�D�V�W�L�W�L���S�U�L�V�W�X�S���W�H���S�U�L�V�W�X�S���G�U�X�J�L�K���L�]�G�D�Y�D�þ�D���X�Q�X�W�D�U�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K���J�U�D�Qica na 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �J�G�M�H�� �P�Q�R�J�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X��

�N�U�H�G�L�W�Q�H���U�H�M�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�L�M�H���G�R�G�L�M�H�O�L�O�H���U�H�M�W�L�Q�J���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���V�O�L�þ�Q�R�J���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�L�]�L�N�D��

koje nisu rangirane od strane agencija za kreditni rejting.74 O dodijeljenom kreditnom rejtingu 

�R�Y�L�V�H���L���X�Y�M�H�W�L���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�H���� �3�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L���L�O�L���Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L���X�Y�M�H�W�L���R�G�U�H�G�L�W���ü�H���Y�L�V�L�Q�X���N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H�� �Q�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D��75  

 

 

 

                                                           
74 Cantor, R., Packer, F. (1996): Determinants and impact of sovereign credit ratings, Federal Bank of New 
York, Economic policy review, October 1996., Vol. 2., No. 2, str. 38   
75 Bajo, A., Penava, J. (2012): op.cit., str. 46 
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�.�U�H�G�L�W�Q�H���U�H�M�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�L�M�H���Q�D�Y�R�G�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���N�R�M�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D�M�X���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�D�Q�J���G�U�å�D�Y�D76: 

Dohodak po stanovniku - �ã�W�R���M�H���Y�H�ü�L���G�R�K�R�G�D�N���S�R���J�O�D�Y�L���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�D�����Y�H�ü�D���M�H���S�R�U�H�]�Q�D���E�D�]�D���]�H�P�O�M�H��

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�J�� �G�X�å�Q�L�N�D�� �W�H�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �Y�U�D�ü�D�Q�M�D�� �G�X�J�D���� �=�H�P�O�M�H�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �%�'�3-om po 

�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �L�P�D�M�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �R�W�S�O�D�W�H�� �G�X�J�D���� �7�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �P�R�å�H�� �S�R�V�O�X�å�Lti kao 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���U�D�]�L�Q�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���R�V�W�D�O�L�K���Y�D�å�Q�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���� 

Rast BDP-a - �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�D���V�W�R�S�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D���X�N�D�]�X�M�H���G�D���ü�H���R�W�S�O�D�W�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���G�X�J�D��

�S�R�V�W�D�W�L���O�D�N�ã�H���W�L�M�H�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�D���� 

Stopa inflacije - visoka stopa inflacije ukazuje na str�X�N�W�X�U�Q�H���S�U�R�E�O�H�P�H���X���G�U�å�D�Y�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D����

�W�M�����G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���L�O�L���Y�R�O�M�D���]�D���E�R�O�M�L�P���R�E�O�L�N�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���Q�H�J�R���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P���Q�R�Y�F�D���L��

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����-�D�Y�Q�R���Q�H�]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R���L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� 

�)�L�V�N�D�O�Q�D���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D��- visok �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L���G�H�I�L�F�L�W���D�S�V�R�U�E�L�U�D���S�U�L�Y�D�W�Q�X���G�R�P�D�ü�X���ã�W�H�G�Q�M�X���W�H���X�N�D�]�X�M�H���G�D��

�Y�O�D�G�L�� �P�D�Q�M�N�D�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �å�H�O�M�H�� �]�D�� �R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�H�P�� �J�U�D�ÿ�D�Q�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �S�U�L�K�R�G�D�� �]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K���Y�L�V�R�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���W�U�R�ã�N�R�Y�D���R�W�S�O�D�W�H���G�X�J�D���� 

�9�D�Q�M�V�N�D�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D��- postojanje velikog vanjskotrgovinskog deficita ukazuje da se privatni i 

�M�D�Y�Q�L���V�H�N�W�R�U���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L���R�V�O�D�Q�M�D�M�X���Q�D���L�Q�R�]�H�P�Q�H���L�]�Y�R�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �=�H�P�O�M�H���V���Y�L�V�R�N�R�P���V�W�R�S�R�P��

rasta izvoza sposobnije su uredno podmirivati obveze za otplate dugova s obzirom na to da je 

izvoz za brojne zemlje jedan od glavnih izvora priljeva deviza.  

Vanjski dug - o�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H���G�X�J�R�P���U�D�V�W�H���V���U�D�V�W�R�P���U�L�]�L�N�D���Q�H�L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�D���X�J�R�Y�R�U�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D���� 

Gospodarski razvoj - iako se razina gospodarskog razvoja mjeri varijablom dohotka po 

stanovniku, u ocjeni kreditnog rejtinga analizira se odnos gospodarskog razvoja i potencijalnih 

�U�L�]�L�N�D�����.�D�G�D���]�H�P�O�M�D���G�R�V�H�J�Q�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���U�D�]�L�Q�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�]�Y�R�M�D�����S�R�V�W�R�M�L���P�D�Q�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W��

neispunjenje ugovornih obveza.  

Povijest ispunjenja obveza - d�U�å�D�Y�H���N�R�M�H���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���Q�L�V�X���X�U�H�G�Q�R��podmirivale obveze smatraju 

�V�H���N�U�H�G�L�W�Q�R���Y�L�V�R�N�R�U�L�]�L�þ�Q�L�P�D���� 

�'�R�G�M�H�O�M�H�Q�L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J���U�H�]�X�O�W�D�W���M�H���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H���L���N�Y�D�O�L�W�D�W�L�Y�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�J���G�X�å�Q�L�N�D��

�L���S�R�W�Y�U�G�D���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D���E�X�G�X�ü�L�K���G�X�J�R�Y�D�����,�]�U�D�å�D�Y�D���V�H���V�L�P�E�R�O�L�P�D���R�]�Q�D�N�H���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H��

                                                           
76 Cantor, R., Packer, F. (1996): op.cit., str. 39-40   
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razin�H���U�L�]�L�N�D���]�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�����V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�L���L�O�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���K�R�U�L�]�R�Q�W��77 �=�Q�D�þ�H�Q�M�H���V�L�P�E�R�O�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K��

�D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���M�H���X���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L�� 

�7�D�E�O�L�F�D���������6�L�P�E�R�O�L���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D���L�]�D�E�U�D�Q�L�K���D�J�H�Q�F�L�M�D���L���Q�M�L�K�R�Y�R���]�Q�D�þ�H�Q�M�H 

Moody's S&P Fitch Opis kreditnog rejtinga 

Aaa AAA  AAA  
�3�U�Y�R�U�D�]�U�H�G�Q�L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J�����'�X�å�Q�L�N���S�R�V�M�H�G�X�M�H���L�]�Q�L�P�Q�R��
veliko sposobnost podmirivanja obveza. 

Aa1 AA+ AA+ 
�3�U�Y�R�U�D�]�U�H�G�Q�L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J�����'�X�å�Q�L�N���S�V�R�M�H�G�X�M�H���Y�H�R�P�D��
veliku sposobnost podmirivanja obveza. 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ A+ �'�X�å�Q�L�N���S�R�V�M�H�G�X�M�H���Y�H�O�L�N�X���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D����
�D�O�L���M�H���Y�L�ã�H���L�]�O�R�å�H�Q���J�O�R�E�D�O�Q�L�P���L���O�R�N�D�O�Q�L�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��
�U�L�]�L�F�L�P�D���R�G���S�U�Y�R�U�D�]�U�H�G�Q�L�K���G�X�å�Q�L�N�D�� 

A2 A A 

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ �'�X�å�Q�L�N���S�R�V�M�H�G�X�M�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���S�R�G�P�L�U�H�Q�M�D���N�U�H�G�L�W�Q�L�K��obveza 
�N�R�M�H���P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�U�H�P�H�ü�H�Q�R���X���V�O�X�þ�D�M�X���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K��
gospodarskih kretanja. Ulaganja do ove razine kreditno 
�U�D�Q�J�L�U�D�Q�L�K���G�X�å�Q�L�N�D���Q�H���V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���Y�L�V�R�N�R���U�L�]�L�þ�Q�L�P�� 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ �'�X�å�Q�L�N���L�P�D���Y�H�ü�X���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���S�R�G�P�L�U�H�Q�M�D���N�U�H�G�L�W�Q�L�K��obveza 
�R�G���Q�L�å�H���U�D�Q�J�L�U�D�Q�L�K���G�X�å�Q�L�N�D�����D�O�L���M�H���L�]�O�R�å�H�Q���S�U�L�M�H�W�Q�M�D�P�D��
ekonomske ili financijske prirode koje mogu dovesti do 
�Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�O�D�ü�D�Q�M�D���G�X�J�D�� 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ 
�'�X�å�Q�L�N���S�R�G�P�L�U�X�M�H���R�E�Y�H�]�H�����D�O�L���M�H���X���G�X�J�R�P���U�R�N�X���L�]�Q�L�P�Q�R��
ranjiv ekonomskim, �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�O�L���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P���U�L�]�L�F�L�P�D�� 

B2 B B 

B3 B- B- 

Caa CCC CCC 
�'�X�å�Q�L�N���L�P�D���S�U�R�E�O�H�P�D���X���V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�X���V�Y�R�M�L�K���R�E�Y�H�]�D���W�H���V�D�P�R��
�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�L���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�����S�R�O�L�W�L�þ�N�L���L�O�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���X�Y�M�H�W�L���P�R�J�X��
unaprijediti njegovu kreditnu sposobnost. 

Ca CCC CCC Visoko �U�L�]�L�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�F�L���Q�D�M�P�D�Q�M�H���N�U�H�G�L�W�Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� 

- CCC CCC 
�9�L�V�R�N�R���U�L�]�L�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�F�L���Q�D�M�P�D�Q�M�H���N�U�H�G�L�W�Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���V��
�Y�H�O�L�N�R�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�ã�ü�X���E�D�Q�N�U�R�W�D�� 

C D D �'�X�å�Q�L�F�L���N�R�M�L���Q�H���V�H�U�Y�L�V�L�U�D�M�X���G�R�V�S�M�H�O�H���R�E�Y�H�]�H�� 
Izvor: Izrada autora prema Ercegovac, R. (2016): Teorija i �S�U�D�N�V�D���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W��
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���� �'�(�6���� �6�S�O�L�W���� �V�W�U�� 169, dostupno i na www.moodys.com, www.standardandpoors.com, 
www.fitchratings.com  
 

�.�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �L�P�D�� �S�R�V�H�E�D�Q�� �]�Q�D�þ�D�M�� �Q�D�� �X�Y�M�H�W�H�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �X�N�X�S�Q�R�J��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �M�H�U�� �R�Q�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �W�U�R�ã�D�N�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �W�H��

investicijsku �S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W���]�D���G�R�P�D�ü�L���L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���V�O�R�E�R�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O��78 Po podacima Fitch agencije, 

�R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �G�R�P�L�Q�L�U�D�O�H���V�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �G�U�å�D�Y�D�� �W�H���M�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�L��

                                                           
77 Ercegovac, R. (2016�������7�H�R�U�L�M�D���L���S�U�D�N�V�D���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����'�(�6�����6�S�O�L�W����
str. 168 
78 Ercegovac, R. (2016�������7�H�R�U�L�M�D���L���S�U�D�N�V�D���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����'�(�6�����6�S�O�L�W����
str. 170 
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rejting u prosjeku rastao. U 2006. i 2007. nije bilo velikih promjena kreditnog rejtinga zbog 

stabilnih i povoljnih gospodarskih uvjeta. Tijekom financijske krize 2008. i 2009. dominiraju 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �N�R�M�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�H��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�U�å�D�Y�D���� �8�� ������������ �Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �E�L�R��je pozitivan. Kreditni 

�U�H�M�W�L�Q�J�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �V�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�R�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �H�X�U�R�]�R�Q�H���� �8�� ������������ �L�� �G�D�O�M�H�� �V�H�� �Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H��

�S�U�R�P�M�H�Q�H���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D���N�R�M�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���G�X�E�R�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�U�R�E�O�H�P�H���V���N�R�M�L�P�D���V�H���V�X�V�U�H�ü�X��

zemlje eurozone.79 �1�D�Y�H�G�H�Q�R���P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�H�P���J�U�D�I�L�N�R�Q�X�� 

 

Grafikon 6: Promjene Fitch kreditnog rejtinga od 2003.-2010. 

Izvor: Fitch Ratings (2011) 

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���D�J�H�Q�F�L�M�D���0�R�R�G�\�
�V���M�H���W�U�H�Q�X�W�Q�R���K�U�Y�D�W�V�N�L���N�U�H�G�L�W�Q�L��

�U�H�M�W�L�Q�J�� �X�� �V�W�U�D�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L�� �R�F�M�H�Q�L�O�D�� �V�� �Ä�%�D���³���� �D�� �X���G�R�P�D�ü�R�M�� �Y�D�O�X�W�L�� �V�� �Ä�%�D�D���³���� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �M�H�� �L�]�J�O�H�G�H�� �V��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�H�� �ã�W�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�U�Y�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�� �S�R�P�D�N�� �N�R�M�L�� �M�H�� �W�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�O�D�� �S�R��

pitanju hrvatskog rejtinga od 2007.godine. Standard&Poors je podigao izglede s negativnih na 

stabilne polovinom prosi�Q�F�D�� �������������� �D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �)�L�W�F�K�� �N�U�D�M�H�P�� �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �V�Y�H�� �W�U�L�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H��

�Y�R�G�H�ü�H���D�J�H�Q�F�L�M�H���L���G�D�O�M�H���G�U�å�H���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J���+�U�Y�D�W�V�N�H���G�Y�D���V�W�X�S�Q�M�D���L�V�S�R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���U�D�]�L�Q�H�����Q�R��

sada sve sa stabilnim izgledima.80 

 

                                                           
79 Bajo, A., Penava, J. (2012)�����.�U�H�G�L�W�Q�H���U�H�M�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�L�M�H���L���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�H�M�W�L�Q�J���G�U�å�D�Y�H�����5�L�]�Q�L�F�D�����+�U�Y�D�W�V�N�D���]�D�M�H�G�Q�L�F�D��
�U�D�þ�X�Q�R�Y�R�ÿ�D���L���I�L�Q�D�Q�Fijskih djelatnika, Zagreb, str. 45-46 
80 Dostupno na: www.poslovni.hr, preuzeto:23.3.2017 
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5. DETERMINANTE PRINOSA NA OBVEZNICE REPUBLIKE 

HRVATSKE  

 

Na �W�H�P�H�O�M�X���L�]�G�D�Q�L�K���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����N�D�N�R���X���G�R�P�D�ü�R�M�����W�D�No i u stranoj valuti, promatrat �ü�H��

�V�H���X�W�M�H�F�D�M���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���I�D�N�W�R�U�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���S�U�L�Q�R�V�H�� Analizirat �ü�H���V�H���X�W�M�H�F�D�M���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���V�L�V�W�H�Pskog 

rizika na prinos obveznica, a to su: BDP, stopa nezaposlenosti, reze�U�Y�H�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�D����

�L�Q�G�H�N�V���S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K���F�L�M�H�Q�D���W�H���E�U�X�W�R���G�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J�� 

 

5.1.Preg�O�H�G���L�]�G�D�Q�L�K���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+rvatske i definicija uzorka 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�8�]�R�U�D�N���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�Y�R�J���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���V�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���L�]�G�D�Q�H���X���+�5�. i   

EUR od 2008.-2017.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���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����X�]���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X���R�G�����������������1�D���W�D�M���L�V�W�L��datum izdano je 

�����������������������������(�8�5���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�D���������J�R�G�L�Q�D�����X�]���N�D�P�D�W�X���R�G�������������������P�M�H�V�H�F�L���N�D�V�Q�L�M�H����

�W�R�þ�Q�L�M�H�� ������������������������ �5�H�S�X�E�O�L�N�D�� �+�U�Y�D�W�V�N�D�� �L�]�G�D�M�H�� �M�R�ã�� ���� �������� �������� �������� �+�5�.�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �V�� �U�R�N�R�P��

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D�������J�R�G�L�Q�D�����X�]���N�D�P�D�W�X���R�G�����������������6�O�M�H�G�H�ü�H���J�R�G�L�Q�H���L�]�G�D�M�H���R�E�Yeznicu u vrijednosti 3 500 

�����������������+�5�.�����5�R�N���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���M�H���E�L�R�������J�R�G�L�Q�D�����D���N�D�P�D�W�D�����������������2�Y�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���M�H���L�V�S�O�D�ü�H�Q�D���X��

�F�L�M�H�O�R�V�W�L���S�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�X�����,�V�W�H���J�R�G�L�Q�H�����������������L�]�G�D�M�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�������������������������������(�8�5�����þ�L�M�L��

�M�H���U�R�N���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�������������������������X�]���N�D�P�D�W�X����������. 11.7.2013. godine RH izdaje 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���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���������J�R�G�L�Q�D���W�H���N�D�P�D�W�R�P���R�G���������������������������J�R�G�L�Q�H���G�U�å�D�Y�D���M�H���L�]�G�D�O�D���S�U�Y�R��������������

000 000 HRK obveznica, s 10-go�G�L�ã�Q�M�L�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���L���N�D�P�D�W�R�P���������������D���]�D�W�L�P���X���������P�M�H�V�H�F���M�R�ã��

�������������������������������+�5�.�����V���G�X�å�L�P���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�G���������J�R�G�L�Q�D���W�H���N�D�P�D�W�R�P���R�G�����������������5�H�S�X�E�O�L�N�D��

Hrvatska je 8.7.2016. izdala 6 000 000 000 HRK obveznica na 5 godina uz kamatu 2,75%. 

�3�R�þ�H�W�N�R�P���������������J�R�G�L�Q�H���Lmamo 2 izdanja obveznica. Jedno je u vrijednosti 3 000 000 000 HRK 

�V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���R�G�������J�R�G�L�Q�D���L���N�D�P�D�W�R�P�����������������G�R�N���M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�U�X�J�R�J������-�J�R�G�L�ã�Q�M�H�J���L�]�G�D�Q�M�D������

500 000 000 HRK s kamatom od 2,875%. Izdanje obveznica u 2017. godini predstavlja ujedno 
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i povijesn�R�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �X�Y�M�H�W�H�� �R�G�� �N�D�G�D�� �M�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�D�� �S�R�þ�H�O�D�� �V�� �L�]�G�D�Q�M�L�P�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D��81 

�7�D�E�O�L�F�D���������3�U�H�J�O�H�G���L�]�G�D�Q�L�K���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���5�+ 

Simbol Izdavatelj ISIN Broj izdanih  Nominala 
Datum 

izdavanja 
RHMF-O-
203E Ministarstvo financija RH HRRHMFO203E0 1 000 000 000 1,00 EUR 9.3.2010. 
RHMF-O-
203A Ministarstvo financija RH HRRHMFO203A8 5 000 000 000 1,00 HRK 9.3.2010. 
RHMF-O-
17BA Ministarstvo financija RH HRRHMFO17BA6 4 000 000 000 1,00 HRK 26.11.2010. 
RHMF-O-
227E Ministarstvo financija RH HRRHMFO227E9 1 000 000 000 1,00 EUR 25.7.2011. 
RHMF-O-
187A Ministarstvo financija RH HRRHMFO187A3 6 000 000 000 1,00 HRK 11.7.2013. 
RHMF-O-
247E Ministarstvo financija RH HRRHMFO247E7 1 400 000 000 1,00 EUR 11.7.2013. 
RHMF-O-
257A Ministarstvo financija RH HRRHMFO257A4 6 000 000 000 1,00 HRK 13.7.2015. 
RHMF-O-
26CA Ministarstvo financija RH HRRHMFO26CA5 10 000 000 000 1,00 HRK 15.12.2015. 
RHMF-O-
217A Ministarstvo financija RH HRRHMFO217A8 6 000 000 000 1,00 HRK 8.7.2016. 
RHMF-O-
222A Ministarstvo financija RH HRRHMFO222A8 3 000 000 000 1,00 HRK 9.2.2017. 
RHMF-O-
282A Ministarstvo financija RH HRRHMFO282A2 5 500 000 000 1,00 HRK 9.2.2017. 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���S�R�G�D�F�L�P�D���V�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

 

5.2.Analiza faktora prinosa obveznica Republike Hrvatske emitiranih u hrvatskoj 

kuni  

 

�8���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X���J�O�H�G�D�W���ü�H���V�H���X�W�M�H�F�D�M���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���Q�D���S�U�L�Q�R�V���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D����

�3�D�U�D�P�H�W�U�L�� �V�L�V�W�H�P�V�N�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �V�X���� �%�'�3���� �V�W�R�S�D�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���� �U�H�]�H�U�Y�H����

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �E�U�X�W�R�� �S�O�D�ü�D���� �L�Q�G�H�N�V�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�Nih ci�M�H�Q�D�� �W�H�� �E�U�X�W�R�� �G�U�å�D�Y�Q�L�� �G�X�J����Kako bi se ispitala 

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 Hrvatske je sist�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H�� 

Kretanje prinosa obveznica dano je na grafikonu u nastavku rada. Vidljivo je da se silazan trend 

�R�G���N�U�L�]�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���L���S�U�D�W�L���Q�D���V�Y�H���W�U�L���U�D�]�L�Q�H���W�M�����Q�D���W�U�L�����ã�H�V�W���L���G�H�Y�H�W���P�M�H�V�H�F�L�����6�L�O�D�]�D�Q���W�U�H�Q�G���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D��

                                                           
81 Podaci preuzeti s www.mfin.hr 
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�M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �L�� �V�P�D�Q�M�Hnja ratinga. Manji oporavak, ali i dalje duplo manji od 

�S�U�L�Q�R�V�D���S�U�L�M�H���N�U�L�]�H�����7�R���M�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�R���N�U�D�M�H�P���������������L���S�R�þ�H�W�N�R�P���������������N�D�G�D���G�R�V�H�å�H���V�W�R�S�X���R�G�������� 

 

 

Grafikon 7�����.�U�H�W�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X���N�X�Q�D�P�D���Q�D���U�D�]�L�Q�L���W�U�L�����ã�H�V�W���L���G�H�Y�H�W���P�M�H�V�H�F�L 

Izvor: izrada autora 

Anali�]�D���W�U�H�Q�G�D���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���R�G �M�H�G�Q�H���G�R���G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D���X�N�D�]�X�M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�D���V�L�O�D�]�D�Q���W�U�H�Q�G��

�ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���W�U�H�Q�G���L���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L, �þ�D�N���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���Q�D���U�R�N���R�G���G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D. 

�3�R�W�R�Q�M�H���M�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���G�X�E�R�N�H���N�U�L�]�H�����1�L���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���S�U�L�Q�R�V���Qe pokazuje oporavak ni 

�E�O�L�]�X���U�D�Q�L�M�H�P���W�M�����R�Q�R�P���S�U�L�M�H���N�U�L�]�H�����2�V�F�L�O�D�F�L�M�D���M�H���H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�Q�D���M�H�G�L�Q�R���N�U�D�M�H�P���������������L���S�R�þ�H�W�N�R�P��

������������ �N�D�G�D�� �V�H�� �S�U�L�Q�R�V�� �S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �S�U�L�Q�R�V�X�� �S�U�L�M�H�� �N�U�L�]�H���� �7�D�N�R�� �M�H�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L��

�R�V�W�Y�D�U�H�Q���Q�D�M�Y�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V���R�G���J�R�W�R�Y�R���������X���G�U�X�J�R�P���N�Yartalu 2009., dok je krajem 2011. ostvaren 

�R�G�����������8�R�þ�D�Y�D���V�H���þ�D�N���G�D���Q�D���W�U�R�J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���S�U�L�Q�R�V���V�W�D�J�Q�L�U�D���Q�D���U�D�]�L�Q�L���R�G�������������G�R���S�R�þ�H�W�N�D��

�������������� �G�R�N�� �M�H�� ������������ �G�R�V�H�J�D�R�� �U�D�]�L�Q�X�� �R�G�� ���������� �ã�W�R�� �M�H�� �E�R�O�M�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �R�G�� �R�Q�R�J�� �S�U�L�M�H�� �N�U�L�]�H���� �1�D��

�S�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���G�R�O�D�]�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���G�R���L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�Dnja prinosa prije krize i 2012. 
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Grafikon 8: Kretanje prinosa obveznica u kunama na razini jedne, tri, pet i deset godina 

Izvor: izrada autora 

�.�D�N�R���E�L���V�H���X�R�þ�L�O�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���L���S�U�L�Q�R�V�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�L��

t�H�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���S�R�S�X�W���%�'�3-�D�����U�H�]�H�U�Y�L�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�H��

�L���E�U�X�W�R���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����6�Y�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���X�]���H�P�S�L�U�L�M�V�N�X��

�U�D�]�L�Q�X���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���R�G�����������8�R�þ�H�Q�D���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�Q�R�V�D���L���%�'P-a je slaba, �D�O�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���ã�W�R��

�]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���%�'�3-�D���P�R�å�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���L���S�R�U�D�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���R�G���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �9�H�]�D���M�H���L�V�W�H��

�M�D�N�R�V�W�L���E�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���U�D�]�L�Q�X���S�U�L�Q�R�V�D�����1�H�J�D�W�L�Y�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���M�H���X�R�þ�H�Q�D���N�R�G���S�U�L�Q�R�V�D���L���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�H����

�G�X�J�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �W�H�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �7�R�� �X�N�D�]�X�M�H�� �G�D���V�H�� �V�� �S�R�U�D�V�W�R�P�� �W�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �P�R�å�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

�S�U�L�Q�R�V�D�����8�R�þ�H�Q�H���Y�H�]�H���V�X���M�D�N�H���X���V�O�X�þ�D�M�X���U�H�]�H�U�Y�L���L���G�X�J�D���G�R�N���M�H���Y�H�]�D���V�O�D�E�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�D����

�3�R�U�D�V�W�� �E�U�X�W�R�� �G�X�J�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�L�Q�R�V�� �M�H�U�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �G�U�å�D�Y�H�� �W�H�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����.�U�H�W�D�Q�M�H���U�H�]�H�U�Y�L���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�L�Q�R�V���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���W�M���� �V���S�R�U�D�V�W�R�P���U�H�]�H�U�Y�L��

�P�R�å�H�� �V�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �7�R�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �]�E�R�J�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �Q�R�Y�F�D�� �X��

�R�S�W�M�H�F�D�M�X���]�H�P�O�M�H�����N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���U�H�]�H�U�Y�L���S�U�R�G�D�M�R�P���L�V�W�L�K���G�R�P�D�ü�L�P���V�X�E�M�H�N�W�L�P�D�����ã�W�R���ü�H��

stvori�W�L���S�U�L�W�L�V�D�N���Q�D���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���L���Y�R�G�L�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���F�L�M�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����5�D�V�W���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�D���W�D�N�R�ÿ�H�U��

�Y�R�G�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���S�U�L�Q�R�V�D���ã�W�R���M�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���W�M�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�D��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� 

Dodatno je �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W��Spearmanov koeficijent korelacije prinosa i stope nezaposlenosti te 

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�R�J���L�Q�G�H�N�V�D���F�L�M�H�Q�D���L�]���U�D�]�O�R�J�D���M�H�U���V�X���R�Q�L���L�V�N�D�]�D�Q�L���N�D�R���U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����,�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L��

�N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�� �V�D�P�R�� �]�D�� �V�W�R�S�X�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �M�H�U�� �M�H�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�D��

razina signifikantn�R�V�W�L���W�H�V�W�D���L�V�S�R�G���X�Y�M�H�W�D���P�D�N�V�L�P�X�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D���R�G���������M�H�U���L�]�Q�R�V�H���R�N�R���������� 
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Tablica 7: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih apsolutnih varijabli  

  BDP Rezerve 
u EUR 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D��
bruto 

�S�O�D�ü�D���X��
kn 

Bruto 
�G�U�å�D�Y�Q�L��
dug u 

kn 

MID 3 M  Pearson 
Correlation 

,474**  -,810**  -,356**  -,844**  

Sig. (2-
tailed) 

0 0   0 0 

N 113 113 113 113 

MID 6M  Pearson 
Correlation 

,478**  -,856**  -,343**  -,893**  

Sig. (2-
tailed) 

0 0 0 0 

N 113 113 113 113 

MID 9M  Pearson 
Correlation 

,479**  -,872**  -,345**  -,909**  

Sig. (2-
tailed) 

0 0 0 0 

N 113 113 113 113 

Izvor: izrada autora 
 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�L�M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �M�H�U�� �M�H��

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�D���U�D�]�L�Q�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���W�H�V�W�D���L�]�Q�D�G���P�D�N�V�L�P�X�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D���R�G�����������6�W�R�J�D���V�H���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�H���Y�H�]�H���L�V�W�D���Q�H���P�R�å�H���W�X�P�D�þ�L�W�L���� 
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Tablica 8: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih relativnih varijabli  

 % 
nezaposlenosti 

CPI 

MID 3 M  Correlation 
Coefficient 

-,293**  0,16 

Sig. (2-tailed) 0,002 0,091 

N 113 113 

MID 6M  Correlation 
Coefficient 

-,246**  0,176 

Sig. (2-tailed) 0,009 0,062 

N 113 113 

MID 9M  Correlation 
Coefficient 

-,241**  0,184 

Sig. (2-tailed) 0,01 0,051 

N 113 113 

Izvor: izrada autora 
 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �M�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �L�� �G�R�� ������������ �ã�W�R��

pokazuje slabu, �D�O�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���W�H���X�N�D�]�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���V�H���V���S�R�U�D�V�W�R�P���V�W�R�S�H���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���P�R�å�H��

�R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �Q�H�N�D�� �N�R�U�H�N�F�L�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �Q�L�å�H���� �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �M�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���ã�W�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�Ui emisiji i 

prodaji. 

�-�H�G�Q�D�N�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L���Y�H�]�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V�X���G�R�E�L�Y�H�Q�L���L���N�R�G���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���W�M�����R�G���M�H�G�Q�H��

�G�R���G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D���ã�W�R���X�N�D�]�X�M�H���G�D���V�X���L�]�D�E�U�D�Q�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H��

�Y�H�]�H���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H���L���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�V�H�E�Q�R���M�H�U���V�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���Pakroekonomski pokazatelji 

�R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�� �L�� �S�U�D�W�H�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �W�H�� �M�H�� �]�D�� �H�I�H�N�W�H�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �L�]�Y�M�H�V�Q�R��

�Y�U�L�M�H�P�H���W�M�����L�V�W�L���V�H���R�þ�L�W�X�M�X���V���R�G�P�D�N�R�P���� 

�8�R�þ�H�Q�H���U�H�O�D�F�L�M�H���L���Y�H�]�H���V�X���X���V�N�O�D�G�X���V���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�P���W�H�R�U�L�M�R�P���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D���W�H���V�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���G�D��

sistemsk�L���U�L�]�L�N���]�H�P�O�M�H���G�R�E�U�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D���S�U�L�Q�R�V���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���ã�W�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���X�W�H�P�H�O�M�H�Q�R�V�W���J�O�D�Y�Q�H��

hipoteze rada jer su izabrani makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.  

�=�D���G�R�G�D�W�Q�R���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���R�G�Q�R�V�D���L�]�P�H�ÿ�X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���I�R�U�P�L�U�D�Q���M�H���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L���U�H�J�U�H�Vijski 

�P�R�G�H�O���N�R�M�L���M�H���N�D�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X�]�H�R���R�Q�H���N�R�G���N�R�M�L�K���M�H���X�R�þ�H�Q�D���Q�D�M�Y�H�ü�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���W�M�����%�'�3����

�E�U�X�W�R���G�X�J���G�U�å�D�Y�H���W�H���U�H�]�H�U�Y�H���� �=�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���M�H���E�L�R���J�R�G�L�ã�Q�M�L���S�U�L�Q�R�V�����9�H�ü�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�D���U�D�]�L�Q�D��
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�S�U�L�Q�R�V�D�� �M�H�� �X�]�H�W�D�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �]�E�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �W�H promjena koje se kod ovih 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�þ�L�W�X�M�X���X�J�O�D�Y�Q�R�P���J�R�G�L�ã�Q�M�H���� 

�6�W�X�S�D�Q�M���S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�O�D���M�H���Y�L�V�R�N���W�H���M�H���R�N�R������������ �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���P�R�G�H�O�R�P���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R��

85,8% promjena zavisne varijable kao posljedica kretanja nezavisnih varijabli.  

Tablica 9: Stupanj determinacije modela 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,927a ,858 ,855 ,92939 

Izvor: izrada autora 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���$�Q�R�Y�D���W�H�V�W�D���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���M�H���P�R�G�H�O���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���M�H�U���M�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�D��

vrijednost testa 0%. 

Tablica 10: Anova test 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 571,211 3 190,404 220,433 ,000b 

Residual 94,151 109 ,864   

Total 665,362 112    

a. Dependent Variable: MID 1Y 

�E�����3�U�H�G�L�F�W�R�U�V�������&�R�Q�V�W�D�Q�W�������%�U�X�W�R���G�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J���X���N�Q�����%�'�3�����5�H�]�H�U�Y�H���X���(�8�5 

Izvor: izrada autora 
 

Odnosi nezavisnih varijabli vidljivi su i iz  VIF i TOL pokazatelja. Kako je TOL  iznad 20% za 

�M�H�G�Q�X���R�G���W�U�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����D���9�,�)���L�V�S�R�G�������W�D�N�R�ÿ�H�U���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H���G�D���V�H���X���P�R�G�H�O�X���P�R�å�H���M�D�Y�L�W�L���S�U�R�E�O�H�P��

�P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L���� �7�R�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�� �]�E�R�J�� �R�G�Q�R�V�D�� �L�� �Sovezanosti dvaju nezavisnih varijabli u 

�U�H�D�O�Q�R�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X�����9�L�ã�L���G�X�J���G�U�å�D�Y�H���þ�H�V�W�R���Q�D�P�H�ü�H���L���S�R�W�U�H�E�X���Y�H�ü�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�����2�Y�D�N�Y�D���S�R�M�D�Y�D��

�X�W�M�H�þ�H���Q�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D���L���X�N�D�]�X�M�H���Q�D���R�S�U�H�]���S�U�L���W�X�P�D�þ�H�Q�M�X�����,�S�D�N�����X�]���W�R���M�H��

potrebno ispitati i postojanje da li su reziduali normalno distribuirani tj. da li se u modelu javlja 

problem heteroskedasti�þ�Q�R�V�W�L�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� �U�H�]�L�G�X�D�O�D����To je vidljivo s histograma njihove 

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���� �8�R�þ�D�Y�D�� �V�H�� �G�D�� �V�X�� �U�H�]�L�G�X�D�O�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L�� �V�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H�P�� �M�H�G�Q�D�N�L�P�� ���� �L��

standardn�R�P���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�R�P���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�R�P�������� 
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Grafikon  9: Histogram distribucije reziduala 

Izvor: izrada autora 

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

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �L�� �R�S�D�å�H�Q�L�K�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �N�D�G�D�� �E�L�� �U�H�]�L�G�X�D�O�L�� �E�L�O�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L���� �1�R�U�P�D�O�Q�D��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�L�K���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���Y�L�G�O�M�L�Y�D���M�H���L�]���I�X�Q�N�F�L�M�H���Q�R�U�P�D�O�Q�H���G�L�V�W�Uibucije vjerojatnosti koja 

�V�N�R�U�R���Q�H���R�G�V�W�X�S�D���R�G���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���I�X�Q�N�F�L�M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���N�D�G�D���V�X���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���Q�R�U�P�D�O�Q�R��

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

 

 

Grafikon  10�����'�L�M�D�J�U�D�P���U�D�V�L�S�D�Q�M�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���L���R�S�D�å�H�Q�L�K���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� 

Izvor: izrada autora 
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Tablica 11: Koeficijenti uz nezavisne varijable 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error  

Beta Tolerance VIF  

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

BDP 1,933E-12 0,000 0,004 0,089 0,929 0,585 1,708 

Rezerve u 
EUR 

-4,474E-10 0,000 -0,297 -3,339 0,001 0,164 6,083 

Bruto 
�G�U�å�D�Y�Q�L��
dug u kn 

-2,829E-11 0,000 -0,649 -6,490 0,000 0,130 7,691 

Izvor: izrada autora 
 

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

�Y�D�U�L�M�D�E�O�X�����3�U�H�P�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���X�]���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H���G�D���V�X���G�Y�D��

�R�G�� �W�U�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�� �X�]�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�� �L��kako samostalni. Utjecaj je 

�S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���X���V�O�X�þ�D�M�X���%�'�3-�D�����D���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���X���V�O�X�þ�D�M�X���U�H�]�H�U�Y�L���L���E�U�X�W�R���G�X�J�D���� 
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�1�D���N�U�D�M�X���W�H�V�W�L�U�D�Q�R���M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�������S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�����W�M�����N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���D�S�V�R�O�X�W�Q�L�K��

reziduala i nezavisnih varijabli. 

Tablica 12: Spearmanov korelacijski test 

 BDP Rezerve u EUR 

�%�U�X�W�R���G�U�å�D�Y�Q�L��

dug u kn absres 

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

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

N 113 113 113 113 

Rezerve u EUR Pearson Correlation -,365**  1 ,899**  ,166 

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

N 113 113 113 113 

�%�U�X�W�R���G�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J���X��

kn 

Pearson Correlation -,561**  ,899**  1 ,167 

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

N 113 113 113 113 

absres Pearson Correlation -,122 ,166 ,167 1 

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

N 113 113 113 113 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Izvor: izrada autora 

 

�.�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �M�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�D�� �6�S�H�D�U�P�D�Q�R�Y�L�P�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�L�P�� �W�H�V�W�R�P�� �W�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �G�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L��

�N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���Q�L�V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���W�M�����G�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L�����=�D�N�O�M�X�þ�D�N���M�H���G�R�Q�H�V�H�Q���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

empirijske razine signifikantnosti testa koji za koeficijente korelacije iznosi iznad maksimuma 

�X�Y�M�H�W�D���]�Q�D�þ�D�M�D���R�G�����������1�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���]�Q�D�þ�D�M���P�R�G�H�O�D���� 
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5.3.Analiza faktora prinosa obveznica Republike Hrvatske emitiranih u stranoj 

valuti  

 

Nakon prezentacije analize hrvatskih obveznica u nastavku je kompariran trend prinosa 

�L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �L�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �,�]�� �J�U�D�I�L�N�R�Q�D�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �G�R�P�D�ü�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�L��

�S�U�L�Q�R�V�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �R�G�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �L�D�N�R�� �V�H�� �W�U�H�Q�G�� �S�U�D�W�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �V�Y�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �V�� �P�D�Q�M�L�P��

�R�G�P�D�N�R�P�����,�S�D�N�����N�R�U�H�N�F�L�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���G�R�P�D�ü�L�K �M�H���Y�H�ü�D���M�H�U���M�H���S�U�L�Q�R�V���V���Q�D�M�Y�L�ã�L�K���G�H�Y�H�W���S�R�V�W�R���V�S�D�R���Q�D��

t�H�N���R�N�R���ã�H�V�W���S�R�V�W�R���R�Y�H���J�R�G�L�Q�H������ 

 

Grafikon 11�����.�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���M�H�G�Q�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���W�H���G�R�P�D�ü�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

Izvor:izrada autora 

�9�L�ã�L���S�U�L�Q�R�V�����X���V�Y�L�P���U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D���L���S�U�L�M�H���L���W�L�M�H�N�R�P���N�U�L�]�H���Y�L�G�O�M�L�Y���M�H���L���Q�D���G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���� 

 

Grafikon 12�����8�V�S�R�U�H�G�E�D���S�U�L�Q�R�V�D���G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���W�H���G�R�P�D�ü�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D 

Izvor:izrada autora 
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�9�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V���M�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���Y�L�ã�L�K���N�X�S�R�Q�V�N�L�K���N�D�P�D�W�D���S�R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���]�E�R�J���Y�H�ü�H�J���U�L�]�L�N�D���L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D��

koji ima manji rejting, �D�O�L���L���V�W�D�Q�M�D���Q�M�H�J�R�Y�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����9�H�ü�L���W�U�D�å�H�Q�L���S�U�L�Q�R�V���R�G���U�L�]�L�N�D���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H��

korelacija prinosa obveznica i CDS-a.  

Tablica 13: Korelacija prinosa obveznica i CDS-a 

 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 

�V�W�R�S�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D�����-�H���O�L determinacija prinosa kroz varijablu  krize i 

�N�D�P�D�W�D���Y�H�ü�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���P�R�G�H�O���N�R�M�L���N�R�P�E�L�Q�L�U�D���R�Y�D���G�Y�D��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���L�K���N�D�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H������ 

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 

 df SS MS F 
Significance 

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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 Coefficients 
Standard 

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 

�,�]���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D���Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���G�D���M�H���P�R�G�H�O���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���M�H�U���M�H���U�D�]�L�Q�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L��

�)���W�H�V�W�D���������ã�W�R���M�H���L�V�S�R�G���P�D�N�V�L�P�X�P�D���X�Y�M�H�W�D���]�Q�D�þ�D�M�D���R�G�����������0�R�G�H�O�R�P���M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���V�Y�H�J�D����������

promjena zavisne varijable uslijed kretanja nezavisne. Utjecaj modela je iskazan koeficijentom 

�X�]���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���N�R�M�L���L�]�Q�R�V�L�������������������]�D���V�Y�D�N�X���M�H�G�L�Q�L�þ�Q�X���S�U�R�P�M�H�Q�X���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���W�M����

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 

 df SS MS F 
Significance 

F 

Regression 1 157,4495729 157,4495729 700,9866134 0,000000 

Residual 111 24,93186354 0,224611383  

Total 112 182,3814364    

 

 Coefficients 
Standard 

Error  t Stat P-value 

Intercept 6,710797 0,188088 35,679021 0,000000 

Sistemski rizik 0,000001 0,000000 -26,476152 0,000000 

Izvor: izrada autora 
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Utjecaj sistemskog rizika na prinos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji s aspekta 

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���ã�W�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���S�U�Y�R�M���S�R�P�R�ü�Q�R�M���K�L�S�R�W�H�]�L���U�D�G�D�����6�Y�D�N�D�N�R��

�M�H���S�U�L���R�F�M�H�Q�L���L���S�U�R�J�Q�R�]�D�P�D���S�U�L�Q�R�V�D���E�R�O�M�H���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U���ã�W�R���Y�L�ã�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� 
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6. �2�ý�(�.�,�9�$�1�-�(���.�5�(�7�$�1�-�$���6�,�6�7�(�0�6�.�2�*���5�,�=�,�.�$���5�(�3�8�%�/�,�.�(��

HRVATSKE  

 

�6�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �G�U�å�D�Y�H�� �Y�D�å�D�Q�� �M�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�� �N�R�G�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���� �8��

�R�Y�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �G�H�W�D�O�M�Q�R�� �ü�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�X�� �V�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�O�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �V�L�V�W�H�P�V�N�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �X��

Republici Hrva�W�V�N�R�M�����X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���S�R�þ�H�W�N�D���J�O�R�E�D�O�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���S�D���V�Y�H���G�R���N�U�D�M�D��������������

godine. 

 

6.1.�$�Q�D�O�L�]�D���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���N�Uetanje mjera sistemskog rizika Republike 

Hrvatske 

 

�=�D�P�M�H�W�Q�R�� �S�R�J�R�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� �R�G�� �U�X�M�Q�D�� �������������� �S�R�W�D�N�Q�X�W�R���S�U�R�S�D�ã�ü�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �E�D�Q�N�H�� �/�H�K�P�D�Q�� �%�U�R�W�K�H�U�V���� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�R�� �M�H�� �V�Q�D�å�Q�L�P�� �S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�H�P�� �X�þ�L�Q�N�D�� �N�U�L�]�H�� �Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�����S�D���W�D�N�R���L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�����3�U�L�O�M�H�Y���N�D�S�L�W�D�O�D�����S�R�V�H�E�Q�R���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J, 

�H�I�H�N�W�L�Y�Q�R�� �M�H�� �S�U�H�V�X�ã�L�R���� �]�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �P�Q�R�J�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�L�V�X�� �P�R�J�O�H�� �U�H�I�Lnancirati inozemne obveze. 

�6�Q�D�å�D�Q���S�R�U�D�V�W���D�Y�H�U�]�L�M�H���S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X���G�R�Y�H�R���M�H���G�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J���V�N�R�N�D���S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N���Q�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���L���G�R���]�D�W�Y�D�U�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���Q�R�Y�F�D���X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����7�R���M�H���S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�R��

�S�D�G���N�U�H�G�L�W�D���L���M�D�þ�D�Q�M�H���U�H�F�H�V�L�M�V�N�L�K���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�D���X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�����ã�W�R���M�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�F�D�O�R��

�Q�D�� �L�]�Y�R�]�Q�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �V�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���� �8�� �W�D�N�Y�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�� �S�U�R�G�X�E�O�M�X�M�H�� �V�H��

recesija i u hrvatskom gospodarstvu.82 �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �N�U�L�]�D���� �S�R�W�D�N�Q�X�W�D�� �V�O�R�P�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�D��

drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u sredinom 2007., pretvorila se tijekom 2008. u 

�N�U�L�]�X�� �V�Y�M�H�W�V�N�L�K�� �U�D�]�P�M�H�U�D�� �L�� �S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�D�� �]�D�P�M�H�W�Q�R�� �X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H�� �U�D�V�W�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D����

Pritom se pokazalo da zbog vis�R�N�R�J���V�W�X�S�Q�M�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���J�O�R�E�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���Q�L�M�H�G�Q�D���U�H�J�L�M�D���L�O�L��

�V�N�X�S�L�Q�D���]�H�P�D�O�M�D���Q�H���P�R�å�H���R�V�W�D�W�L���L�]�R�O�L�U�D�Q�D���R�G���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H�����7�D�N�R���J�R�W�R�Y�R��

�V�Y�H���U�D�]�Y�L�M�H�Q�H���]�H�P�O�M�H���X���������������E�L�O�M�H�å�H���]�Q�D�W�Q�R���X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H���U�D�V�W�D���L�O�L���X�O�D�]�H���X���U�H�F�H�V�L�M�X�����Q�H�R�Y�L�V�Q�R���R��

�V�W�D�Q�M�X���Q�D���W�H�N�X�ü�H�P���U�D�þ�X�Q�X���S�O�D�W�Q�H���E�L�O�D�Q�F�H��83 Naime, dok se u razdoblju do propasti banke Lehman 

�%�U�R�W�K�H�U�V�� �S�U�R�F�H�V�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �S�U�H�Y�H�O�L�N�H�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �R�G�Y�L�M�D�R�� �X�� �G�R�Q�H�N�O�H��

�N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���� �þ�H�P�X�� �V�X�� �S�U�L�G�R�Q�R�V�L�O�H�� �]�Q�D�W�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�Lh monetarnih i 

�I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �Y�O�D�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�S�D�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �Y�D�å�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �R�G�O�X�N�D�� �R��

�G�R�S�X�ã�W�D�Q�M�X�� �E�D�Q�N�U�R�W�D�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�H�� �E�D�Q�N�H�� �L�]�D�]�Y�D�O�D�� �M�H�� �G�U�D�P�D�W�L�þ�D�Q�� �V�N�R�N�� �D�Y�H�U�]�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �L��

                                                           
82 Financijska stabilnost, broj 2, godina II 2009, str. 8 
83 Financijska stabilnost, broj 2, godina II 2009, str. 11 
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�V�Y�R�M�H�Y�U�V�Q�X���L�P�S�O�R�]�L�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����N�R�M�D���M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�D���³�X�V�L�V�D�Y�D�Q�M�H�P�´���N�D�S�L�W�D�O�D���L�]���]�H�P�D�O�M�D��

�V�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���� �0�H�ÿ�X�E�D�Q�N�R�Y�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �J�R�W�R�Y�R�� �V�X�� �]�D�P�U�O�D���� �D��

�S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N���G�U�D�V�W�L�þ�Q�R���V�X���S�R�Y�H�ü�D�Q�H�����ã�W�R���P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���V�O�L�F�L��84 

 
 

 
 

Grafikon  13�����3�U�L�Q�R�V�L���Q�D���Y�L�V�R�N�R�U�L�]�L�þ�Q�H���G�U�å�D�Y�Q�H���L���Norporacijske obveznice 

Izvor: Financijska stabilnost, broj 2, godina II 2009 

 
�8���X�P�M�H�U�H�Q�R���S�R�J�R�U�ã�D�Q�R�M���V�L�W�X�D�F�L�M�L���Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����U�H�D�O�Q�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�D�����Q�X�å�Q�D��

�U�D�G�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���Y�D�Q�M�V�N�H���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�����W�L�M�H�N�R�P���S�U�Y�R�J���S�R�O�X�J�R�G�L�ã�W�D���������������R�G�Y�L�M�D�O�D���V�H���N�U�R�] postupno 

usporavanje gospodarskog rasta. Tome je osim blago restriktivne monetarne i fiskalne politike 

�S�U�L�G�R�Q�L�M�H�O�R���L���]�Q�D�W�Q�R���X�E�U�]�D�Q�M�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���Y�D�Q�M�V�N�R�J���ã�R�N�D���S�R�U�D�V�W�D���F�L�M�H�Q�D���Q�D�I�W�H���L���K�U�D�Q�H��

�N�R�M�L���V�H���S�U�H�Q�L�R���Q�D���G�R�P�D�ü�L���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���L���S�U�L�P�M�H�W�Q�R���X�V�S�R�U�Lo realni rast osobne. Ipak, intenzitet realne 

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �Q�L�M�H�� �E�L�R�� �G�R�Y�R�O�M�D�Q�� �G�D�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�� �S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�H�� �X�Y�M�H�W�D�� �U�D�]�P�M�H�Q�H�� �S�D�� �V�H�� �P�D�Q�M�D�N�� �Q�D��

�W�H�N�X�ü�H�P���U�D�þ�X�Q�X���X���W�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���X�V�S�L�M�H�Y�D�R���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L���Q�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�R�M���U�D�]�L�Q�L���R�G���R�N�R����������

BDP-a. U listopadu 2008., spomenuto eskaliranje svjetske financijske krize rezultiralo je 

�V�Q�D�å�Q�L�P���V�N�R�N�R�P���S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N���H�X�U�R�S�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���]�D����������

�E�D�]�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D�����3�U�L�W�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���S�U�H�P�D���S�H�U�F�H�S�F�L�M�L���U�L�]�L�N�D���S�U�D�Y�H���Y�L�G�O�M�L�Y�X���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X��

zemalja s relativno malim �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�P�D���� �þ�L�M�H�� �V�X�� �S�U�H�P�L�M�H�� �]�D�� �U�L�]�L�N�� �S�R�U�D�V�O�H�� �R�W�S�U�L�O�L�N�H�� �]�D�� ��������

�E�D�]�Q�L�K�� �E�R�G�R�Y�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�]�U�D�]�L�W�R�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�X�� �Q�M�H�P�D�þ�N�X��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���E�L�M�H�J�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���V�L�J�X�U�Q�R�V�W���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����L���]�H�P�D�O�M�D���V���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R��

velikim vanj�V�N�L�P�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�P�D���� �P�H�ÿ�X�� �N�R�M�H�� �V�S�D�G�D�� �L�� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �þ�L�M�H�� �V�X�� �V�H�� �S�U�H�P�L�M�H�� �]�D�� �U�L�]�L�N��

                                                           
84 Financijska stabilnost, broj 2, godina II 2009, str. 12 
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�S�R�Y�H�ü�D�O�H���Q�D���S�U�L�E�O�L�å�Q�R�����������E�D�]�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���S�R�U�D�V�W�D���W�U�D�å�H�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���R�G���R�N�R����������

baznih bodova.85 

�-�D�þ�D�Q�M�H�� �U�H�F�H�V�L�M�H�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �H�X�U�R�S�V�N�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �N�R�M�H�� �V�X�� �J�O�D�Y�Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�D���L�]�Y�R�]�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D����

�G�R�G�D�W�Q�R�� �M�H�� �R�V�O�D�E�L�O�R�� �L�]�Y�R�]���� �]�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �V�H�� �X�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�� �X�]�� �G�D�O�M�Q�M�L�� �S�D�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D��

�Q�D�V�W�D�Y�L�O�R���M�D�þ�D�Q�M�H���U�H�F�H�V�L�M�V�N�L�K���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�D�����S�D���V�H���U�D�V�W���%�'�3-a smanjio s 5,6% u 2007. na 2,0% do 

�����������X���������������J�R�G�L�Q�L�����8�N�X�S�Q�R���J�O�H�G�D�M�X�ü�L�����X���Y�H�ü�H�P���G�L�M�H�O�X 2008. u osnovi se nastavio obrazac rasta 

�L�]�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �J�R�G�L�Q�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �X�E�U�]�D�Q�M�H�� �U�D�V�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �V�H�N�W�R�U�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��

�Q�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�O�R�� �X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �S�D�� �V�H�� �X�N�X�S�Q�L�� �M�D�]�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�D�Q�M�D�N�� �Q�D�� �W�H�N�X�ü�H�P�� �U�D�þ�X�Q�X�� �S�O�D�W�Q�H�� �E�L�O�D�Q�F�H���� �S�R�Y�H�ü�D�R�� �Q�D�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� ���������� �,�D�N�R�� �M�H�� �W�D�M��

manjak dobrim dijelom financiran priljevom inozemnih izravnih ulaganja (oko 8% BDP-a), u 

kojem je prevladavalo reinvestiranje dobiti i portfeljno ulaganje, znatan priljev kapitala 

ostvaren je i na osnovi �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���L�Q�R�]�H�P�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����L���W�R���S�R�J�O�D�Y�L�W�R���V�H�N�W�R�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����5�D�V�W��

�L�Q�R�]�H�P�Q�R�J���G�X�J�D�����þ�L�M�D���M�H���U�D�]�L�Q�D���N�U�D�M�H�P���������������G�R�V�H�J�Q�X�O�D���R�N�R�����������%�'�3-a, te umjereno smanjenje 

�G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �S�U�L�þ�X�Y�D�� �X�N�X�S�Q�R�J�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�L�� �V�X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �X�N�X�S�Q�R�J�D�� �Q�H�W�R��

inozem�Q�R�J���G�X�J�D���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�H�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���Y�D�Q�M�V�N�H���V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L���L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L��86 

�8���S�U�Y�R�P���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�������������� �R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H�� �G�H�Y�L�]�Q�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���V�H�N�W�R�U�D���þ�L�Q�H��

�J�O�D�Y�Q�L�� �R�V�O�R�Q�D�F�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�X�� �H�N�V�W�H�U�Q�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D���� �D�� �W�L�P�H�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �I�Lnancijske 

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�X�� �Q�H�L�]�E�M�H�å�L�Y�H�� �U�H�D�O�Q�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �V�Q�D�å�Q�L�K�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K��

�ã�R�N�R�Y�D���� �0�M�H�U�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�H�� �Q�D�� �R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�Q�M�H�� �J�O�D�Y�Q�L�K��

�V�H�J�P�H�Q�D�W�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���W�H���Q�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���L���V�R�O�Y�H�Qtnosti financijskih institucija 

�S�R�þ�H�O�H���V�X���W�L�M�H�N�R�P���G�U�X�J�R�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D���������������G�D�Y�D�W�L���S�U�Y�H���Y�L�G�O�M�L�Y�L�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����7�R���V�H���R�J�O�H�G�D���X���S�D�G�X��

�N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �S�R�U�D�V�W�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�E�D�Q�N�D�U�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �S�R�V�W�X�S�Q�R�P�� �U�D�V�W�X�� �N�U�H�G�L�W�D��

nebankarskim sektorima. Pad averzije pr�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �Y�L�G�O�M�L�Y�� �M�H�� �L�� �X�� �U�D�V�W�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

�N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����X�]���]�Q�D�W�D�Q���S�D�G���S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N�����6�O�L�þ�Q�L���V�X���W�U�H�Q�G�R�Y�L���S�U�L�V�X�W�Q�L���L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

�G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���]�H�P�D�O�M�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�����þ�H�P�X���M�H���S�U�L�G�R�Q�L�M�H�O�D���L���V�Q�D�å�Q�D���N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�Q�D��

financijs�N�D�� �S�R�G�U�ã�N�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �*-20 kanalizirana preko MMF-�D�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�D�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�H���V�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���� �X�]�� �S�R�V�H�E�D�Q�� �Q�D�J�O�D�V�D�N�� �Q�D��

�]�H�P�O�M�H���6�U�H�G�Q�M�H���L���-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H��87 

                                                           
85 Financijska stabilnost, broj 2, godina 2009, str. 13 
86 Financijska stabilnost, broj 2, godina 2009, str. 13-14 
87 Financijska stabilnost, broj 3, godina 2009, str. 12-13 
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�5�H�E�D�O�D�Q�V�R�P���G�U�å�D�Y�Q�R�J���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���X���W�U�D�Y�Q�M�X�����N�R�M�L�P���M�H���M�D�Y�Q�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�D���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�D���V���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�P�� �X�þ�L�Q�F�L�P�D�� �U�H�F�H�V�L�M�H�� �Q�D�� �S�R�U�H�]�Q�H�� �S�U�L�K�R�G�H���� �I�L�V�N�D�O�Q�L�� �M�H�� �G�H�I�L�F�L�W�� �]�D�G�U�å�D�Q�� �Q�D�� �X�P�M�H�U�H�Q�R�M��

�U�D�]�L�Q�L���� �D�� �Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q�D�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���L�� �G�R�G�D�W�Q�R�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�K�� �U�D�V�K�R�G�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�H�ü�H�J�� �S�D�G�D��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �R�G�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���� �7�L�P�H�� �M�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�þ�L�Q�L�O�D�� �Y�D�å�D�Q�� �N�R�U�D�N�� �S�U�H�P�D��

�M�D�þ�D�Q�M�X���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���V�X���Y�D�O�R�U�L�]�L�U�D�O�D���L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���Q�D���N�R�M�D���M�H���N�U�D�M�H�P��

�V�Y�L�E�Q�M�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �S�O�D�V�L�U�D�Q�R�� �L�]�G�D�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �S�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�G�� ��������

milijuna eura uz prinos od 6,5%.88  

�â�L�U�H�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �*�U�þ�N�H���� �X�� ������������ �X�W�M�H�þ�H�� �L�� �Q�D�� �U�D�V�W�� �U�D�]�O�L�N�H�� �R�V�W�D�O�L�K��

�S�H�U�L�I�H�U�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D���H�X�U�R�]�R�Q�H���N�R�M�H���L�P�D�M�X���Q�H�R�G�U�å�L�Y�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�]�L�F�L�M�H���N�D�R���L���Q�D���S�R�V�W�X�S�Q�L���U�D�V�W���U�D�]�O�L�N�H��

�S�U�L�Q�R�V�D���H�X�U�R�S�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X koje su zbog znatnih fiskalnih manjkova i 

�M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���L���L�O�L���Y�D�Q�M�V�N�H���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �U�D�Q�M�L�Y�H���Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H���X���Y�D�Q�M�V�N�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D����

�7�D�N�Y�L�P���N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�U�H�N�L�Q�X�W�D���M�H���L�O�L���E�D�U�H�P���]�Q�D�W�Q�R���R�V�O�D�E�O�M�H�Q�D���Y�H�]�D��

iz prethodnog razdoblja po �N�R�M�R�M���M�H���D�N�W�X�D�O�Q�R���L�O�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R���þ�O�D�Q�V�W�Y�R���X���(�8���]�Q�D�W�Q�R���X�W�M�H�F�D�O�R���Q�D��

smanjenje razlike u prinosima, odnosno cijenu kapitala, pa tako i na potencijal rasta u tim 

�]�H�P�O�M�D�P�D���� �1�H�L�]�E�M�H�å�Q�R�V�W�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �U�D�G�L�N�D�O�Q�L�K�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X�� �V�H�� �S�R�þ�H�O�H��

�V�O�X�å�L�W�L���U�D�]�Y�L�M�H�Q�H���]�H�P�O�M�H���(�8���L�]�O�R�å�H�Q�H���U�L�]�L�N�X���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L���W�H���S�R�O�L�W�L�N�D���I�L�V�N�D�O�Q�H���N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�H���N�R�M�X��

�Q�D�M�D�Y�O�M�X�M�H�� �L�� �]�Q�D�W�D�Q�� �E�U�R�M�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �(�8�� �Q�D�V�W�R�M�H�ü�L�� �R�þ�X�Y�D�W�L�� �R�G�U�å�L�Y�R�V�W�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H���� �D��

time i opstanak monetarne unije, otvaraju prostor za nastavak labave monetarne politike u 

�Q�D�V�W�D�Y�N�X���R�Y�H�����D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���L���X���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���J�R�G�L�Q�L�����7�R���]�Q�D�þ�L���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���Q�L�V�N�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���(�6�%-

�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �ü�H�� �Y�L�V�L�Q�D�� �R�V�W�D�O�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �V�H�J�P�H�Q�W�L�P�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�R�Y�L�V�L�W�L���R���U�D�]�U�M�H�ã�H�Q�M�X���N�U�L�]�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����ýinilo se �G�D���W�U�å�L�ã�W�D���R�þ�H�N�X�M�X���U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�H��

�M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���*�U�þ�N�H�����D���P�R�å�G�D���L���M�R�ã���N�R�M�H���S�H�U�L�I�H�U�Q�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���ü�H���V�H���W�U�D�å�H�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L��

�Q�D���G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����D���R�Q�G�D���L���R�V�W�D�O�H���U�L�]�L�þ�Q�H���S�O�D�V�P�D�Q�H�����M�R�ã���Q�H�N�R���Y�U�L�M�H�P�H���]�D�G�U�å�D�W�L���Q�D���S�R�Y�L�ã�H�Q�R�M��

razini. Hrvatsko gospodarstvo, nakon pada BDP-a od 5,8% u 2009. pod utjecajem svjetske 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� �L�� �U�H�F�H�V�L�M�H���� �ã�W�R�� �M�H�� �]�E�R�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�R�J�� �S�U�L�O�M�H�Y�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �S�D�G�D�� �L�]�Y�R�]�D��

�Q�D�P�H�W�Q�X�O�R���]�Q�D�W�Q�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���G�R�P�D�ü�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���N�R�M�R�P���M�H���P�D�Q�M�D�N���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D���V�P�D�Q�M�H�Q���V��������

na oko 5% BDP-a, ni nadalje ne pokazuje znakove oporavka.89 Nastavak oporavka svjetskoga 

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �S�U�D�ü�H�Q�� �S�D�G�R�P�� �Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W�L�� �U�L�]�L�N�X�� �W�H�� �S�R�V�W�X�S�Q�L�P�� �U�D�V�W�R�P�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�R�� �M�H�� �N�U�D�M�H�P�� ������������ �L�� �X�� �S�U�Y�R�M�� �S�R�O�R�Y�L�Q�L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �M�D�þ�D�Q�M�H�P�� �J�O�R�E�D�O�Q�H��

financi�M�V�N�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����8���W�D�N�Y�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���]�D�S�R�þ�H�O�R���M�H���X�N�L�G�D�Q�M�H���I�L�V�N�D�O�Q�L�K���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���S�R�W�L�F�D�M�D��

�X�Y�H�G�H�Q�L�K���X���M�H�N�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�U�R�E�O�H�P�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���]�H�P�D�O�M�D���V���W�]�Y����

                                                           
88 Financijska stabilnost, broj 3, godina 2009, str. 15 
89 Financijska stabilnost, broj 5, godina 2010, str. 12-15 
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�S�H�U�L�I�H�U�L�M�H���H�X�U�R�]�R�Q�H���L���G�D�O�M�H���þ�L�Q�H���J�O�D�Y�Q�R���å�D�U�L�ã�W�H���P�R�J�X�ü�H�J�D���S�R�Q�R�Y�Q�R�J���L�]�E�L�M�D�Q�Ma financijske krize 

globalnih razmjera.  

�1�D�L�P�H���� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �M�H�� �,�U�V�N�R�M�� �X�� �O�L�V�W�R�S�D�G�X�� ������������ �R�G�R�E�U�H�Q�� �S�D�N�H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �S�R�P�R�ü�L���� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

�W�U�å�L�ã�W�D�� �G�R�Q�H�N�O�H�� �V�X�� �V�H�� �S�U�L�P�L�U�L�O�D���� �7�R�P�H�� �V�X�� �S�U�L�G�R�Q�L�M�H�O�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �]�D�� �S�U�R�O�M�H�ü�H�� ������������ �Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q�D��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �S�R�P�R�ü�L�� �(�)�6�)-�D���� �N�D�R�� �L�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�� �F�M�H�O�R�Y�L�W�R�J�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X��

�W�U�D�M�Q�R�J���P�H�K�D�Q�L�]�P�D���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�X���X���H�X�U�R�]�R�Q�L���R�G�����������������N�R�M�L���E�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�R���þ�Y�U�ã�ü�X��

�N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�X���L���Q�D�G�]�R�U���Q�D�G���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P���S�R�O�L�W�L�N�D�P�D�����5�M�H�ã�H�Q�M�D���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�D���X���R�å�X�M�N�X��������������

nisu uspjela trajn�L�M�H���V�P�L�U�L�W�L���W�U�å�L�ã�W�D�����S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H���]�E�R�J���Q�H�M�D�V�Q�R�ü�D���J�O�H�G�H���X�O�R�J�H���S�U�L�Y�D�W�Q�L�K���Y�M�H�U�R�Y�Q�L�N�D��

�X�� �E�X�G�X�ü�H�P�� �U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�X�� �G�X�J�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �H�X�U�R�]�R�Q�H�� �S�D�� �V�H�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�� �G�H�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�O�D�� �X��

�W�U�D�Y�Q�M�X�����������������N�D�G�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���S�R�G�L�]�D�Q�M�H�P���S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N���S�R�U�W�X�J�D�O�V�N�L�K���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�Hznica na 

�S�U�R�K�L�E�L�W�L�Y�Q�H���U�D�]�L�Q�H���³�L�]�Q�X�G�L�O�D�´���S�D�N�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�R�P�R�ü�L���(�8���L���0�0�)-a u visini od 78 mlrd. EUR.  

�1�H�S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�X���X�O�D�J�D�þ�D���X���R�G�U�å�L�Y�R�V�W���S�R�U�W�X�J�D�O�V�N�R�J�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���S�U�L�G�R�Q�L�R���M�H���Y�L�V�R�N���L�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J��

privatnog sektora, koji bi se, u uvjetima dugotrajne stagnacije gospodarskog rasta zbog slabe 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���� �P�R�J�D�R�� �S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L�� �X�� �G�X�J�� �M�D�Y�Q�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D��90 �0�H�ÿ�X�� �H�X�U�R�S�V�N�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���+�U�Y�D�W�V�N�D���V�S�D�G�D���X���V�N�X�S�L�Q�X���N�R�M�D���L�P�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�ã�X���S�U�H�P�L�M�X���]�D��

�U�L�]�L�N���� �N�R�M�D�� �R�V�F�L�O�L�U�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �������� �L�� �������� �E�D�]�Q�L�K�� �E�R�G�R�Y�D���� �7�R�� �M�H�� �S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �R�G�U�D�]�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �W�H�å�H�J��

�S�U�R�F�H�V�D���S�U�H�X�V�P�M�H�U�D�Y�D�Q�M�D���J�H�Q�H�U�D�W�R�U�D���U�D�V�W�D���V���G�R�P�D�ü�H���Q�D���L�]�Y�R�]�Q�X���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���L���W�L�P�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�R�J�D��

sporijeg oporavka gospodarstva.  

�1�D�N�R�Q���N�U�L�]�H���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q���M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���S�D�G���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D���H�X�U�V�N�D���L�]�G�D�Q�M�D�����V�D�������������X��2009. 

na 2,75% u primarnom izdanju tih papira. Rezultat je to visoke likvidnosti banaka i ulaska 

�L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���X�O�D�J�D�þ�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���� �6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���� �N�R�G���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J��

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�R���S�R�þ�H�W�N�D���������������J�R�G�L�Q�H���Q�L�M�H���E�L�O�R���Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D���N�X�S�R�Q�D���Q�D primarnom izdanju 

�M�H�U���Q�L���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�L���þ�L�Q�L�W�H�O�M�L���Q�L�V�X���E�L�W�Q�R���S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�L�����'�U�X�J�R���M�H���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�H���L�S�D�N���G�R�Q�L�M�H�O�R���E�O�D�J�L��

�S�D�G���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����S�D���V�X���S�U�L�Q�R�V�L���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���S�D�O�L���Q�D���R�N�R�������������N�U�D�M�H�P���V�Y�L�E�Q�M�D���]�D���J�R�W�R�Y�R��

�V�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �X�� ������������ �L�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �7�R�� �M�H�� �E�L�O�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�L�V�N�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L��

�S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���W�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���G�D���ü�H���X�V�N�R�U�R���]�D�Y�U�ã�L�W�L���S�U�H�J�R�Y�R�U�L���R���X�O�D�V�N�X���+�U�Y�D�W�V�N�H��

�X���(�8�����=�E�R�J���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�H���X���L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�X���X�G�L�R���L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�D���X���V�W�U�X�N�W�X�U�L���X�N�X�S�Q�R�J���G�X�J�D���R�V�W�D�W��

�ü�H���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�����������������S�D���ü�H�����X�]���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���G�L�R���G�X�J�D���U�H�]�L�G�H�Q�W�L�P�D���N�R�M�L���M�H���Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q���X���V�W�U�D�Q�R�M��

�Y�D�O�X�W�L���L�O�L���L�P�D���G�H�Y�L�]�Q�X���N�O�D�X�]�X�O�X�����X�G�L�R���X�N�X�S�Q�R�J���G�X�J�D���L�]�O�R�å�H�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�P���U�L�]�L�N�X���L�]�Q�R�V�L�W�L���þ�D�N������������

�7�R���Q�D�P�H�ü�H���S�R�W�U�H�E�X���G�D���V�H���X���L�G�X�ü�L�P���J�R�G�L�Q�D�P�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���S�R�Y�H�ü�D���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���X���G�R�P�D�ü�R�M���Y�D�O�X�W�L��

b�H�]���Y�D�O�X�W�Q�H���N�O�D�X�]�X�O�H�����N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�L�J�X�U�D�O�R���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���G�R�P�D�ü�H���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D�����ã�W�R���M�H���Q�X�å�Q�R���]�D��

                                                           
90 Financijska stabilnost, broj 7, godina 2011, str. 10-11 
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ispunjenje kriterija konvergencije kamatnih stopa za ulazak Hrvatske u eurozonu. Zato se 

�P�R�J�O�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �G�D�� �ü�H�� �X�� �G�U�X�J�R�P�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�W�X�� ������������ �E�L�W�L�� �L�]�G�D�Q�H�� �N�X�Q�V�N�H�� �R�E�Y�Hznice koje 

dospijevaju u 2016. i�O�L�����������������N�D�G�D���Q�H�P�D���Y�H�ü�L�K���G�R�V�S�L�M�H�ü�D��91 

�=�D�W�L�P���� �N�U�L�]�D�� �X�� �H�X�U�R�]�R�Q�L�� �X�O�D�]�L�� �X�� �N�U�L�W�L�þ�Q�X�� �I�D�]�X���� �N�R�M�D�� �Q�D�P�H�ü�H�� �S�R�W�U�H�E�X�� �]�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D�� �N�R�M�D�� �ü�H��

�R�V�L�J�X�U�D�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����1�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���S�R�R�ã�W�U�D�Y�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���X���G�U�X�J�R�M��

p�R�O�R�Y�L�Q�L���������������]�D�X�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R���V�Q�D�å�Q�R�P���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�R�P���(�6�%-�D���N�U�D�M�H�P���������������L���S�R�þ�H�W�N�R�P���������������W�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H�P�� �I�L�V�N�D�O�Q�R�J�� �S�D�N�W�D�� �L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�L�P�� �U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�H�P�� �J�U�þ�N�R�J�� �G�X�J�D�� �S�U�L�Y�D�W�Q�L�P��

�Y�M�H�U�R�Y�Q�L�F�L�P�D���N�U�D�M�H�P���S�U�Y�R�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D�����������������Y�H�ü���S�R�þ�H�W�N�R�P���G�U�X�J�R�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D���������������J�R�G�Lne 

�N�U�L�]�D���V�H���S�R�Q�R�Y�R���S�R�þ�H�O�D���U�D�]�E�X�N�W�D�Y�D�W�L�����3�O�D�Q���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���]�D���������������J�R�G�L�Q�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�R���M�H��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���U�D�V�K�R�G�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���X���V�N�O�D�G�X���V�D���=�D�N�R�Q�R�P���R���I�L�V�N�D�O�Q�R�M���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L���]�D���M�H�G�D�Q���S�R�V�W�R��

BDP-a, ali i znatne rizike za ispunjavanje toga fiskalnog pravila. Glavni rizici proizlaze iz 

�V�Q�D�å�Q�R�J���X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D���L���V�S�R�U�R�V�W�L���X���S�U�R�Y�H�G�E�L���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D���Q�X�å�Q�L�K���]�D��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K���U�D�V�K�R�G�D�����8���Y�H�O�M�D�þ�L���V�H���9�O�D�G�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R���]�D�G�X�å�L�O�D���N�R�G���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D��

�]�D�����������P�L�O�����(�8�5���W�H���M�H���S�U�H�X�]�H�O�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�U�H�G�L�W�H���E�U�R�G�R�J�U�D�G�Q�M�H�����ã�W�R���X�Y�H�O�L�N�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���E�U�X�W�R��

potrebe za financiranjem u 2013. godini, i to na 12,2% BDP-a sa 7,2% BDP-a, na koliko su bile 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H���� �'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �Y�H�ü�� �M�H�� �X�� �]�Q�D�W�Q�R�M�� �P�M�H�U�L�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�L�O�R�� �S�R�W�U�H�E�H�� �]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�P�����þ�H�P�X���M�H���S�R�P�R�J�O�R���L���L�]�G�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X���L�]�Q�R�V�X���R�G����������

�P�O�U�G�����8�6�'�����3�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R���R�O�D�N�ã�D�Q�M�H���Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���W�U�D�Y�Q�M�X���L���Q�D�M�D�Y�D��

�I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �U�H�I�R�U�P�L�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�L�� �V�X�� �S�U�L�Q�R�V�� �X�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� ���������������� �1�R���� �S�R�W�H�ã�N�R�ü�H�� �S�U�L��

ispunjavanju f�L�V�N�D�O�Q�R�J���S�U�D�Y�L�O�D���S�U�D�ü�H�Q�H���S�R�R�ã�W�U�D�Y�D�Q�M�H�P���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���R�N�U�X�å�M�D���P�R�J�O�H���E�L���R�W�H�å�D�W�L��

�L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���E�X�G�X�ü�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�R�W�U�H�E�D���G�U�å�D�Y�H��92 

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

stabilnost. Aktivnosti ESB-a usmjerene �Q�D�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �W�H�� �Q�D��

�X�V�S�R�V�W�D�Y�X�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�H�� �X�Q�L�M�H�� �V�P�L�U�L�O�L�� �V�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �Q�R�� �X�Q�D�W�R�þ�� �W�R�P�H�� �U�L�]�L�F�L�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X��

stabilnost u eurozoni i nadalje su veliki i uglavnom proizlaze iz produljenja recesije, koja stvara 

rizik od do�G�D�W�Q�L�K���J�X�E�L�W�D�N�D���X���E�L�O�D�Q�F�D�P�D���E�D�Q�D�N�D���L���R�W�H�å�D�Y�D���I�L�V�N�D�O�Q�X���N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�X�����8���Q�D�V�W�R�M�D�Q�M�X��

da pomogne izlasku iz recesije ESB, uz �W�R���ã�W�R���Q�X�G�L���S�U�R�J�U�D�P�H���ã�L�U�H�Q�M�D���E�L�O�D�Q�F�H�����V�P�D�Q�M�X�M�H���V�Y�R�M�X��

�N�O�M�X�þ�Q�X�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X���� �Q�R�� �Q�H�� �X�V�S�L�M�H�Y�D�� �S�R�Q�R�Y�R�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�L�Mskog 

�P�H�K�D�Q�L�]�P�D�����S�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���X���H�X�U�R�]�R�Q�L���R�V�W�D�M�X���I�U�D�J�P�H�Q�W�L�U�D�Q�D�����ã�W�R���N�R�þ�L���R�S�R�U�D�Y�D�N�����1�D�M�D�Y�D��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �L�]�U�D�Y�Q�L�K�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���� �S�U�H�P�G�D�� �Q�L�V�X�� �G�R�L�V�W�D�� �E�L�O�H�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�H����

                                                           
91 Financijska stabilnost, broj 7, godina 2011, str. 21 
92 Financijska stabilnost, broj 9, godina 2012, str. 20-22 
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potpomognuta odlukom o uspostavi bankovne unije, uspjela je uvjeriti t�U�å�L�ã�W�D���G�D���M�H���X�O�D�J�D�Q�M�H���X��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�H�U�L�I�H�U�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D���P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�R�����7�R���M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�R���S�D�G�R�P���S�U�H�P�L�M�D���]�D���U�L�]�L�N���L���S�U�L�Q�R�V�D��

�Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�� �P�D�Q�M�R�P�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�P�� �R�V�F�L�O�D�F�L�M�R�P�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�P�� �V�� �N�U�L�]�R�P�� �F�L�S�D�U�V�N�R�J�D��

�E�D�Q�N�D�U�V�N�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D���� �7�R�P�H�� �S�U�L�G�R�Q�R�V�L�� �L�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�H���Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �E�L�O�D�Q�F�L�� �S�H�U�L�I�H�U�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �ã�W�R��

�S�R�N�D�]�X�M�H���G�D���E�L���V�H���S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L���P�D�Q�M�N�R�Y�L�����D�N�R���Q�H�P�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K���R�G�O�M�H�Y�D�����P�R�J�O�L���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L���Q�D���U�D�þ�X�Q��

�Y�L�ã�N�R�Y�D���G�R�P�D�ü�L�K���V�H�N�W�R�U�D���D���G�D���V�H���S�U�L�W�R�P���Q�H���S�R�V�H�å�H���]�D���]�Q�D�W�Q�L�P���Q�H�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�P���Lz inozemstva. 

Negativan rast hrvatskog gospodarstva rezultirala su ukupnim padom BDP-a u 2012. od 2%, a 

�S�U�H�Q�H�V�H�Q�D�� �Q�L�V�N�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �V�� �N�U�D�M�D�� �J�R�G�L�Q�H���� �X�Q�D�W�R�þ�� �V�S�R�U�L�M�H�P�� �S�D�G�X�� �X�� �S�U�Y�R�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�� �W�H��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P���S�R�V�W�X�S�Q�R�P���R�S�R�U�D�Y�N�X���X���G�U�X�J�R�M���S�R�O�R�Y�L�Q�L���J�R�G�L�Q�H�����X�W�M�H�F�D�W���ü�H���L���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�L���S�D�G���%�'�3-

a u 2013. U takvim uvjetima nastavljaju se pad zaposlenosti te rast nezaposlenosti i ukupnoga 

�Q�H�D�N�W�L�Y�Q�R�J���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D��93 

�3�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�Q�R�J�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�D�� �N�R�M�L�� �P�R�J�X�� �X�J�U�R�]�L�W�L��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���G�R�P�D�ü�H�J�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�F�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L���S�R�W�U�H�E�H���]�D���M�D�þ�D�Q�M�H�P���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K��

�N�D�S�D�F�L�W�H�W�D���N�U�H�G�L�W�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�����+�1�%���M�H���N�U�D�M�H�P���V�Y�L�E�Q�M�D�������������J�R�G�L�Q�H���X�Y�H�R���]�D�ã�W�L�W�Q�L���V�O�R�M���N�D�S�L�W�D�O�D��

za strukturni sistemski rizik [ZS(ssr)] s primjenom na sve kreditne institucije te za ukupne 

�L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L. ZS(ssr) iznosi 1,5% za sv�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���� �D�� �M�R�ã�� ���������� ���X�N�X�S�Q�R�� �������� �P�R�U�D�M�X��

�R�G�U�å�D�Y�D�W�L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�H�ü�H�J���R�S�V�H�J�D���L���V�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����1�D���W�D�M���V�H���Q�D�þ�L�Q���X�]���S�R�V�W�R�M�H�ü�X��

�V�W�R�S�X�� �R�V�Q�R�Y�Q�R�J�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ������ �L�� �]�D�ã�W�L�W�Q�L�� �V�O�R�M�� �]�D�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�G�� ������������ �G�D�N�O�H��

ukupnu adek�Y�D�W�Q�R�V�W���R�G�����������������Q�D�G�R�J�U�D�ÿ�X�M�H���]�D�K�W�M�H�Y���]�D���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���N�R�M�L���H�I�H�N�W�L�Y�Q�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�X���V�W�R�S�X���D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�L���N�D�S�L�W�D�O�D���Q�D�����������]�D���P�D�O�H���L���������������]�D���R�V�W�D�O�H���N�U�H�G�L�W�Q�H��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����ã�W�R���Y�D�J�D�Q�R���Q�D���U�D�]�L�Q�L���V�X�V�W�D�Y�D���L�]�Q�R�V�L���S�U�L�E�O�L�å�Q�R�������������� 

Drugu polovinu 2���������� �L�� �S�U�R�W�H�N�O�L�� �G�L�R�� ������������ �R�E�L�O�M�H�å�L�O�L�� �V�X�� �Q�D�V�W�D�Y�D�N�� �V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�H�� �X�Y�M�H�W�D�� �Q�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���L���S�R�V�W�X�S�D�Q���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L���R�S�R�U�D�Y�D�N���H�X�U�R�]�R�Q�H�����3�R�O�L�W�L�N�D���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H��

u perifernim zemljama nastavljena je i u 2014.godini. To se, u kombinaciji s aktivnostima ESB-

�D���N�R�M�L�P�D���V�H���S�R�G�U�å�D�Y�D���Y�L�V�R�N�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���W�H���S�U�R�J�U�D�P�R�P���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�J���R�W�N�X�S�D��

�G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����2�0�7�������S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���R�G�U�D�å�D�Y�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���� �8���S�R�W�U�D�]�L���]�D���Y�L�ã�L�P��

�S�U�L�Q�R�V�L�P�D���J�O�R�E�D�O�Q�L���X�O�D�J�D�þ�L���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���V�X���S�R�W�H�]�L�P�D���(�6�%-a na povratak ulaganjima u periferne 

�]�H�P�O�M�H���H�X�U�R�]�R�Q�H���� �3�R�Y�R�O�M�Q�L�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �S�U�L�G�R�Q�R�V�L�� �L�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�D��

sanacijskog mehanizma na razini EU-�D���X���V�N�O�R�S�X���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���E�D�Q�N�R�Y�Q�H���X�Q�L�M�H�����N�R�M�L���ü�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���U�L�]�L�N��

�]�D���M�D�Y�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���G�U�å�D�Y�D�����6�Y�H���W�R���U�H�]�X�O�Wiralo je smanjenjem premija za rizik na razinu 

�S�U�L�E�O�L�å�Q�X���R�Q�R�M���S�U�L�M�H���N�U�L�]�H�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���P�R�J�X�ü�H���S�R�G�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���]�E�R�J���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�R�J���R�E�L�O�M�D��

                                                           
93 Financijska stabilnost, broj 11, godina 2013, str. 9-13 
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�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���L���S�R�W�L�þ�H���Q�D�V�W�D�Q�D�N���L�O�L���M�D�þ�D�Q�M�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�L�K���E�D�O�R�Q�D���Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �%�D�Q�N�H�� �V�X�� �L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �S�R�Y�R�O�M�Q�H�� �X�Y�M�H�W�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�� �G�R�N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D�P�D�� �R�M�D�þ�D�O�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �L�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �V�N�O�R�S�X��

�S�U�L�S�U�H�P�D�� �]�D�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �R�W�S�R�U�Q�R�V�W�L�� �þ�L�M�L�� �V�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �N�U�D�M�H�P��2014. 

�3�U�R�F�H�V�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �E�D�Q�D�N�D�� �M�H�U�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �Q�M�L�K�R�Y�X��

�V�N�O�R�Q�R�V�W���L�]�O�D�J�D�Q�M�X���U�L�]�L�F�L�P�D�����ã�W�R���S�R�V�H�E�Q�R���S�R�J�D�ÿ�D���U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���V�H�J�P�H�Q�W�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���N�U�H�G�L�W�L��

�P�D�O�L�P�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �L�O�L�� �S�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Q�L�� �S�O�D�V�P�D�Q�L���� �7�D�N�R�ÿer, banke su intenzivirale 

�þ�L�ã�ü�H�Q�M�H�� �E�L�O�D�Q�F�L�� �R�G�� �Q�H�Q�D�S�O�D�W�L�Y�L�K�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K��

�L�]�Q�H�Q�D�ÿ�H�Q�M�D���X���V�P�L�V�O�X���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���Q�M�L�K�R�Y�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����8�Q�D�W�R�þ���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���J�O�R�E�D�O�Q�H���Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W�L���U�L�]�L�N�X��

�L���W�U�H�Q�G�X���V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D���S�U�H�P�L�M�H���]�D���U�L�]�L�N���]�D���Y�H�ü�L�Q�X���]�H�Palja, Hrvatska po njezinoj visini i nadalje 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �R�G�V�N�D�þ�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�H�� �V�U�H�G�Q�M�R�H�X�U�R�S�V�N�H�� �]�H�P�O�M�H���� �1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �V�X�� �U�D�]�O�R�]�L��

nepovoljne percepcije Hrvatske u tom kontekstu visoka razina inozemnog duga i izostanak 

gospodarskog oporavka. U uvjetima nis�N�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �ü�H�� �E�D�Q�N�D��

�Q�D�V�W�D�Y�L�W�L���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���Y�L�V�R�N�X���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���E�D�Q�N�R�Y�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����8�Q�D�W�R�þ���W�R�P�H�����]�E�R�J���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���V�O�D�E�L�K��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�K���L�]�J�O�H�G�D���R�þ�H�N�X�M�H���V�H���Q�D�V�W�D�Y�D�N���V�W�D�J�Q�D�F�L�M�H���G�X�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���U�D�]�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D��

te istodoban poras�W�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �N�R�G�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �E�D�Q�D�N�D���� �7�D�N�Y�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�� �ü�H��

�G�D�O�M�Q�M�L�P�� �U�D�V�W�R�P�� �Q�H�W�R�� �D�J�U�H�J�D�W�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D�� �L�� �L�V�W�R�G�R�E�Q�L�P�� �E�O�D�J�L�P�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���Q�H�W�R���ã�W�H�G�Q�M�H���G�U�å�D�Y�Q�Rg sektora, pa se u 2014. o�þ�H�N�X�M�H���Y�L�ã�D�N���ã�W�H�G�Q�M�H���Q�D�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D��

od oko 1,5% BDP-a.94 

�0�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �X�Y�M�H�W�H�� �X�� �R�N�U�X�å�M�X�� �X�� �S�U�Y�R�P�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�W�X�� ������������ �R�E�L�O�M�H�å�L�O�L�� �V�X��

�Q�D�V�W�D�Y�D�N�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �R�S�R�U�D�Y�N�D�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �]�E�R�J��

�Y�L�V�R�N�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�L�V�N�L�K�� �S�U�H�P�L�M�D�� �]�D�� �U�L�]�L�N���� �8�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �]emalja EU-�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H��

nastavak pozitivnih gospodarskih kretanja s kraja prethodne godine. Takva su kretanja 

potaknuta mjerama ESB-�D���X�V�P�M�H�U�H�Q�L�P�D���Q�D���S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D�Q�M�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�R�P���F�L�O�M�X���R�G���R�N�R��

�������� �8�Q�D�W�R�þ�� �W�R�P�H���� �V�W�R�S�H�� �U�D�V�W�D�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8-a i nadalje �V�X�� �Q�H�X�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�H���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H�� �U�D�V�W��

�Q�D�M�E�U�å�L���X���]�H�P�O�M�D�P�D���6�U�H�G�Q�M�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H�����X�]���L�]�Q�L�P�N�X���+�U�Y�D�W�V�N�H�����(�6�%���M�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R���]�D�S�R�þ�H�R��

�S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���S�U�R�J�U�D�P�D���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�R�J���S�R�S�X�ã�W�D�Q�M�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�R�J���Q�D���M�D�þ�D�Q�M�H���D�J�U�H�J�D�W�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���L��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L�K���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L�Q�W�H�Q�]�Lviranjem kreditne aktivnosti banaka, ali i smanjivanje 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �]�D�� �M�D�Y�Q�L�� �L�� �S�U�L�Y�D�W�Q�L�� �V�H�N�W�R�U���� �ã�W�R�� �L�V�W�R�G�R�E�Q�R�� �R�W�Y�D�U�D�� �S�U�R�V�W�R�U�� �]�D��

neadekvatno formiranje cijene rizika. Kamatne stope ESB-a nalaze se na iznimno niskim 

razinama �± repo stopa za�G�U�å�D�O�D���V�H���Q�D�����������������D���V�W�R�S�D���N�R�M�X���(�6�%���S�O�D�ü�D���E�D�Q�N�D�P�D���Q�D���G�H�S�R�Q�L�U�D�Q�D��

sredstva negativna je i iznosi �±���������������8�]���Y�H�ü���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���S�U�R�J�U�D�P�H���R�W�N�X�S�D���R�V�L�J�X�U�D�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D��

                                                           
94 Financijska stabilnost, broj 13, godina 2014, str. 9-13 
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�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �N�R�O�D�W�H�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P���� �X�� �R�å�X�M�N�X�� �M�H�� �S�R�þ�H�O�D�� �S�U�R�Y�H�G�E�D�� �S�U�R�ã�L�U�H�Q�R�J�� �S�U�R�J�U�D�P�D��

otkupa obv�H�]�Q�L�F�D���� �X�� �V�N�O�R�S�X�� �N�R�M�H�J�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �R�W�N�X�S�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D��

�H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�D�� �L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �H�X�U�R�S�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �L�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �Q�D�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X��

�N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ������ �P�O�U�G���� �(�8�5�� �P�M�H�V�H�þ�Q�R���� �3�U�Y�H�� �R�F�M�H�Q�H�� �P�M�H�U�D�� �(�6�%-�D�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �X�Y�M�H�W�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �2�Q�R�� �V�H�� �R�J�O�H�G�D�� �X�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �N�R�M�L�� �V�X�� �N�R�G�� �Q�H�N�L�K�� �G�U�å�D�Y�D�� �S�D�O�L�� �X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �]�R�Q�X���� �W�H�� �S�D�G�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �N�D�R�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �I�U�D�J�P�H�Q�W�L�U�D�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �]�Q�D�W�Q�R��

manjih r�D�]�O�L�N�D���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�D�����6�S�U�H�P�Q�R�V�W���(�6�%-a 

�G�D���U�H�D�J�L�U�D���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�X���N�R�O�H�E�O�M�L�Y�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���G�R�G�D�W�Q�R���R�V�Q�D�å�X�M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���R���Q�L�V�N�L�P���S�U�L�Q�R�V�L�P�D���X��

�V�O�M�H�G�H�ü�H�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X�����3�U�L�Y�U�H�P�H�Q�H���W�X�U�E�X�O�H�Q�F�L�M�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X���W�U�D�Y�Q�M�X���L���V�Y�L�E�Q�M�X���S�U�D�ü�H�Q�H��

�E�O�D�J�L�P���U�D�V�W�R�P���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�R�W�D�N�Q�X�W�L�P���S�U�R�P�M�H�Q�R�P���I�X�Q�G�D�P�H�Q�D�W�D���]�E�R�J���V�Q�D�å�Q�L�M�H�J���R�G��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���R�S�R�U�D�Y�N�D���X���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�X�����V�P�D�Q�M�H�Q�R�J���V�W�U�D�K�D���R�G���G�H�I�O�D�F�L�M�H���L���V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�D�I�W�H����

�X�E�O�D�å�H�Q�H�� �V�X�� �Q�D�M�D�Y�R�P�� �(�6�%-�D�� �R�� �Y�H�ü�H�P�� �R�W�N�X�S�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �R�G�� �L�Q�L�F�L�Malno planiranog kako bi se 

�L�]�E�M�H�J�D�R�� �S�U�R�E�O�H�P�� �V�P�D�Q�M�H�Q�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �X�� �O�M�H�W�Q�L�P�� �P�M�H�V�H�F�L�P�D���� �=�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�K��

�X�Y�M�H�W�D�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �U�L�]�L�N�H�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

�+�U�Y�D�W�V�N�H�����1�R�����E�O�D�J�L���R�S�R�U�D�Y�D�N���G�R�P�D�ü�H�J�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����]�D���N�R�M�H���V�H���X���������������R�þ�H�N�X�M�H���G�D���ü�H���U�H�D�O�Q�R��

�S�R�U�D�V�W�L�� �]�D�� ������������ �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�Q���M�H�� �]�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L���� �6�W�R�J�D�� �J�O�D�Y�Q�L�� �U�L�]�L�F�L�� �]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]���V�S�R�U�R�J�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���R�S�R�U�D�Y�N�D���� �U�D�V�W�X�ü�H�J�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���W�H��

�L�]�U�D�å�H�Q�H���U�D�Q�M�L�Y�R�V�W�L���V�Y�L�K���G�R�P�D�ü�L�K���V�H�N�W�R�U�D���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���X�Y�M�H�W�D���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�����N�D�R���L���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�D��

zbog visoke euroiziranosti obveza.95 

�8�Q�D�W�R�þ���L���Q�D�G�D�O�M�H���Y�U�O�R���H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�L�P���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P���S�R�O�L�W�L�N�D�P�D���Y�R�G�H�ü�L�K���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D�����N�U�H�W�D�Q�M�D��

�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �S�U�Y�R�P�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�W�X�� ������������ �E�L�O�D�� �V�X�� �N�Rlebljivija u odnosu na 2015., 

posebice krajem lipnja nakon referendumske odluke u Ujedinjenoj Kraljevini o izlasku iz EU-

a. �1�R���� �X�Q�D�W�R�þ �S�R�Y�H�ü�D�Q�R�M�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L���� �]�E�R�J�� �R�G�O�X�þ�Q�R�V�W�L�� �Y�R�G�H�ü�L�K�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K�� �E�D�Q�D�N�D��

�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���L�]�Q�R�V�L�����������V�W�R�S�D���N�R�M�X���(�6�%���S�O�D�ü�D���E�D�Q�N�D�P�D na deponirana �V�U�H�G�V�W�Y�D���V�S�X�ã�W�H�Q�D���M�H���Q�D��

�±���������������D���S�U�H�N�R�Q�R�ü�Q�D���V�W�R�S�D �N�R�M�X���(�6�%���Q�D�S�O�D�ü�X�M�H���E�D�Q�N�D�P�D���Q�D���]�D�W�U�D�å�H�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���Q�D������������ te 

�V�H�� �V�Y�H�� �Q�D�E�U�R�M�H�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �Q�D�� �Q�D�M�Q�L�å�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �G�R�V�D�G�� �8�]�� �W�R���� �P�M�H�V�H�þ�Q�L�� �L�]�Q�R�V�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q���]�D���R�W�N�X�S���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�R�Y�H�ü�D�Q je �V�D���������Q�D���������P�O�U�G�����(�8�5�����X�]���Q�H�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�R���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R 

�W�U�D�M�D�Q�M�H���S�U�R�J�U�D�P�D���G�R���N�U�D�M�D���S�U�Y�R�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D�����������������R�G�Q�R�V�Q�R do normalizacije stope inflacije u 

�H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�X���� �G�R�N�� �M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H za otkup pojedinog izdanja obveznica od strane 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K organizacija i m�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�K���U�D�]�Y�R�M�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�R s 33% na 50%. �0�H�ÿ�X��

obveznice koje mogu biti �R�W�N�X�S�O�M�H�Q�H�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �V�X�� �L�� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Q�H�E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K 

                                                           
95 Financijska stabilnost, broj 15, godina 2015, str. 9-13 
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�N�R�P�S�D�Q�L�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D���V�D���V�M�H�G�L�ã�W�H�P���X���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�X�� �ã�W�R���E�L���W�U�H�E�D�O�R���G�R�G�D�W�Q�R���V�P�D�Q�M�L�W�L��

�W�U�R�ã�N�R�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �3�R�þ�H�Y�ã�L���R�G���O�L�S�Q�M�D���������������E�L�W���ü�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�H���L���þ�H�W�L�U�L���Q�R�Y�H���R�S�H�U�D�F�L�M�H 

�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �þ�H�W�L�U�L�� �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �ü�H�� �E�D�Q�N�H�� �P�R�ü�L pozajmiti do 30% iznosa 

prihvatljivih kredita po repo stopi. �0�D�W�H�U�L�M�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �P�R�J�X�ü�L�� �Q�D�J�O�L��rast 

�Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�þ�D�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �E�L�� �S�R�J�R�G�L�O�L�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �S�R�W�U�H�E�D�P�D�� �]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�P���S�R�S�X�W���+�U�Y�D�W�V�N�H�����8�Q�D�W�R�þ���Q�D�V�W�D�Y�N�X���G�R�P�D�ü�H�J�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���R�S�R�U�D�Y�N�D���L���X����������������

�L�]�J�O�H�G�Q�R���M�H���G�D���ü�H���R�P�M�H�U�L���G�X�J�D���L���%�'�3-�D���M�R�ã���Q�H�N�R���Y�U�L�M�H�P�H���R�V�W�D�W�L���Q�D���S�R�Y�L�ã�H�Q�L�P���U�D�]�L�Qama.96 

�8���W�D�E�O�L�F�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���S�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�H���L�]�Q�R�V�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X��

razdoblju od 2008.-2017. godine. 

Tablica 18: Svodna tablica projic�L�U�D�Q�L�K���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���Y�H�O�L�þ�L�Q�D 

 

Izvor: HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina I, broj 1, prosinac 2016 

�1�D�N�R�Q�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �U�D�V�W�D�� �X�� �S�U�Y�R�M�� �S�R�O�R�Y�L�Q�L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� �O�M�H�W�Q�L�K�� �P�M�H�V�H�F�L�� �G�R�ã�O�R�� �M�H�� �G�R��

dodatnog intenziviranja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Povoljna kretanja bila su poglavito 

podr�å�D�Q�D�� �G�R�E�U�L�P�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�L�P�D�� �X�� �W�X�U�L�V�W�L�þ�N�R�M�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���� �Qo ubrzao se i oporavak osobne 

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���� �,�D�N�R�� �V�X�� �V�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �U�D�G�D�� �Q�D�V�W�D�Y�L�O�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L���� �]�D�E�U�L�Q�M�D�Y�D�� �S�R�V�W�X�S�Q�R��

                                                           
96 Financijska stabilnost, broj 17, godina 2016, str. 9-10 
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�V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�R�� �L�V�H�O�M�D�Y�D�Q�M�H�P�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D�� �U�D�G�Q�H�� �G�R�E�L���� �ã�W�R��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���V�O�D�E�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�H���U�D�V�W�D�����*�R�G�L�ã�Q�M�L���S�D�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K���F�L�M�H�Q�D���X���U�X�M�Q�X���L���O�L�V�W�R�S�D�G�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

se usporio u odnosu na kolovoz, ponajprije pod utjecajem kretanja cijena energije. Nastavila su 

�V�H�� �L�� �S�R�Y�R�O�M�Q�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �S�D�� �M�H�� �P�D�Q�M�D�N�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �X�V�S�Rredbi s prvih deset mjeseci 

protekle godine zamjetno smanjen, a javni dug ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj 

2015.  

HNB je ekspanzivnom monetarnom politikom nastavila podupir�D�W�L�� �R�S�R�U�D�Y�D�N�� �G�R�P�D�ü�H�J 

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �N�R�M�L���M�H���]�D�S�R�þ�H�R���M�R�ã���N�U�D�M�H�P���������������� �W�H���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�W�D�E�L�O�D�Q���W�H�þ�D�M���N�X�Q�H���S�U�H�P�D���H�X�U�X����

Pri�W�R�P�� �M�H�� �X�S�U�D�Y�R�� �V�W�D�E�L�O�D�Q�� �W�H�þ�D�M�� �X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�P�� �U�H�å�L�P�X�� �S�U�H�G�X�Y�M�H�W�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �D�O�L�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �J�O�H�G�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L����

�6�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�P�� �U�H�S�R�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�P�D���� �N�R�M�H�� �V�X�� �X�Y�H�G�H�Q�H�� �S�R�þ�H�W�N�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �+�1�%�� �E�D�Q�N�D�P�D��

osigu�U�D�Y�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���N�X�Q�V�N�X���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�����þ�L�P�H���V�H���S�R�J�R�G�X�M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���Q�D���G�X�å�L��

�U�R�N���� �W�H�� �V�H�� �S�R�W�L�þ�H�� �S�R�M�D�þ�D�Q�R�� �N�X�Q�V�N�R�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�H�� �E�D�Q�D�N�D���� �1�D�� �þ�H�W�L�U�L�� �G�R�� �V�D�G�D�� �R�G�U�å�D�Q�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�Q�H��

�R�E�U�D�W�Q�H�� �U�H�S�R�� �D�X�N�F�L�M�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �M�H�� �E�D�Q�N�D�� �Q�D�� �U�R�N�� �R�G�� �þ�Htiri godine ukupno plasirala gotovo 

�P�L�O�L�M�D�U�G�X���N�X�Q�D�����S�U�L���þ�H�P�X���M�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Q�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H���G�Y�L�M�H���D�X�N�F�L�M�H���V�S�X�ã�W�H�Q�D���V�������������Q�D��������������

Kamatna stopa na redovitim tjednim obratnim repo ope�U�D�F�L�M�D�P�D�� �V�U�H�G�L�Q�R�P�� �U�X�M�Q�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H��

�V�Q�L�å�H�Q�D���� �Q�D������������ �V�������������� �D���L�]�Q�R�V���S�O�D�V�L�U�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���S�R�Y�H�ü�D�R��se u odnosu na prethodni dio 

�J�R�G�L�Q�H�����9�L�V�R�N�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���X�W�M�H�F�D�O�D���M�H���Q�D���G�D�O�M�Q�M�L���S�D�G���D�N�W�L�Y�Q�L�K���L���S�D�V�L�Y�Q�L�K��

�N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �E�D�Q�D�N�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �ã�W�R�� �M�H���� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D�� �X�� �Y�H�]�L�� �V�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�L�P��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�P�D���R�G�R�E�U�D�Y�D�Q�M�D���N�U�H�G�L�W�D�����G�R�Y�H�O�R���G�R���U�D�V�W�D���N�U�H�G�L�W�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���L���S�R�U�D�V�W�D���S�O�D�V�P�D�Q�D�����3�U�L�W�R�P��

se porast plasma�Q�D���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�X���E�L�O�M�H�å�L���S�U�Y�L���S�X�W���Q�D�N�R�Q���Y�L�ã�H�J�R�G�L�ã�Q�M�H�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���U�D�]�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���W�R�J��

sektora.  

�3�R�þ�H�W�D�N�� �þ�H�W�Y�U�W�R�J�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D�� �R�E�L�O�M�H�å�L�R�� �M�H�� �Q�D�V�W�D�Y�D�N�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�K�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� ���U�D�V�W�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���L���S�U�R�P�H�W�D���X���W�U�J�R�Y�L�Q�L���Q�D���P�D�O�R���W�H���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���Y�H�ü�L�Q�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�R�X�]�G�D�Q�M�D�����S�D���V�H��

ocjenjuje da bi realna aktivnost mogla porasti u posljednja tri mjeseca za 2,6% na go�G�L�ã�Q�M�R�M��

razini. Stoga bi rast BDP-a na razini cijele 2016. mogao iznositi 2,8% i dodatno se ubrzati na 

���������� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �,�Q�R�]�H�P�Q�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �P�R�J�O�D�� �E�L�� �L�� �G�D�O�M�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �S�U�L�G�R�Q�R�V�L�W�L�� �U�D�V�W�X�� �G�R�P�D�ü�H��

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �2�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�D�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �]�E�R�J�� �M�D�þ�H�J��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���L�]���I�R�Q�G�R�Y�D���(�8-�D�����N�D�R���L���Q�D�V�W�D�Y�N�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���V�H�N�W�R�U�X���W�X�U�L�]�P�D�����3�R�Y�R�O�M�Q�L���X�þ�L�Q�F�L��

�S�R�U�H�]�Q�H�� �U�H�I�R�U�P�H�� �Q�D�� �Q�H�W�R�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�� �G�R�K�R�G�D�N�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D�� �R�G�U�D�]�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�V�W�D�Y�D�N�� �U�D�V�W�D��

osobne po�W�U�R�ã�Q�M�H���L���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���Q�M�H�]�L�Q�D���]�Qatnog doprinosa ukupnom rastu BDP-a. Ocjenjuje se 

da su rizici ostvarivanja projiciranih stopa rasta BDP-�D���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�L�����1�D�L�P�H�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D��
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�V�W�R�S�D���U�D�V�W�D���L�]�Y�R�]�D���W�X�U�L�V�W�L�þ�N�L�K���X�V�O�X�J�D���X���������������J�R�G�L�Q�L���P�R�J�O�D���E�L���V�H���S�R�N�D�]�D�W�L���S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�P���D�N�R���V�H��

nastave kretanja �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�� �G�Y�L�M�H�� �J�R�G�L�Q�H���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �X�þ�L�Q�D�N�� �S�R�U�H�]�Q�H��

reforme na po�W�U�R�ã�Q�M�X���N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���P�R�J�D�R���E�L���Q�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X���E�L�W�L���L�]�U�D�å�H�Q�L�M�L���D�N�R���P�D�Q�M�L���G�L�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�R�J��

�G�R�K�R�W�N�D���E�X�G�H���X�V�P�M�H�U�H�Q���X���ã�W�H�G�Q�M�X�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����J�O�D�Y�Q�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���U�L�]�L�F�L���R�G�Q�R�V�H���V�H���Q�D���Y�D�Q�Mske 

�X�þ�L�Q�N�H�� �S�R�S�X�W�� �M�D�þ�H�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D���L�]�O�D�V�N�D�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �.�U�D�O�M�H�Y�L�Q�H�� �L�]�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �Q�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�D��

�N�U�H�W�D�Q�M�D���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���Y�D�Q�M�V�N�R�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���S�D�U�W�Q�H�U�D���W�H���P�R�J�X�ü�X���U�H�H�V�N�D�O�D�F�L�M�X���L�]�E�M�H�J�O�L�þ�N�H���N�U�L�]�H���� 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K���F�L�M�H�Q�D���X���������������R�F�L�M�Hnjena je na �±�������������S�U�L���þ�H�P�X���Q�D�M�Y�H�ü�L��

�Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���G�R�S�U�L�Q�R�V���L�Q�I�O�D�F�L�M�L���G�D�M�H���H�Q�H�U�J�L�M�D�����'�R���N�U�D�M�D���J�R�G�L�Q�H���R�þ�H�N�X�M�H���V�H���E�O�D�J�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D��

�V�L�U�R�Y�H�� �Q�D�I�W�H���� �ã�W�R�� �E�L�� �X�]�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N�� �E�D�]�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �S�R�V�W�X�S�Q�L�P��

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�P���X�N�X�S�Q�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K���F�L�M�H�Q�D���X���������������P�R�J�O�D��

�E�L�� �S�R�U�D�V�W�L�� �Q�D�� ������������ �S�R�Q�D�M�Y�L�ã�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �M�D�þ�D�Q�M�D�� �X�Y�R�]�Q�L�K�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�Ltisaka, odnosno 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �U�D�V�W�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �V�L�U�R�Y�H�� �Q�D�I�W�H�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �V�L�U�R�Y�L�Q�D���� �X�E�U�]�D�Q�M�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �X�� �H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�X�� �L��

�M�D�þ�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D���G�Rlara prema euru (a potom i prema kuni) te izmjena u sustavu indirektnih poreza.  

�)�L�V�N�D�O�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �X�� ������������ �R�E�L�O�M�H�å�L�R�� �M�H�� �Q�D�V�W�D�Y�D�N�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �P�D�Q�M�N�D���� �]�Q�D�W�Q�L�P�� �G�L�M�H�O�R�P�� �S�R�G��

�X�W�M�H�F�D�M�H�P���S�R�Y�R�O�M�Q�L�K���F�L�N�O�L�þ�N�L�K���N�U�Htanja. Manjak bi se tako na razini cijele 2016. mogao spustiti 

znatno ispod 2,7% BDP-a, koliko je zahtijevano u sklopu Procedure pri prekomjernom manjku. 

�3�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�D���G�L�Q�D�P�L�N�D���G�X�J�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���E�L���V�H���P�R�J�D�R���L�V�S�X�Q�L�W�L���L���N�U�L�W�H�U�L�M���G�X�J�D���W�H��

�E�L���W�D�N�R���+�U�Y�D�W�V�N�D���X���������������P�R�J�O�D���L�]�D�ü�L���L�]���N�R�U�H�N�W�L�Y�Q�R�J���G�L�M�H�O�D���3�D�N�W�D���R �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���U�D�V�W�X�����0�H�ÿ�X�W�L�P����

u 2017. godini izgledno je produbljivanje strukturnog manjka.  

�8���X�Y�M�H�W�L�P�D���U�D�]�P�M�H�U�Q�R���Q�L�V�N�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���W�H���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���V�S�R�U�R�J���R�S�R�U�D�Y�N�D���N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D��

privatnog sektora mone�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �]�D�G�U�å�D�W�� �ü�H�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�D�Q�� �N�D�U�D�N�W�H�U���� �D�� �Q�D�V�W�D�Y�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �L��

�R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�X�Q�H�� �S�U�H�P�D�� �H�X�U�X���� �9�L�ã�D�N�� �N�X�Qske likvidnosti monetarnog sustava, 

�N�R�M�L�� �+�1�%�� �S�R�G�X�S�L�U�H�� �S�X�W�H�P�� �V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�K�� �L�� �U�H�G�R�Y�L�W�L�K�� �U�H�S�R�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D���� �S�R�J�R�G�R�Y�D�W�� �ü�H�� �]�D�G�U�å�D�Y�Dnju 

�Q�L�V�N�L�K�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D���� �ã�W�R�� �E�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�O�R�� �Rdraziti na dinamiziranje rasta plasmana i 

povoljno djelovati na ukupna gospodarska kretanja.97 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
97 HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina I, broj 1, prosinac 2016, str. 3-4 
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6.2.�8�W�M�H�F�D�M���S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���Q�D���F�L�M�H�Q�X���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D 

 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���V�S�R�P�H�Q�X�W�R���� �U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H���V�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���X���G�Y�D���R�E�O�L�N�D���� �-�H�G�D�Q���R�G���R�E�O�L�N�D���M�H��

�V�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�Q�D�J�X�� �G�U�å�D�Y�H�� �G�D�� �S�U�H�N�R�� �V�Y�R�M�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H��

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�H���X�W�M�H�þ�H���Q�D���V�Y�H���V�X�G�L�R�Q�L�N�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����'�U�X�J�L���R�E�O�L�N���U�L�]�L�N�D���G�U�å�D�Y�H���R�G�Q�R�V�L��

�V�H���Q�D���G�U�å�D�Y�X���N�D�R���G�X�å�Q�L�N�D���N�R�G���H�P�L�W�L�U�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�U�å�D�Y�D���V�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���N�D�R���L�]�Y�R�U��

kreditnog rizika prema drugim subjektima. �3�U�Y�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �U�H�I�O�H�N�V�L�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D��

�S�U�L�O�L�N�R�P�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �V�X�E�M�H�N�D�W�D�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �J�G�M�H�� �V�X��

�S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�þ�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Y�R�ÿ�H�Q�L�� �U�D�Q�J�L�U�D�Q�R�ã�ü�X�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �S�D�� �V�H�� �X�� �W�U�R�ã�D�N��

�N�D�P�D�W�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�H�P�L�M�D���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H�����'�U�X�J�L���Q�D�þ�L�Q���U�H�I�O�H�N�V�L�M�H���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H���M�H���N�R�G��

�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�R�P�D�ü�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���V�X�E�M�H�N�D�W�D���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���X���G�R�P�D�ü�R�M���L�O�L��

�V�W�U�D�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L���X�]���Y�D�O�X�W�Q�X���N�O�D�X�]�X�O�X���S�U�L���þ�H�P�X���S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�þ�L���X���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X���G�L�U�H�N�Q�R���X�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�X��

premiju kreditnog rizika zemlje kao ulaznu komponentu za formiranje kamatne stope. Danas je 

�X�O�R�J�D�� �U�L�]�L�N�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �I�X�Q�N�F�L�M�L�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �]�Q�D�W�Q�R�� �Y�H�ü�D�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�Q�L�M�D���� �S�R�J�R�W�R�Y�R�� �X�� �Y�U�L�M�H�P�H��

globalne ekonomske krize kada kamatne stope osciliraju, a javni dug raste jer je rast 

gospodarstva uglavnom financiran eksternim izvorima financiranja. Prema tome, kamatna 

�V�W�R�S�D���ü�H���X�M�H�G�Q�R���R�Y�L�V�L�W�L���L���R���U�L�]�L�N�X���N�R�M�L���M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�D�Q���]�D���Q�H�N�X���]�H�P�O�M�X�� 98 

�.�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D���� �X�� �V�Y�R�M�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L���� �Q�D�V�W�D�Q�N�X�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�X�� �Q�D�� �R�V�W�D�O�H�� �U�H�D�O�Q�H�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�I�H�Q�R�P�H�Q���M�H���R���N�R�P�H���V�H���J�R�Y�R�U�L���V���Y�H�ü�L�P���L�O�L���P�D�Q�M�L�P���V�X�J�O�D�V�M�H�P���R�G���S�R�þ�H�W�D�N�D���W�H�R�U�L�M�V�N�L�K���S�U�R�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D��

o ekonomi�M�L���� �3�R�ã�W�R�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �L�]�� �R�G�Q�R�V�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�L�P�� �V�U�H�G�V�W�Y�L�P�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

slobodne konkurencije, ali i biva usmjeravana od strane monetarnih autoriteta sukladno 

�F�L�O�M�H�Y�L�P�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����V�L�J�X�U�Q�R���ü�H���M�H���N�U�D�V�L�W�L���R�G�O�L�N�D���Q�H�V�W�D�O�Q�R�V�W�L�����=�E�R�J���L�]�Q�L�P�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L��

�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X���� �E�L�O�R�� �N�D�R�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �S�U�L�K�R�G�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�O�L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �]�D��

�L�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �Q�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �R�� �Y�L�V�L�Q�L�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �X�R�E�O�L�þ�X�M�X�� �V�H�� �X�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L��

�G�R�V�W�X�S�Q�X���N�U�L�Y�X�O�M�X���S�U�L�Q�R�V�D�����.�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���X���V�H�E�L���X�G�U�X�å�X�M�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�Lje o vremenskoj strukturi 

�N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L���U�D�]�L�Q�L���R�G�Q�R�V�Q�R�J���U�L�]�L�N�D�����%�U�R�M�Q�H���V�X���W�H�R�U�L�M�H���ã�W�R���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X���Q�M�H�]�L�Q�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X���W�H��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X�� �Q�M�H�]�L�Q�� �E�X�G�X�ü�L�� �W�R�N�� �þ�D�N�� �L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���� �â�W�R�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D��

transparentnije oslikava odnose na finan�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���W�R���ü�H���Y�L�ã�H���S�U�L�G�R�Q�M�H�W�L���W�U�å�L�ã�Q�R�P���Q�D�S�U�H�W�N�X��

i investicijskom izboru.99 �8�S�U�D�Y�R�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �R�G�Q�R�V�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�� �U�R�N�D��

                                                           
98 �$�Q�L�ü�����0���������������������6�W�U�X�N�W�X�U�D���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���E�D�Q�N�D�U�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���L���X�W�M�H�F�D�M���U�L�]�L�N�D���G�U�å�D�Y�H����
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�S�O�L�W�����V�W�U������-3 
99 Ercegovac, R. (2007): op.cit., Split, str. 10 
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�G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�R�þ�Q�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D�����2�V�L�P���U�R�þ�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H�����S�R�V�W�R�M�L���L���Y�D�O�X�W�Q�D���W�H��

�U�L�]�L�þ�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���N�Dmatnih stopa.  

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�V�W�R�J�� �U�R�N�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �L�P�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �W�H�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�W�D�N�Y�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�]�L�Y�D�� �U�L�]�L�þ�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D���� �5�L�]�L�þ�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K��

stopa ili struktura kamatnih stopa prema riziku analizira kako se mijenjaju kamatne stope kada 

�V�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�L�� �S�R�U�H�]�� �Q�D�� �ã�W�H�G�Q�M�X���� �N�D�G�� �Q�D�V�W�X�S�L�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �G�U�å�D�Y�D�� �L�O�L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �V�X�E�M�H�N�W�D�� �L�� �N�D�G��

�Q�D�V�W�X�S�L�� �U�L�]�L�N�� �X�W�U�å�L�Y�R�V�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �D�N�W�L�Y�D���� �5�L�]�L�þ�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D��

�N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���U�R�N���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���D�N�W�L�Y�D�����5�D�V�W���S�R�U�H�]�D���Q�D���ã�W�H�G�Q�M�X���G�R�Y�H�V�W���ü�H���G�R���U�D�V�W�D���N�D�P�D�W�Q�L�K��

�V�W�R�S�D���Q�D���G�X�å�Q�L�þ�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���D�N�W�L�Y�H�����.�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���G�X�å�Q�L�þ�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���D�N�W�L�Y�H���U�D�V�W�X���L���N�D�G��

�S�R�U�D�V�W�H�� �U�L�]�L�N�� �X�W�U�å�L�Y�R�V�W�L�� �L�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�L�]�L�N��100 �5�L�]�L�þ�Q�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �P�R�å�H�P�R�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �S�R�P�R�ü�X�� �W�U�L��

�þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����U�L�]�L�N���Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D�����O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���W�H���S�R�U�H�]�Q�L���W�U�H�W�P�D�Q���L�V�S�O�D�W�D���N�D�P�D�W�D��101  

�5�L�]�L�N�� �Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� odnosno vjerojatnost da iz�G�D�Y�D�W�H�O�M�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Q�H�ü�H�� �S�O�D�W�L�W�L ili da nije u 

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�G�P�L�U�L�W�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���L�V�S�O�D�W�H���N�D�P�D�W�H���L�O�L���J�O�D�Y�Q�L�F�H���S�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�X, je rizik 

obvez�Q�L�F�H�� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �Y�L�V�L�Q�X�� �Q�M�H�]�L�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �=�D�� �� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H�� �X�� �J�X�E�L�F�L�P�D�� �S�R�V�W�R�M�L��

�Y�H�O�L�N�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �R�E�X�V�W�D�Y�L�W�L�� �R�W�Slatu kamata na izdane obveznice pa je u takvim 

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���U�L�]�L�N���Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D���S�R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���S�U�L�O�L�þ�Q�R���Y�L�V�R�N�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����Q�S�U�����]�D���G�U�å�D�Y�Q�H��

obveznice SAD-�D���V�P�D�W�U�D���V�H���G�D���Q�H���Q�R�V�H���U�L�]�L�N�����Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D���M�H�U�����G�U�å�D�Y�D�����X�Y�L�M�H�N�����P�R�å�H�����S�R�Y�H�ü�D�W�L����

poreze  radi  podmirivanja �V�Y�R�M�L�K���R�E�Y�H�]�D�����V�W�R�J�D���V�H���Q�D�]�L�Y�D�M�X���E�H�]�U�L�]�L�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����5�D�]�O�L�N�D��

�L�]�P�H�ÿ�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V���U�L�]�L�N�R�P���Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D���L���E�H�]�U�L�]�L�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���Q�D�]�L�Y�D���V�H��

premija na rizik, koja pokazuje koliko dodatno kamata kupci trebaju zaraditi da bi bili spremni 

�G�U�å�D�W�L�� �U�L�]�L�þ�Q�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���� �2�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �N�R�M�D�� �Q�R�V�L�� �U�L�]�L�N�� �Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �ü�H�� �L�P�D�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X��

�S�U�H�P�L�M�X���Q�D���U�L�]�L�N�����D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D���S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H���S�U�H�P�L�M�X���Q�D���U�L�]�L�N�����.�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H���ü�H��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���X�Y�L�M�H�N���L�P�D�W�L���Y�H�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�H�J�R�� �G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�H�U���Q�R�V�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���U�L�]�L�N 

�Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� 

Likvidnost �M�H���R�E�L�O�M�H�å�M�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�H���Q�D���Q�M�H�]�L�Q�X���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X�����/�L�N�Y�L�G�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P��

smatramo onu �L�P�R�Y�L�Q�X���N�R�M�D���V�H���X���V�O�X�þ�D�M�X���Q�D�J�O�H���S�R�W�U�H�E�H���P�R�å�H���E�U�]�R���L���M�H�I�W�L�Q�R���S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L���X���Q�R�Y�D�F����

�'�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�X�� �Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �M�H�U�� �V�H�� �Q�M�L�P�D�� �S�R�V�Y�X�G�D�� �W�U�J�X�M�H���S�D�� �V�H��

�P�R�J�X���E�U�]�R���S�U�R�G�D�W�L���X�]���P�L�Q�L�P�D�O�D�Q���W�U�R�ã�D�N�����.�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���Q�L�V�X���W�R�O�L�N�R���O�L�N�Y�L�G�Q�H���M�H�U ne 

�P�R�å�H�� �V�Y�D�N�D�� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D�� �L�]�G�D�W�L�� �Y�H�O�L�N�X�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �N�D�R�� �G�U�å�D�Y�D���� �D�� �W�U�R�ã�D�N�� �L�]�Q�H�Q�D�G�Q�H��

�S�U�R�G�D�M�H���W�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���P�R�å�H���E�L�W�L���Y�L�V�R�N���]�E�R�J���S�R�W�H�ã�N�R�ü�H���S�U�L���L�]�Q�H�Q�D�G�Q�R�P���S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�X kupaca. 

                                                           
100 �$�Q�L�ü�����0���������������������R�S���F�L�W�������V�W�U�������� 
101 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 120.-124 
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Porezni tretman isplata kamata. U proteklih 40 godina u SAD-u obveznice lokalnih vlasti 

�L�P�D�O�H���V�X���Q�L�å�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���R�G���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���V�D�Y�H�]�Q�H���Y�O�D�G�H���L�]���U�D�]�O�R�J�D���ã�W�R���V�X���L�V�S�O�D�W�H���N�D�P�D�W�D���Q�D��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���O�R�N�D�O�Q�L�K���Y�O�D�V�W�L���L�]�X�]�H�W�H���R�G���V�D�Y�H�]�Q�L�K���S�R�U�H�]�D���Q�D���G�R�K�R�G�D�N�����ã�W�R���M�H���X�W�M�H�F�D�O�R���Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�X��

�]�D���R�Y�R�P���Y�U�V�W�R�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����N�D�R���L���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�R�J���R�þ�H�N�Lvanog povrata. Iz toga proizlazi 

da ako neka obveznica, poput obveznice lokalne vlasti, ima povoljan porezni tretman, odnosno 

�D�N�R�� �V�X�� �Q�M�H�]�L�Q�H�� �L�V�S�O�D�W�H�� �N�D�P�D�W�D�� �L�]�X�]�H�W�H�� �R�G�� �S�R�U�H�]�D�� �Q�D�� �G�R�K�R�G�D�N���� �Q�M�H�]�L�Q�D�� �ü�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �E�L�W�L 

�Q�L�å�D�� 

�5�R�N���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���M�H���R�V�L�P���U�L�]�L�N�D�����O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���L���S�R�U�H�]�D���M�R�ã���M�H�G�D�Q���I�D�N�W�R�U���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�H���Q�D���N�D�P�D�W�Q�X�����V�W�R�S�X��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �2�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V���L�V�W�L�P���U�L�]�L�N�R�P���� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X���L���S�R�U�H�]�Q�L�P���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D���P�R�J�X���L�P�D�W�L��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���M�H�U���V�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X���S�U�H�P�D���Y�U�H�P�H�Q�X���S�U�H�R�V�W�D�O�R�P���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�������.�U�L�Y�X�O�M�D���N�R�M�D��

povezuje �S�U�L�Q�R�V�H�� �Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �U�R�N�R�Y�L�P�D�� �G�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �D�O�L�� �V�� �L�V�W�L�P�� �U�L�]�L�þ�Q�L�P����

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�Q�L�P���L���S�R�U�H�]�Q�L�P���R�E�L�O�M�H�å�M�L�P�D�����Q�D�]�L�Y�D���V�H���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D�����2�Q�D���R�S�L�V�X�M�H���U�R�þ�Q�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X��

�N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���Y�U�V�W�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����.�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���P�R�J�X���V�H���N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�W�L���N�D�R���U�D�V�W�X�ü�H��

���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �Q�D�J�Q�X�W�H������ �Y�R�G�R�U�D�Y�Q�H�� �L�� �S�D�G�D�M�X�ü�H�� ���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�D�J�Q�X�W�H�� �L�O�L�� �R�E�U�Q�X�W�H���� �N�U�L�Y�X�O�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D����

�.�D�G�D���M�H���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���Q�D�J�Q�X�W�D�����G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���V�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Y�H�ü�H���R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K����

Kada je krivulja prinosa vodoravna, du�J�R�U�R�þ�Q�H���L �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H kamatne stope su jednake. Kada 

�M�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�E�U�Q�X�W�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�D���� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �V�H�� �N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�� �N�U�H�ü�X�� �L�V�S�R�G 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K��102 �1�D�Y�H�G�H�Q�R���P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���Q�D���V�O�L�F�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
102 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 128 
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Slika 7: Oblici krivulje prinosa  

Izvor: Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005)�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D�������L�Q�V�W�L�W�Xcije, Mate d.o.o., Zagreb, str. 138. 

 

�3�R�V�W�R�M�H���W�U�L���W�H�R�U�L�M�H���N�R�M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X���U�R�þ�Q�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�G�Q�R�V���N�D�P�D�W�Q�L�K��

�V�W�R�S�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�R�N�R�Y�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D:103 

�7�H�R�U�L�M�D���þ�L�V�W�L�K���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���U�R�þ�Q�H��strukture �S�R�þ�L�Y�D���Q�D���W�Y�U�G�Q�M�L���G�D���ü�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Q�D �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�Wi �S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �]�D�� �N�R�M�X�� �O�M�X�G�L�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �G�D�� �ü�H��

�S�U�H�Y�O�D�G�D�W�L���W�R�N�R�P���å�L�Y�R�W�Q�R�J�D���Y�L�M�H�N�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����.�D�G�D���M�H���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D�J�Q�X�W�D���S�U�H�P�D���J�R�U�H����

�W�H�R�U�L�M�D���þ�L�V�W�L�K���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���V�X�J�H�U�L�U�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H���U�D�V�W�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L����

Situacija �X�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �L�]�Q�D�G�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�� �U�D�V�W�R�P��

�S�U�R�V�M�H�N�D���E�X�G�X�ü�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L�]�Q�D�G���W�U�H�Q�X�W�Q�H���U�D�]�L�Q�H���W�L�K���V�W�R�S�D�����.�D�G�D���M�H���N�U�L�Y�X�O�Ma 

�S�U�L�Q�R�V�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���Q�D�J�Q�X�W�D���R�G�Q�R�V�Q�R���R�E�U�Q�X�W�D�����R�þ�H�N�X�M�H���V�H���G�D���ü�H���S�U�R�V�M�H�N���E�X�G�X�ü�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K��

�N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���E�L�W�L���L�V�S�R�G���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���� �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���X���S�U�R�V�M�H�N�X��

�R�þ�H�N�X�M�H���Q�M�L�K�R�Y���S�D�G���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����.�D�G�D���M�H���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���Y�R�G�R�U�D�Y�Q�D�����N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H�� �V�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �Q�H�ü�H�� �P�M�H�Q�M�D�W�L���� �7�H�R�U�L�M�D�� �þ�L�V�W�L�K�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �S�U�Y�X��
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�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���U�R�N�R�Y�L�P�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���N�U�H�ü�X���X�V�S�R�U�H�G�Q�R��

�X���Y�U�H�P�H�Q�X�����'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���V�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���S�R�Y�H�]�D�Q�H���V���S�U�R�V�M�H�N�R�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�W�R�S�D��

�S�D���S�R�U�D�V�W���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�W�R�S�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���V�W�R�S�D���W�H���V�H���R�Q�H���N�U�H�ü�X���X�V�S�R�U�H�G�Q�R����

�7�H�R�U�L�M�D�� �þ�L�V�W�L�K�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �L�� �G�U�X�J�X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �N�U�L�Y�X�O�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �L�P�D�M�X��

�S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���Q�D�J�L�E���N�D�G�D���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H��stope niske, �D���R�E�U�Q�X�W�L���Q�D�J�L�E���N�D�G�D���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H��

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Y�L�V�R�N�H���� �/�M�X�G�L�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �S�R�U�D�V�W�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �Q�R�U�P�D�O�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �N�D�G�D�� �V�X��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�L�V�N�H�����S�D���ü�H���X���W�D�N�Y�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���E�L�W�L���Y�H�ü�H��

�R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K, a krivulja pri�Q�R�V�D���L�P�D�W���ü�H���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���Q�D�J�L�E�����6�X�S�U�R�W�Q�R���W�R�P�H�����D�N�R���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H��

�N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Y�L�V�R�N�H�����O�M�X�G�L���R�E�L�þ�Q�R���R�þ�H�N�X�M�X���Q�M�L�K�R�Y���S�R�Y�U�D�W�D�N���Q�D���Q�L�å�X���U�D�]�L�Q�X���S�D���ü�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��

�N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���S�D�V�W�L���L�V�S�R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���M�H�U���ü�H���V�H���S�U�R�V�M�H�N���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K��

stopa n�D�O�D�]�L�W�L���L�V�S�R�G���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���V�W�R�S�H�����.�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���E�L�W���ü�H���R�E�U�Q�X�W�D���W�M�����Q�D�J�Q�X�W�D��

�S�U�H�P�D�� �G�R�O�M�H���� �1�H�G�R�V�W�D�W�D�N�� �W�H�R�U�L�M�H�� �þ�L�V�W�L�K�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �M�H�V�W���G�D�� �Q�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �W�U�H�ü�X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �N�R�M�D��

�N�D�å�H���G�D���V�X���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���Q�D�J�Q�X�W�H���S�U�H�P�D gore. 

Teorija segmentaci�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D �S�U�R�P�D�W�U�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �U�R�N�R�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �N�D�R��

�S�R�W�S�X�Q�R�� �R�G�Y�R�M�H�Q�D�� �L�� �V�H�J�P�H�Q�W�L�U�D�Q�D���� �.�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�J�� �� �� roka 

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �S�R�Q�X�G�R�P�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P�� �]�D�� �W�R�P�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�R�P���� �ã�W�R�� �Q�H�P�D�� �X�þ�L�Q�N�D�� �Q�D��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �S�R�Y�U�D�W�H�� �Q�D �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�� �G�U�X�J�L�P�� �U�R�N�R�Y�L�P�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �.�O�M�X�þ�Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�R�N�R�Y�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���Q�L�V�X���V�X�S�V�W�L�W�X�W�L�����S�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�R�Y�U�D�W���R�G���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���M�H�G�Q�R�J��

�U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���Q�H�P�D���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�R�P���G�U�X�J�R�J���U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����2�Y�D���M�H���W�H�R�U�L�M�D��

potpuno suprot�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���W�H�R�U�L�M�L���þ�L�V�W�L�K���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�����N�R�M�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���V�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�U�R�N�R�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�L�� �V�X�S�V�W�L�W�X�W�L���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H���� �O�M�X�G�L�� �N�R�M�L�� �W�H�å�H�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �G�U�å�D�Q�M�D��

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�W�� �ü�H�� �G�U�å�D�Q�M�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R���� �O�M�X�G�L�� �N�R�M�L���W�H�å�H�� �G�X�J�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�W���ü�H���G�U�å�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����3�U�H�P�D���W�H�R�U�L�M�L���V�H�J�P�H�Q�W�D�F�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���R�E�O�L�N�H��

�N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�P�R���U�D�]�O�L�N�D�P�D���X���S�R�Q�X�G�L���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�L���]�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�R�N�R�Y�D��

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �$�N�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�U�D�ü�L�K�� �U�R�N�R�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �M�H�U�� �Q�R�V�H�� �P�D�Q�M�L��

�N�D�P�D�W�Q�L���U�L�]�L�N�����W�H�R�U�L�M�D���V�H�J�P�H�Q�W�D�F�L�M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���W�U�H�ü�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�X���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���X���S�U�D�Y�L�O�X��

�Q�D�J�Q�X�W�H���S�U�H�P�D�� �J�R�U�H���� �'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���ü�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L�P�D�W�L���Q�L�å�H���F�L�M�H�Q�H���L���Y�H�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���M�H�U���ü�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���Q�M�L�P�D���E�L�W�L���V�O�D�E�L�M�D���R�G���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����V�W�R�J�D���ü�H���N�U�L�Y�X�O�M�D��

�S�U�L�Q�R�V�D���L�P�D�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���Q�D�J�L�E�����2�Y�D���W�H�R�U�L�M�D���Q�H���P�R�å�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���]�E�R�J���þ�H�J�D���V�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �U�R�N�R�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �N�U�H�ü�X�� �X�V�S�R�U�H�G�Q�R�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�X���� �M�H�U�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �S�R�W�S�X�Q�R��

segmentirano tr�å�L�ã�W�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�R�N�R�Y�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����2�Y�D���W�H�R�U�L�M�D���Q�H���P�R�å�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���Q�L��

�]�D�ã�W�R���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���L�P�D�M�X���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���Q�D�J�L�E���N�D�G�D���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�L�V�N�H���L���]�D�ã�W�R��

�L�P�D�M�X�����Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���Q�D�J�L�E���N�D�G�D���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Y�L�V�R�N�H�� 
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Teorija premije likvidnosti �N�D�å�H �G�D�� �ü�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�X�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�W�L��

�S�U�R�V�M�H�N���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���W�R�N�R�P���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �X�Y�H�ü�D�Q�R��

�]�D�� �S�U�H�P�L�M�X�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �W�R�P�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�R�P���� �*�O�D�Y�Q�D��

pretpostav�N�D���M�H���G�D���V�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���V�X�S�V�W�L�W�X�W�L�����D�O�L���Q�H���L���V�D�Y�U�ã�H�Q�L���V�X�S�V�W�L�W�X�W�L���ã�W�R��

�]�Q�D�þ�L���G�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���M�H�G�Q�R�J���U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���Q�D��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�X���G�U�X�J�R�J���U�R�N�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�M�H���R�E�Y�H�]�Qice jer one nose 

manji kamatni rizik pa zbog toga investitorima treba ponuditi pozitivnu premiju likvidnosti da 

�E�L���S�R�þ�H�O�L���N�X�S�R�Y�D�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�M�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����2�Y�D���W�H�R�U�L�M�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���S�U�Y�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���S�U�H�P�D���N�R�M�R�M��

�V�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�R�N�R�Y�D���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���N�U�H�ü�X���X�V�S�R�U�H�G�R���X���Y�U�H�P�H�Q�X���R�G�Q�R�V�Q�R��

�G�D�� �V�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �N�U�H�ü�X�� �X�V�S�R�U�H�G�R�� �V�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P�D���� �2�Y�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �L��

�G�U�X�J�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�����E�X�G�X�ü�L���G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���R�þ�H�N�X�M�X���S�R�U�D�V�W���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���G�R���Q�R�U�P�D�O�Q�H razine kada 

su kamatne stope niske, prosjek �E�X�G�X�üih �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K �N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���E�L�W���ü�H���Y�H�ü�L���R�G���W�U�H�Q�X�W�Q�H��

�U�D�]�L�Q�H���� �'�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X�]�� �G�R�G�D�W�Dk pozitivne premije likvidnosti, �Q�D�ü�L�� �ü�H�� �V�H�� �Q�D��

�R�V�M�H�W�Q�R���Y�L�ã�R�M���U�D�]�L�Q�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H, �D���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���L�P�D�W�L���ü�H���V�W�U�P��

nagib prema gore. U su�S�U�R�W�Q�R�P���� �D�N�R�� �V�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Y�L�V�R�N�H���� �O�M�X�G�L�� �R�þ�H�N�X�M�X��

�Q�M�L�K�R�Y���S�R�Y�U�D�W�D�N���Q�D���Q�L�å�H���U�D�]�L�Q�H�����8���W�R�P���ü�H���V�O�X�þ�D�M�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���S�D�V�W�L���L�V�S�R�G���U�D�]�L�Q�H��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���M�H�U���ü�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���S�D�V�W�L���W�R�O�L�N�R��

ispod �W�U�H�Q�X�W�Q�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�W�R�S�D���G�D���Q�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���S�U�H�P�L�M�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���Q�H�ü�H���V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L���Q�D�J�Q�X�ü�H��

�N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���S�U�H�P�D���G�R�O�M�H���� �7�H�R�U�L�M�D���S�U�H�P�L�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���L���W�U�H�ü�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���S�U�H�P�D��

kojoj su krivulje prinosa u pravilu nagnute prema gore. Zbog preferencija investitora za 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����S�U�H�P�L�M�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���U�D�V�W�H���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����ý�D�N���L���N�D�G�D���V�H��

�R�þ�H�N�X�M�H���G�D���V�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���Q�H�ü�H���P�L�M�H�Q�M�D�W�L�����G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���ü�H���N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H���E�L�W�L���Y�H�ü�H���R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K, �D���N�U�L�Y�X�O�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���ü�H���X���S�U�D�Yilu biti nagnute prema gore. 

�,�D�N�R���E�D�Q�N�H���Q�D�V�W�R�M�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���N�U�H�W�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����W�D�M���S�R�V�D�R���V�H���þ�L�Q�L��

�Q�H�P�R�J�X�ü�L�P�� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�X�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �V�� �P�Q�R�J�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�� �W�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U��

intera�N�F�L�M�R�P���U�D�]�Q�L�K���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���W�H���V�D�P�L�K���N�R�U�L�Vnika. 
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Tablica 19: Pregled prinosa na obveznice ovisno o �U�R�N�X���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���X���S�H�U�L�R�G�X������������-2017. 

 
Izvor: Izrada autora 

 

U tablici  broj 19  �S�U�L�N�D�]�D�Q�L���V�X���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�U�R�]���U�D�]�G�R�E�O�M�H���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H�����9�L�G�L�P�R���N�D�N�R���V�X���S�U�L�Q�R�V�L���S�U�L�M�H���H�V�N�D�O�D�F�L�M�H���N�U�L�]�H���E�L�O�L���Y�H�ü�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�L�Q�R�V�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X��

�N�D�G�D�� �M�H�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �S�R�M�D�Y�H�� �N�U�L�]�H���� �.�D�N�R�� �M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�� �X�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �þ�L�V�W�L�K�� �R�þ�H�Nivanja, 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���R�þ�H�N�X�M�X���S�R�U�D�V�W���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���Q�D���N�D�G�D���V�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�L�V�N�H�����S�D���ü�H��

�X���W�D�N�Y�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���E�L�W�L���Y�H�ü�H���R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�����D���N�U�L�Y�X�O�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���L�P�D�W��

�ü�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �Q�D�J�L�E�����7�R�� �P�R�å�H�P�R�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ����������-2017. godine kada se prinosi 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �V�� �U�R�N�R�P�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �X�N�R�O�L�N�R �V�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H��

stope visoke, investitori �R�þ�H�N�X�M�X�� �Q�M�L�K�R�Y�� �S�R�Y�U�D�W�D�N�� �Q�D�� �Q�L�å�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �S�D�� �ü�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H���X���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���S�D�V�W�L���L�V�S�R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���M�H�U���ü�H���V�H���S�U�R�V�M�H�N���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�W�R�S�D��

�Q�D�O�D�]�L�W�L���L�V�S�R�G���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���V�W�R�S�H�� To je vidljivo u periodu 2008.-2009. godine.



7. �=�$�.�/�-�8�ý�$�.  
 

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����N�D�R���J�O�D�Y�Q�L���I�R�N�X�V���R�Y�R�J���U�D�G�D�����Y�D�å�Q�H���V�X���]�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���V�X�V�W�D�Y�����.�D�R���ã�W�R���M�H��

ranije spomenuto, obveznice predstavljaju vrijednosni papir po kojem se izdavalac obvezuje 

�L�V�S�O�D�W�L�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �L�]�Q�R�V�� �Y�O�D�V�Q�L�N�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �S�U�H�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���� �2�E�Y�H�]�Q�L�F�H��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���Q�D�þ�L�Q���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���H�P�L�W�H�Q�W�D�����6�Y�D�N�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���V�D�V�W�R�M�L���V�H��

od nominalne vrijednosti, kuponske kamatne stope, datuma isplate, datuma �G�R�V�S�L�M�H�ü�D����

kolaterala i klauzule �R�S�R�]�L�Y�D���� �3�U�H�P�D�� �V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�P�R�� �G�U�å�D�Y�Q�H����

�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�Q�H���W�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����'�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���Q�D�M�V�L�J�X�U�Q�L�M�L�P�D���E�X�G�X�ü�L��

da �L�K�� �L�]�G�D�M�H�� �Y�O�D�G�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �L�O�L�� �Q�H�N�R�� �G�U�X�J�R�� �G�U�å�D�Y�Q�R�� �W�L�M�H�O�R�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���N�R�M�D���]�D���W�R���G�R�E�L�M�H���R�G�R�E�U�H�Q�M�H���W�H���V�X���S�U�H�P�D���W�R�P�H���R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D����

Municipalne obveznice su obveznice koje je izdala lokalna uprava i samouprava, odnosno 

�Y�H�O�L�N�L���J�U�D�G�R�Y�L�����G�R�N���V�X���Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�V�N�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �R�S�ü�H�J�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �N�R�M�H�P�� �M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�H�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���J�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L�K���W�L�M�H�N�R�Y�D���R�G���W�H���L�P�R�Y�L�Q�H���W�L�M�H�N�R�P���Q�M�H�Q�Rg 

�å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D�����3�R�V�W�R�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���N�R�M�L���X�Wj�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J���W�R��

�M�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D�����5�D�]�O�L�þ�L�W�D���V�X���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D���R�N�R���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����D�O�L���R�Q�R���ã�W�R���M�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R���V�Y�L�P�D��

je da za jednu stranu kamatna stopa �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�L�Q�R�V���R�G���S�R�V�X�ÿenih sredstava, dok za drugu 

�V�W�U�D�Q�X���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�G�O�M�H�Y�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�D�N�Q�D�G�X���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�U�H�G�V�W�D�Y�D����Promjene kamatnih stopa 

�X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �X�� �S�R�U�W�I�H�O�M�L�P�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�ü�L�� �Qa profitabilnost i vrijednost financijskih institucija. 

�1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���M�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���N�R�M�D���M�H���R�G�J�R�Y�R�U�Q�D��

�]�D���Y�R�ÿ�H�Q�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���L���N�R�O�L�þ�L�Q�R�P���Q�R�Y�F�D��

u optjecaju. �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D�����S�R�S�X�W���W�U�å�L�ã�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L���G�L�R�Q�L�F�D�����Q�H�R�S�K�R�G�Q�D���V�X���]�D���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H��

�Y�H�ü�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�����'�R�E�U�R���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���N�O�M�X�þ�Q�L���M�H���þ�L�P�E�H�Q�L�N���X��

�S�R�V�W�L�]�D�Q�M�X���Y�L�V�R�N�R�J���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D�����G�R�N���M�H���O�R�ã�H���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���M�H�G�D�Q���R�G��

�U�D�]�O�R�J�D�� �]�E�R�J�� �� �N�R�M�H�J�� �P�Q�R�J�H�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �R�V�W�D�M�X�� �V�L�U�R�P�D�ã�Q�H�� �7�U�å�L�ã�W�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �M�H��

�Y�D�å�Q�R�� �]�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �]�D�W�R�� �ã�W�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �L�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �X��

�V�Y�U�K�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���Q�M�L�K�R�Y�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���W�H���]�D�W�R���ã�W�R���V�H���Q�D���Q�M�L�P�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�� 

�2�V�L�P���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D�����S�U�R�P�M�H�Q�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���F�L�N�O�X�V�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H����U fazi 

�H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D���� �V�� �U�D�V�W�X�ü�L�P�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�P�� �U�D�V�W�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���� �8��

�U�H�F�H�V�L�M�L���� �N�D�G�D�� �G�R�K�R�G�D�N�� �L�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�� �R�S�D�G�D�M�X���� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �S�D�G�D���� �â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H��
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�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �Y�L�ã�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �V�P�D�Q�M�X�M�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �G�R�N�� �Q�L�å�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D����S druge strane imamo ponudu obveznica. Kada gospodarstvo brzo 

�U�D�V�W�H���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �V�O�X�þ�D�M�� �X�� �I�D�]�L�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D���� �S�R�Y�H�ü�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �L�� �N�R�O�L�þ�L�Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L�K�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �L�� �N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����X���I�D�]�L���H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D���S�R�Q�X�G�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�����8���I�D�]�L��

�U�H�F�H�V�L�M�H���� �N�D�G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�D�Q�M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D����ponuda obveznica se 

smanjuje. 

Osnovna hipoteza rada temelji se na pretpostavci da je temeljna determinanta prinosa na 

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �G�U�å�D�Y�H�� Sistemski rizici su rizici koji jednako 

�S�R�J�D�ÿ�D�M�X�� �V�Y�H�� �V�X�E�M�H�N�W�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �M�H�G�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D����Poslovni subjekti nemaju velikog utjecaja na 

�Q�M�L�K�R�Y���L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W���L���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���M�H�U���M�H���L�]�Y�R�U���Q�D�V�W�D�Q�N�D���R�Y�L�K���U�L�]�L�N�D���L�]�Y�D�Q���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���V�X�E�M�H�N�W�D���W�M�����R�Q�L��

�G�R�O�D�]�H�� �L�]�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �R�N�R�O�L�Q�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �1�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �L�� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�� �R�S�ü�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �P�R�å�H��

�X�W�M�H�F�D�W�L���G�U�å�D�Y�D�����]�D�N�R�Q�R�G�D�Y�V�W�Y�R�����D�J�H�Q�F�L�M�H�����V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���L���G�U�X�J�L���V�X�E�M�H�N�W�L�����8���V�U�H�G�L�ã�W�X���R�Y�R�J���U�D�G�D��

�Q�D�O�D�]�L���V�H���U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H���N�R�M�L���M�H�����N�D�N�R���M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�����Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���J�X�E�L�W�N�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�L�P�R�Y�L�Q�H���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���V�X�E�M�H�N�W�D���X�V�O�L�M�H�G���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���Q�H�N�R�J���R�G���U�L�]�L�N�D���L�]���S�R�U�W�I�H�O�M�D���U�L�]�L�N�D���G�U�å�Dve. Danas 

�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�� �U�L�]�L�N�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �]�Q�D�W�Q�R�� �S�R�U�D�V�W�D�R���� �S�R�J�R�W�R�Y�R�� �X�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� �N�D�G�D��

�V�W�Y�D�U�D���Y�H�O�L�N�L���S�U�R�E�O�H�P���V�Y�L�P���V�X�G�L�R�Q�L�F�L�P�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�R�M�L���V�X���X���S�R�W�U�D�]�L���]�D��

�V�W�U�D�Q�L�P���V�U�H�G�V�W�Y�L�P�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L�O�L���V�X���X���S�R�W�U�D�]�L���]�D���G�R�P�D�ü�R�P���Yalutom uz valutnu klauzulu. 

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 tri razine �W�M�����Q�D���W�U�L�����ã�H�V�W���L���G�H�Y�H�W���P�M�H�V�H�F�L�����6�L�O�D�]�D�Q���W�U�H�Q�G���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���M�H��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �]�H�P�O�M�H���L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���U�H�M�W�L�Q�J�D���� �$�Q�D�O�L�]�D�� �W�U�H�Q�G�D�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M razini od jedne do 

�G�H�V�H�W�� �J�R�G�L�Q�D�� �X�N�D�]�X�M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�D�� �V�L�O�D�]�D�Q�� �W�U�H�Q�G�� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �W�U�H�Q�G�� �L�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M��

razini, �þ�D�N�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�� �Q�D�� �U�R�N�� �R�G�� �G�H�V�H�W�� �J�R�G�L�Q�D�� �3�R�W�R�Q�M�H�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �G�X�E�R�N�H�� �N�U�L�]�H���� �1�L�� �Q�D��

�J�R�G�L�ã�Q�M�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���S�U�L�Q�R�V���Q�H���S�R�N�D�]�X�M�H���R�S�R�U�D�Y�D�N���Q�L���E�O�L�]�X���U�D�Q�L�M�H�P���W�M�����R�Q�R�P���S�U�L�M�H���N�U�L�]�H�����.�D�N�R���E�L��

�V�H���X�R�þ�L�O�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���L���S�U�L�Q�R�V�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�Vki test prinosa 

�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �S�R�S�X�W�� �%�'�3-�D���� �U�H�]�H�U�Y�L���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �E�U�X�W�R�� �S�O�D�ü�H�� �L�� �E�U�X�W�R��

�G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����6�Y�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���X�]���H�P�S�L�U�L�M�V�N�X���U�D�]�L�Q�X��

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���R�G�����������8�R�þ�H�Q�D���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�Q�R�V�D��i BDP-�D���M�H���V�O�D�E�D�����D�O�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���ã�W�R���]�Q�D�þ�L��

�G�D���V�H���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���%�'�3-�D���P�R�å�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���L���S�R�U�D�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���R�G���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����1�H�J�D�W�L�Y�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D��

�M�H���X�R�þ�H�Q�D���N�R�G���S�U�L�Q�R�V�D���L���E�U�X�W�R���S�O�D�ü�H���� �G�X�J�D���G�U�å�D�Y�H���W�H���U�H�]�H�U�Y�L���� �7�R���X�N�D�]�X�M�H���G�D���V�H���V���S�R�U�D�V�W�R�P���W�L�K��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L���P�R�å�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���� �3�R�U�D�V�W���E�U�X�W�R���G�X�J�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�L�Q�R�V���M�H�U��



78 
 

�V�P�D�Q�M�X�M�H�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �G�U�å�D�Y�H�� �W�H�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���� �.�U�H�W�D�Q�M�H�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�S�U�L�Q�R�V���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���R�G�Q�R�V�Q�R���V���S�R�U�D�V�W�R�P���U�H�]�H�U�Y�L���P�R�å�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D�����5�D�V�W���E�U�X�W�R��

�S�O�D�ü�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�R�G�L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D��

�X�O�D�J�D�Q�M�D���� �3�R�U�D�V�W�R�P�� �V�W�R�S�H�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �Q�H�N�D�� �N�R�U�H�N�F�L�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �Q�L�å�H����

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �M�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �ã�W�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

o�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�U�L���H�P�L�V�L�M�L���L���S�U�R�G�D�M�L�����8�R�þ�H�Q�H���U�H�O�D�F�L�M�H���L���Y�H�]�H���V�X���X��

�V�N�O�D�G�X���V���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�P���W�H�R�U�L�M�R�P���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D���W�H���V�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���G�D���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���]�H�P�O�M�H���G�R�E�U�R��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D���S�U�L�Q�R�V���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���ã�W�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���X�W�H�P�H�O�M�H�Q�R�V�W���J�O�D�Y�Q�H���K�L�S�Rteze rada jer su izabrani 

makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.  

�1�D�N�R�Q�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �N�R�P�S�D�U�L�U�D�Q�� �M�H�� �W�U�H�Q�G�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �L�� �G�R�P�D�ü�L�K��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����'�R�P�D�ü�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L�P�D�M�X���Y�L�ã�L���S�U�L�Q�R�V���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���R�G���L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���L�D�N�R���V�H���W�U�H�Q�G��

prati tijekom svih godina s manjim odmakom. Koeficijent korelacije ukazuje na to da rizik 

�P�M�H�U�H�Q���N�U�L�]�R�P���L���S�U�L�O�L�N�D�P�D���W�H���S�R�O�L�W�L�N�R�P���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D����

Tvrdnju je li �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���N�U�R�]���Y�D�U�L�M�D�E�O�X�����N�U�L�]�H���L���N�D�P�D�W�D���Y�H�ü�D���X���R�Gnosu na sistemski 

�U�L�]�L�N���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���P�R�G�H�O���N�R�M�L���N�R�P�E�L�Q�L�U�D���R�Y�D���G�Y�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���L�K���N�D�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

varijable. Utjecaj sistemskog rizika na prinos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji 

s aspekta relativnog utjecaja na kretanje prinosa �ã�W�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���S�R�P�R�ü�Q�R�M���K�L�S�R�W�H�]�L���U�D�G�D���N�R�M�D��
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�6�$�äETAK  
 

�3�U�H�G�P�H�W�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �V�X�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �W�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H��

�X�W�M�H�þ�X���Q�D���Q�M�L�K�R�Y���S�U�L�Q�R�V�����3�U�L�Q�R�V�L���Q�D���G�U�å�D�Y�Q�H���Rbveznice trebali �E�L���R�V�O�L�N�D�Y�D�W�L���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H��

i u svome izrazu sintetizirati sve makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarne i fiskalne 

�S�R�O�L�W�L�N�H���� �3�U�R�E�O�H�P�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �M�H�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�L�Q�R�V�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D��

�5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�H���G�R�N�D�]�D�W�L���G�D���M�H���W�H�P�H�O�M�Q�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D���V�L�V�W�H�P�V�N�L���U�L�]�L�N���G�U�å�D�Y�H�����1�D�N�R�Q���ã�W�R��

�M�H���S�R�M�D�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����Q�M�L�K�R�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�H���W�U�å�L�ã�W�H���G�H�W�D�O�M�Q�R���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�� prikazano je kako pojedini 
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emprijskom dijelu rada kako bi se pok�D�]�D�O�D���Q�M�L�K�R�Y�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� 

�.�O�M�X�þ�Q�H�� �U�L�M�H�þ�L�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �S�U�L�Q�R�V�� �Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �F�L�N�O�X�V�L����

kreditni rejting, sistemski rizik 

SUMMARY  
 

The subject of this research are government bonds 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 policy 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 

and market 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 various tests 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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