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1. UvOD

U uvodnom poglavlju definirat ¢e se glavne smjernice rada koje ukljucuju opis problema te
predmeta istrazivanja, istrazivacke hipoteze koje ¢e se u empirijskom dijelu dokazivati. Cilj

ovog rada je utvrditi kako razli¢iti faktori utjecu na cijenu i prinos obveznica.

1.1. Problem istrazivanja

Drzavne obveznice i trziSte drzavnih obveznica kljucno je za definiciju i funkcionalnost svih
kategorija financijskog sustava. Prinosi na drzavne obveznice definiraju nerizicnu stopu
prihoda kao temeljnu krivulju prinosa iz koje proizlaze sve ostale rizi¢ne Krivulje prinosa kao
mjere uspjeha 1 kategorije procjene vrijednosti financijskih imovina. Prinosi na drzavne
obveznice trebale bi oslikavati sistemski rizik drzave i u svome izrazu sintetizirati sve
makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarne i fiskalne politike. Razduzivanje realnog
sektora, sektora gospodarstva i stanovniStva, niske trziSne kamatne stope, ekspanzivna
monetarna politika Europske centralne banke uzrokuju da su prinosi na drzavne obveznice

Republike Hrvatske daleko ispod pridruzenih rizika.

DrZavne vrijednosnice, posebno domace, imaju vaznu ulogu u razvoju i funkcioniranju
financijskog sustava zbog apsorpcije Stednje i mehanizma financiranja kontinuiranih drZzavnih
deficita. Prinosi na drzavne obveznice predstavljaju referentne stope u odredivanju cijena
izdanja korporativnih obveznica, ali 1 drugih financijskih instrumenata. DrZava ima najmanji
rizik izdavatelja. DrZavne obveznice nisu osigurane pokretninom ili nekretninom, veé

investitori na osnovi povjerenja i odrzavanja kredibiliteta ta izdanja vrednuju niskorizi¢nima.

Posebna vrsta drzavnih obveznica jesu blagajnicki zapisi koje izdaje centralna banka u svrhu
provodenja monetarno kreditne politike Sto nece biti izravna preokupacija ovoga rada. Cijene
blagajnickih zapisa u pravilu su determinirane od strane izdavatelja te se ne formiraju u okruzju
trzi§nog natjecateljstva.! Stoga ée u sredistu istrazivanja biti obveznice centralne drzave izdane

od strane drzavne riznice neovisno o ro¢noj i valutnoj strukturi izdavanja.

! Dragi¢, K., Lamza, D. (2004): Determinante dizajniranja domaceg trzista drzavnih vrijednosnica, Zagreb, str.
967



Problem ovog istrazivanja je utvrditi determinante koje utjeu na prinos obveznica Republike
Hrvatske te dokazati da je temeljna determinanta sistemski rizik drzave. Razlike prinosa
drzavnih obveznica predstavljaju razlike ekonomske snage izdavatelja, sistemskom riziku,
ocekivanim povratima te drugim obiljezjima kao $to su valutni rizik, rizik likvidnosti likvidnost

1 svi ostali rizici karakteristi¢ni za financijsko trziste.

1.2.Predmet istraZivanja

Predmet ovog istraZivanju su drzavne obveznice Republike Hrvatske te determinante koje
utjecu na njihov prinos. Promatrat ¢e se trziSta obveznica, faktori koji utjeCu na promjenjivost
cijena obveznica te ¢e se analizirati faktori prinosa na obveznice Republike Hrvatske i parametri

koji utjeCu na kretanje mjera sistemskog rizika Republike Hrvatske.

Takoder ¢emo analizirati devijacije od standardnih zakljuaka o determinantama prinosa kao
posljedicama naruSenih odnosa na financijskom trziStu te dominaciji neizvjesnosti i

nepovjerenja u stabilnost dugoga roka.

Bit ¢e 1 analizirani rizici na financijskim trzistima te odnos izmedu rizika i prinosa. S obzirom
na drzavu kao izdavatelja rizik kod drzavnih obveznica obi¢no ima sistemsku prirodu, medutim,
iskustva pojedinih drzava pokazuju da je rizik servisiranja duga od strane izdavatelja (engl.

sovereign risk) veéi od opéeg sistemskog rizika drzave u zemljama sa zajednickom valutom.?

1.3.Istrazivacke hipoteze

Na temelju prethodno opisanog problema i predmeta istrazivanja postavlja se sljedeca glavna

hipoteza:

H1: Temeljna determinanta prinosa na obveznice Republike Hrvatske je sistemski rizik drzave.
Osim glavne hipoteze, postavit ¢e se i pomoc¢na hipoteza:

H2: U uvjetima financijske krize i politike niskih kamatnih stopa prinos na drzavne obveznice

premasuje onaj odreden razinom sistemskog rizika ili rizika samog izdavatelja.

2 7ivko, 1., Kandzija, V.(2014.): Upravljanje bankama, Ekonomski fakultet Sveu¢ilista, Mostar-Rijeka, str. 235-
236



1.4.Ciljevi i doprinos istrazivanja

Prodaje, kupnje ili privremene operacije s obvezom reotkupa utjecu i na kretanje krivulja
prinosa drzavnih vrijednosnica. Kako razvijenost financijskoga trziSta ima znacajan utjecaj na
odabir monetarnih instrumenata, tako financijsko trziste djeluje 1 na fiskalni menadzment.
Nedovoljno razvijeno financijsko trziSte smanjuje atraktivnost drzavnih izdanja,
a to povecCava troSkove financiranja javnoga duga kroz izdanja vrijednosnica na
domacem trzistu.® Razvitak trzi$ta drzavnih vrijednosnica i prinos na iste sa §irokim utjecajem
na cjelokupnu nacionalnu ekonomiju ovisi o nizu ¢imbenika koji ¢e biti razmotreni u ovome

radu.

Doprinos ovog rada je utvrditi ekonomske i neekonomske faktore koji utje€u na promjenu
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
strah od moguceg gubitka uloZenih sredstava. Naime, Siroko je uvrijeZeno misljenje da je
ulaganje u vrijednosne papire nuzno povezano s velikim rizicima, te da je ¢esto moguc gubitak
cijelog uloga. Medutim, to nije posve to¢no. Svako ulaganje sredstava povezano je sa
odredenim rizicima, pa i kupnja drZzavnih vrijednosnih papira ili ¢ak depoziti u bankama.
Opcenito se moze reci da rizik predstavlja moguénost da stopa prihoda kod ulaganja bude manja
od oéekivane. Cesto se pojam rizika u svakodnevnom govoru poistovjeéuje sa neizvjesnoséu,
medutim njihovo znadenje se bitno razlikuje.* Zbog slozenih odnosa medu financijskim
institucijama i trziStima 1 rizika povezanih s infrastrukturom financijskog sustava te s doma¢im
1 vanjskim makroekonomskim kretanjima, broj ¢imbenika koji mogu utjecati na financijsku
stabilnost i potencijalnih izvora sistemskih rizika iznimno je velik. Stoga je odabir pokazatelja
koji ¢e omoguciti pravodobno uocavanje gomilanja ranjivosti i potencijalnih sistemskih rizika

jedan od velikih izazova.®

3 Dragi¢, K., Lamza, D. (2004): op.cit., str. 968-969

4 Burza.hr (2011.): Rizici ulaganja, raspoloZivo na: https://burza.com.hr/portal/rizici-ulaganja/697 [10.5.2016.]
5 Hrvatska narodna banka (2015): Pokazatelji financijske stabilnosti-primjer Hrvatska, raspoloZivo na:
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

1.5.Metode istrazivanja

Tijekom izrade ovog rada koristit ¢e se razli¢ite metode. Metoda analize ras¢lanjuje slozene
pojmove, zakljucke i sudove na jednostavnije dijelove te izuc¢ava svaki dio za sebe 1 u odnosu
na druge dijelove. Metoda sinteze je postupak znanstvenog istrazivanja putem spajanja dijelova
ili elemenata u cjelinu, sastavljanja jednostavnih misaonih tvorevina u slozene i sloZenih u jo$
slozenije. Analiza 1 sinteza imaju zajedniCki predmet istrazivanja i medusobno se

pretpostavljaju. Analiza i sinteza prelaze jedna u drugu, sadrzane su jedna u drugoj.

Prilikom empirijskog istrazivanja koristit ¢e se sekundarni podaci. To su podaci koji ve¢ postoje
u bazama podataka i koji su ranije prikupljeni u neku drugu svrhu. Sekundarni podaci se koriste
kako bi se rijeSio problem u istrazivanju, korisni su kao izvor novih ideja, na osnovu njih se
procjenjuje potreba za primarnim podacima. Prikupljeni podaci ¢e posluziti za statistiCku
obradu pomocu statisticke metode, odnosno, koristit ¢e se statisticki paket SPSS (engl.
Statistical Package for the Social Sciences). Tako dobiveni podaci se mogu usporediti s

podacima u razli¢itim vremenima i podacima drugih drzava pomocu metode komparacije.

1.6.Struktura diplomskog rada

Diplomski rad je podijeljen u sedam razlicitih poglavlja. U uvodu ¢e se objasniti problem i
predmet istrazivanja, definirat ¢e se istrazivacke hipoteze, ciljevi i doprinosi rada te ¢e se

objasniti metode koje ¢e se koristiti kao 1 struktura rada.

U drugom poglavlju definirat ¢e se sam pojam obveznice, navesti i objasniti vrste obveznica te
prinosi na obveznice. Nakon toga slijedi pojaSnjenje trziSta obveznica koje ukljucuje primarno
i sekundarno trziste te njihove sudionike. Objasnit ¢e se vrijednosti obveznica te promjenjivost

njihove trzi$ne cijene.

U cetvrtom poglavlju analizirat ¢e se faktori koji utje€u na cijenu obveznice, odnosno promjene
kamatnih stopa, utjecaj ekonomskih ciklusa, kreditna sposobnost izdavaoca te utjecaj

sistemskog rizika na trziSte obveznica.



U petom poglavlju slijedi pregled izdanih drzavnih obveznica RH te definiranje uzorka
istrazivanja, analiza faktora prinosa obveznica emitiranih u hrvatskoj kuni te onih u stranoj

valuti.

Sesto poglavlje analizira parametre koji utjedu na kretanje mjera sistemskog rizika te utjecaj

pogorsanja sistemskog rizika na cijenu refinanciranja javnog duga.

Na kraju rada navest ¢e se zakljucak, koriStena literatura s popisom koristenih slika i tablica te

kratki sazetak na hrvatskom i engleskom jeziku.



2. POJMOVNA DEFINICIJA OBVEZNICE

Obveznice predstavljaju jedan od nacina prikupljanja novcanih sredstava odnosno kreditiranje
emitenta. Obveznice se mogu podijeliti prema razli¢itim aspektima, no najceSée je
razvrstavanje prema njihovim emitentima. Jedna od vaznijih karakteristika obveznice je njen

prinos kojeg ona osigurava svom vlasniku te se izracun razlikuje ovisno o vrsti obveznice.

2.1.Pojam obveznice

Obveznice (anglosaksonski naziv ,,bonds*) kao oblik vrijednosnog papira, predstavlja pismenu
ispravu kojom se dokazuje odredeni duznicki odnos odnosno postojanje duga te kojom se
izdavalac obveznice obvezuje da ¢e kupcu odnosno vlasniku obveznice, po unaprijed odredenoj

dinamici, isplatiti novéane iznose naznacene u obveznici.®

Obveznica se sastoji od dva dijela. Prvi dio je plast obveznice u kojem su definirani svi bitni
elementi od interesa za odnose izdavaoca i vlasnika obveznice, a drugi dio je talon obveznice.
Plast obveznice obuhvaca: oznaku da se radi o obveznici, naziv i sjediSte emitenta obveznice,
naziv i sjediSte vlasnika obveznice, odnosno oznaku da glasi na donosioca, nov€anu svotu na
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, faksimil potpisa ovlastenih osoba emitenta, naznaku prava koja proizlaze iz

obveznice.

Talon obveznice sadrzi anuitetske ili kamatne kupone na osnovi kojih se naplacuje potraZivanje.
Uobicajeno je da obveznice glase na donosioca pa njihovi vlasnici mogu njima trgovati. Ako
obveznice glase na vlasnikovo ime, koje je upisano u knjigu za prijenos vrijednosnih papira
poduzeca, kamate i glavnica se naj¢eS¢e naplac¢uju putem cekova koje poduzece indosira na
vlasnika i Salje mu ih putem poste. Takve se obveznice zovu registrirane obveznice. Inicijativu
za naplatu kamata i glavnice kod kuponskih obveznica ima vlasnik obveznica, a kod

registriranih obveznica poduzece emitent.’

6 lvanovi¢, Z. (1997): Financijski menadzment, Sveugdiliste u Rijeci, Hotelijerski fakultet Opatija, str. 395
" Ivanovi¢, Z. (1997): op.cit., str. 395-396



Karakteristike pojedinacne emisije obveznica definiraju se u ugovoru. U pravilu se definiraju:
nominalna vrijednost, kuponska kamatna stopa i datumi isplate, datum dospijeca, kolateral,
klauzula opoziva. Nominalna vrijednost je vrijednost utvrdena na obveznici (ako je izdana u
materijalnom obliku, a ne kao ,,registrirana‘), a predstavlja iznos koji je tvrtka posudila i koji
obecava vratiti. Kuponska kamatna stopa definira kuponska pla¢anja koja ¢e emitent godiSnje
ili ¢eSce, polugodisnje, ispladivati kupcu obveznice. Datum dospije¢a je datum na koji se
nominalni iznos mora isplatiti investitoru. Naj¢es¢e se dospijece obveznica pri emisiji utvrduje
u rasponu od 10 do 30 godina. Protokom vremena dospijece se smanjuje sve do isteka zivotnog
vijeka vrijednosnice. Prema kolateralu — pokri¢u razlikuju se tri vrste obveznica: hipotekarne
obveznice, obveznice s imovinskom hipotekom i zaduznice. Pokri¢e kod hipotekarnih
obveznica predstavljaju nekretnine kao zgrade i zemljiSte, kod obveznica s imovinskom
hipotekom pokri¢e je osobna pokretna imovina emitenta kao namjeStaj i oprema. Kod
zaduznica pokri¢e je opca kreditna sposobnost emitenta, a ne konkretna imovina. Mnoge
obveznice imaju klauzulu opoziva koja omogucuje tvrtki emitentu isplatu — otkup obveznice

prije roka dospijeéa po unaprijed definiranoj cijeni koja ukljucuje premiju opoziva.®

2.2.\V/rste obveznica

Obveznice se mogu podijeliti prema razli¢itim aspektima. Mogu se podijeliti prema svojoj
financijskoj strukturi ili prema trzistima na kojima su emitirane,® a vrlo je &esto i razvrstavanje
obveznica prema njihovim emitentima. U vezi s tim izdvajaju se tri grupe obveznica: drzavne

obveznice, municipalne obveznice i korporacijske obveznice.°

Ovakva se Kklasifikacija obveznica moZe promatrati 1 kao njithovo razvrstavanje prema
sigurnosti ulaganja u obveznice. Drzavne obveznice smatraju se najsigurnijima prema drugim
grupama obveznica ove klasifikacije. Njih izdaje vlada, odnosno ministarstvo financija ili, pak,
neko drugo drzavno tijelo ili institucija koja za to dobije odobrenje. Uobicajeno se smatra da su
ove obveznice oslobodene rizika servisiranja obveza. Municipalne obveznice su obveznice koje
je izdala lokalna uprava i samouprava, odnosno veliki gradovi. Ove obveznice mogu zna¢ajno

varirati prema svojim rizi¢no profitnim obiljezjima. Ponekad municipalne obveznice mozZe

8 Viduci¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RriF — plus d.0.0., Zagreb, str. 125
° Foley, B.J. (1998): Trzista kapitala, MATE, Zagreb, str. 76-77
10 Orsag, S. (2011): Vrijednosni papiri, Investicije i instrumenti fnanciranja, Revicon, Sarajevo, str. 533

10



sponzorirati drzava ili odredena ministarstva, ¢ime se priblizavaju nerizi¢nim financijskim
instrumentima. Takoder, emisija municipalnih obveznica moze se vezati uz odredene projekte
koje poduzima lokalna samouprava tako da mogu imati i odredene karakteristike korporacijskih
obveznica. Po logici poslovanja, najrizi¢niju skupinu ¢ine korporacijske obveznice, iako velika,
prestizna dionicka drustva imaju besprijekorni kreditni rejting pa se njihove obveznice, glede
sigurnosti, mogu svrstati odmah iza drzavnih. Korporacijske obveznice emitiraju se za

formiranje stabilnih, nenamjenskih dugoro¢nih dugova dioni¢kih drustava.'!

Vecina emitenata obveznica — drzave, korporacije, lokalne vlasti, emitiraju vrijednosne papire
na domacem trzistu. Moguce je, medutim, izdati i medunarodne obveznice. Neke naddrzavne
organizacije, poput Svjetske banke, nemaju svoje domace trZiste tako da su obveznice koje ona
emitira uvijek medunarodne. U skladu s tim javljaju se u dva osnovna oblika: inozemne i
euroobveznice. Inozemne obveznice javljaju se u slucaju kada njihovi emitenti koriste trzista
drugih zemalja za njihovu prodaju, bilo zato §to su ona jeftinija ili iz bilo kojeg drugog razloga
pogodnija. Emitenti takvih obveznica moraju postivati zahtjeve drugih trzista i udovoljavati
pravnim propisima koji vrijede za emitiranje obveznica u tim zemljama. Najpoznatije
obveznice te vrste su ,,Yankee* obveznice — obveznice stranih tvrtki u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama koje glase na americke dolare. Pri tome se te tvrtke moraju pridrzavati propisa koje
vrijede u SAD. Euroobveznice su obveznice koje se emitraju i kojma se trguje na vise
financijskih sredista istodobno.*? One su denominirane u razli¢itim konvertibilnim valutama i
ponudene na prodaju trziStima kapitala u zemlji koja nije zemlja valute u kojoj je emisija
izvrSena. Uglavnom glase na donosioca 1 dijele se na standardne euroobveznice, koje nose
fiksne kamate i periodi¢ne isplate kamata te na konvertibilne euroobveznice, koje je moguce

zamijeniti za druge oblike aktive ili za dionice korporacija — duznika.'®

11 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 533-541
2 Foley, B.J. (1998): op.cit., str. 77-78
13 Ivanovi¢, Z. (1997): op.cit., str. 411
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2.3.Prinosi na obveznice

Kao $to je moguce analizirati, vrednovati i upravljati vrijedno$éu financijskih instrumenata, o
njima je moguce suditi i na temelju prinosa koji ti instrumenti osiguravaju svojim vlasnicima.
Za obveznice su karakteristi¢na dva osnovna prinosa: tekuci prinos i prinos do dospijeca, a za

opozive obveznice je prinos do dospijeca razvijen U prinos do opoziva.

Tekudéi prinos na obveznice tipican je prinos razvijen za kuponske obveznice. Tekuci prinos
predstavlja odnos godisnjih kuponskih kamata i trzi$ne vrijednosti kuponske obveznice. To je
godisnja profitabilnost prinosa od kamata na kuponske obveznice, mjerena njithovom trziSnom
vrijednos¢u. Ovaj prinos na trZiSnu vrijednost kuponske obveznice definirat ¢e i stavove kupaca
na njihovom trziStu jer im pokazuje postotak kamata koje ¢e primiti tijekom godine na tekucu
trzi$nu cijenu obveznice koja predstavlja trenuta¢nu, danasnju vrijednost ulaganja u obveznice.
Tekuéi prinos je mjera ocekivanog prinosa kuponske obveznice. Ona se koristi za ocjenu
oportunosti ulaganja u kuponsku obveznicu. Matematicki se tekuéi prinos rauna prema

formuli:

Yp =7 1)

yp-tekuéi prinos na obveznice

I-godisnje isplacene kamate

Isplata kamata odredena je nazivnim karakteristikama kuponske obveznice stoga je ona fiksna
do dospijeca obveznice. Tako tekuci prinos ovisi o kretanju trZiSne cijene obveznice koja ovisi
o kretanjima zahtijevane stope prinosa na trzistu. Porastom trzi$ne cijene kuponske obveznice
smanjuje se tekuci prinos 1 obrnuto, padom trziSne cijene tekuci prinos se povecava. TrziSna
cijena obveznica ovisi o zahtijevanom prinosu pa ¢e se tekuc¢i prinos kretati proporcionalno
promjenama zahtijevanog prinosa. Problem ovog prinosa proizlazi iz ¢injenice da ne reagira na
veli¢inu preostalog vremena do dospijeca kuponske obveznice. Isto tako, tekuéi prinos je
parcijalna mjera profitabilnosti ulaganja u kuponske obveznice. Naime, teku¢i prinos mjeri
samo prinos od primljenih kamata, a zanemaruje utjecaj kapitalnih dobitaka i gubitaka na prinos
investitora u kuponsku obveznicu. Tekuéi prinos raste kada pada cijena kuponske obveznice

Sto ¢e njenom postoje¢em drzatelju izazvati kapitalne gubitke, a ako porastu cijene kuponske
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obveznice i simultano padne tekuéi prinos, drzatelj kuponske obveznice zaradit ¢e od njezina

porasta cijene.'*

Prinos do dospijeca je diskontna stopa koja svodi prinose od obveznice (kamate i nominalnu
vrijednost) do njezina dospijeca na tekucu trzisnu vrijednost obveznice. To je interna stopa
prinosa koja je izraCunata na trziSnu vrijednost obveznice. Rije¢ je o mjeri profitabilnosti
ulaganja u obveznice koja uzima u obzir veli¢inu i dinamiku svih novcanih primitaka od
obveznice u vremenu do dospije¢a prema njezinoj trzisnoj vrijednosti kao pretpostavljenom

sadasnjem nov¢anom izdatku. Postoje razli¢ite moguénosti izraunavanja prinosa do dospijeca
15

kao 1 razli¢ita tehnicka pomagala koja se pri tome koriste. Osnovne su moguc¢nosti izracuna
metodom interne stope,
aproksimacijom,

1

2

3. ocitavanjem iz tablica prinosa,
4. financijskim kalkulatorima i

5

racunalnim programima.

Prinos do opoziva izveden je iz prinosa do dospijeca za kuponske obveznice koje nose klauzulu
opoziva. Klauzula opoziva daje pravo emitentu da takve kuponske obveznice opozove prije
isteka njihova dospijeca 1 otkupi ih prije dospijeca po cijeni opoziva. Sam opoziv najcesce se
moze obaviti tek protekom odredenog vremena od emisije obveznica. Ako su kuponske
obveznice opozive postoji vjerojatnost, za njihova vlasnika, da ih ne¢e mo¢i drzati do dospijeca
jer ¢e ih emitent opozvati 1 otkupiti kada je trziSna cijena obveznice visa od cijene opoziva ¢ime
vlasnik gubi na vrijednosti svoje investicije. Za obveznice s takvim opasnostima prinos do
dospijeca ne govori previse o ocekivanom prinosu jer postoji opasnost da se takve obveznice
nec¢e moci drzati do dospijeca. Zbog toga je potrebno mjeriti i prinos do opoziva, dakle prinos
koji ¢e investitor ostvariti od kamata i cijene opoziva ako drzi obveznicu do njena najranijeg

moguéeg opoziva.
Prinos do opoziva izraCunava se iz sljedece relacije:

L (+kM-1 1
- (1+kC)MkC+C(1+kC)M

By (@)

14 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 492-493
15 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 493-494
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gdje je:
k. - prinos do opoziva
C - cijena opoziva

M - najranije moguée vrijeme opoziva

Mogu¢énosti izracuna prinosa do opoziva na kuponsku obveznicu identi¢ne su onima za izratun
prinosa do dospijeca. Usporedbom ta dva prinosa dobit ¢e se potpuniji uvid u prinos koji moze

ostvariti opoziva kuponska obveznica.'®

16 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 498
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3. TRZISTE OBVEZNICA

Trzista obveznica su trziSta na kojima se obveznice izdaju i njima se trguje. Koriste se kao
pomo¢ u transferu sredstava od pojedinaca, korporacija i vladinih jedinica s viskom sredstava
do korporacija i vladinih jedinica kojima treba dugoro¢no financiranje dugom.'’ S obzirom na
to pojavljuju li se vrijednosni papiri po prvi put na trzistu kapitala ili se, pak, obavlja njihova

preprodaja, razlikuju se primarno i sekundarno trziste vrijednosnih papira.8

3.1.Primarno trziSte obveznica

Primarno trziste je financijsko trziste na kojem poduzeca ili drzavne jedinice, koje posuduju
sredstva od prvih kupaca, prodaju nove emisije vrijednosnica, poput obveznica i dionica. Vazna
financijska institucija koja pomaze u pocetnoj prodaji vrijednosnih papira na primarnom trzistu
naziva se investicijska banka. Ona to Cini upisom izdanja vrijednosnica: time jamci cijenu
izdanja vrijednosnih papira koje potom pokuSava prodati $iroj investicijskoj javnosti.?®
Primarno trziste je ono na kojem se uvode nove obveznice. Investicijski fondovi, korporacije i
ulagaci pojedinci mogu kupovati vrijednosnice ponudene na primarnom trziStu. O primarnoj
trzi$noj transakciji moze se razmisljati kao o transakciji u kojoj izdavatelj vrijednosnice dobiva
utrzak od prodaje. Kada tvrtke prodaju vrijednosnice po prvi put, izdavanje se zove inicijalna
javna ponuda (engl. IPO). Svaka sljedeca prodaja novih obveznica javnosti jednostavno je

primarna trzi$na transakcija (nasuprot inicijalnoj).°

3.2.Sekundarno trziSte obveznica

Sekundarno trziste je financijsko trziSte na kojem se prethodno izdani vrijednosni papiri mogu
preprodati. Vazno je jer vecina investitora planira prodati dugoro¢ne obveznice prije njihovog
dospijeca. Brokeri i dileri vrijednosnih papira igraju klju¢ne uloge na djelotvornim

sekundarnim trziStima. Brokeri djeluju u ime ulagaca i spajaju kupce s prodavateljima

17 Saunders, A., Cornett, M.M. (2006): Financijska trZista i institucije, Masmedia, Zagreb, str. 152
18 Orsag, S. (2011): op.cit., str. 12

19 Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2005): Financijska trzista-+institucije, Mate, Zagreb, str. 18-19

20 Mishkin, S.F., Eakins, G.S. (2005): op.cit., str. 242
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vrijednosnih papira, dok dileri povezuju kupce i prodavatelje kupujuci i prodajuci vrijednosnice
po unaprijed odredenim (kotiranim) cijenama. Sekundarna trzista odreduju cijenu vrijednosnice
koju je tvrtka izdavatelj prethodno izdala na primarnom trzistu. Sto je veéa cijena vrijednosnice
na sekundarnom trzistu, veca ¢e biti 1 cijena koju ¢e korporacija izdavatelj posti¢i prigodom
nove emisije vrijednosnih papira na primarnom trzistu, pa ¢e veci biti i iznos kapitala Sto ¢e ga

korporacija na taj nacin prikupiti.?

Postoje dva tipa burzi na sekundarnom trzistu za kapitalne vrijednosnice: organizirane burze i
izvanburzovna trzista (engl. OTC). Organizirane burze su srediSnja mjesta na kojima se kupci
i prodavatelji vrijednosnica susrecu radi obavljanja trgovine. Newyorska (New York Stock
Exchange (NYSE)) i Americka burza vrijednosnih papira najpoznatiji su primjeri sekundarnih
trzista. Vrijednosnicama koje nisu upisane ni na jednoj burzi trguje se na izvanburzovnom
trziStu. Trgovanje se ostvaruje putem sofisticirane komunikacijske mreze pod nazivom
Automatski sustav kotacija Nacionalnog udruzenja trgovaca vrijednosnim papirima (engl.
NASDAQ). Dileri su smjesteni na razli¢itim lokacijama te su spremni kupovati i prodavati

vrijednosne papire bilo kome tko Zeli prihvatiti njihove cijene.??

3.3.Vrijednosti obveznica i promjenjivost trZiSne cijene

Prema konceptu vrijednosti novca, znamo da novac u razli¢itim vremenskim trenucima ima
razli¢itu vrijednost. Novc¢ana jedinica koju posjedujemo danas vrijedi vise nego Sto ¢e vrijediti
u nekom budu¢em vremenu, zbog rizika koji je sastavni dio ¢ekanja na buduénost. Osim
navedenog, postoji i rizik inflacije koji za posljedicu ima opadanje kupovne moc¢i novca te se
planirana potroS$nja nece ostvariti te oportunitetni troSak, odnosno propustena zarada. Kako bih
se vrijednost vrijednosnica pravilno izracunala potrebno je svesti novCane iznose na isti

vremenski trenutak, a to je mogucée uz pomo¢ dva procesa: diskontiranje i ukamacivanje.
BV, = SVx(1+r)" 3)
Ukamacivanje je odredivanje buduce vrijednosti neke financijske imovine, gdje je:

BV-buduca vrijednost nov€anog iznosa na kraju razdoblja n

SV-sadas$nja vrijednost, odnosno pocetni iznos

2L 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-traZzena stopa prihoda od investicije
n-broj razdoblja do dospije¢a ulozZenih sredstava

(1+r)-kamatni faktor

Diskontiranje je, s druge strane, odredivanje sadasnje vrijednosti na temelju neke buduce, a

mozemo je izraCunati sljede¢om formulom:
SV =BV/(1+1)" 4

gdje izraz 1/(1 + r)™ nazivamo diskontnim faktorom.

Vrijednost vrijednosnice utvrduje se na temelju opéeg pravila vrednovanja prema kojem je
vrijednost neke imovine rezultat ocekivanih gotovinskih tijekova od te imovine tijekom njenog
zivotnog vijeka. Prema tome se vrijednost neke imovine moZe izracunati kao sadaSnja
vrijednost ocekivanih gotovinskih tijekova diskontiranih odgovaraju¢om stopom, odnosno
trazenom stopom povrata investitora koja u sebi ukljucuje naknadu za cekanje, kao odraz
vremenske vrijednosti novca i naknadu za procijenjeni rizik. Sadasnja vrijednost funkcija je

iznosa, dinamike i neizvjesnosti gotovinskih tijekova.?®

=G Cz Cn
sV = 147 (1+1)2 Tt (1+r)"

+R/(1+1)" (5)

U navedenom izrazu pomocu kojeg mozemo odrediti vrijednost obveznica, navedeni ¢imbenici

oznacavaju sljedece:

R-iznos koji emitent obveznice placa u roku dospijeéa obveznice
C-kuponska kamatna stopa
r-traZena stopa povrata od ulaganja u obveznice

n-godine do dospijecta obveznice

Karakteristike vrednovanja obveznice su: nominalna vrijednost, dospije¢e i nominalna

(kuponska) kamatna stopa.

Obveznice koje daju vjecnu rentu su obveznice koje nikad ne dospijevaju. SadaSnja vrijednost
obveznice koja daje vjeCnu rentu jednostavno je jednaka kapitaliziranoj vrijednosti

beskonacnog toka isplate kamata. Ako obveznica zauvijek osigurava godiSnju isplatu I, njezina

2 vidu¢ié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M.(2015): op.cit., str. 123
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sada$nja (intrinzi¢na) vrijednost V, po zahtijevanoj stopi prinosa od investitora za emisiju duga

kd je:
1 1 1
T Atkg)t + (1+kg)? ot (1+kg)” (6)
odnosno,
v=1 7
/ky (7)

Dakle, sadasnja vrijednost obveznice koja daje vjecnu rentu jednaka je periodi¢noj isplati
kamate podijeljenjoj odgovaraju¢im diskontnim kamatnjakom za razdoblje. To je iznos koji
biste bili voljni platiti za obveznicu, ukoliko je trziSna cijena veca od tog iznosa, ne biste je

zeljeli kupiti.?

Ako obveznica ima konacno dospije¢e (obveznice s kuponom i kamatnjakom razli¢itim od
nule), onda se pri procjeni vrijednosti obveznice, mora razmatrati ne samo tok kamate, vec¢ i
konacna vrijednost ili vrijednost na dan dospije¢a (nominalna vrijednost). Jednadzba procjene

za takvu obveznicu je:

I I I MV

V= + +ot +
I +k)r (1 +kg)? A+k)™ (A +kg™

V = I(PVIFA, 4) + MV(PVIF, 4) ®)

gdje je n broj godina do konacnog dospijeéa, a MV je vrijednost obveznice na dan dospijeéa.?®

Obveznice bez kupona — kod njih nema periodi¢nih isplata kamata, ve¢ se one prodaju uz veliki
diskont od svoje nominalne vrijednosti. Kupac takve obveznice ostvaruje prinos koji se sastoji
od postupnog povecanja vrijednosti vrijednosnice u odnosu na njezinu poc¢etnu kupovnu cijenu,

koja je niza od nominalne, sve dok se ne otkupi po nominalnoj vrijednosti na datum dospijeca.

. MV
T A+ k"
V= MV(PVIFy 2)) (9)

2Van Horne, J.C., Wachowicz Jr, J.M. (2014): Osnove financijskog menadZzmenta, trinaesto izdanje, Mate
d.o.0, Neum, str. 69-70
% Van Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 70
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Jednadzba procjene vrijednosti za obveznicu bez kupona je skracena verzija jednadzbe za
obveznicu s normalnom isplatom kamate, samo izostavlja komponentu ,,sadasnja vrijednost
isplate kamata®, pa ostaje vrijednost koja se odreduje samo sa ,,sadasnjom vrijednoscu isplate

glavnice pri dospijec¢u.*?®

% \/an Horne, J.C, Wachowicz, J.M.JR., op.cit., str. 71
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4. EKONOMSKI I NEEKONOMSKI FAKTORI KOJI UTJECU NA
PROMJENJIVOST CIJENA OBVEZNICA

Brojni su razlozi zbog kojih dolazi do promjena cijena obveznica. U obzir se moraju uzeti
razli¢iti ekonomski i neekonomski ¢imbenici. Kad je gospodarstvo snazno, ulagatelji osjecaju
vecu sigurnost 1 viSe ulazu. No kad dode do slabljenja gospodarstva, ulagatelji se mogu odluciti

ili ne ulagati ili na kupovinu proizvoda s nizim stupnjem rizika.

4.1.Analiza promjene trziSnih kamatnih stopa na promjene cijena obveznica

Fenomenom kamatnih stopa bavila se predznanstvena ekonomska misao, no tek s pojavom
klasi¢ne ekonomske teorije uobli¢ava se prvo dosljedno teorijsko objasnjenje fenomena
kamatne stope. Klasi¢na ekonomska teorija temelji se na pretpostavci da na trzistu dobara i
usluga vlada savrSena konkurencija s automatskim mehanizmima uravnoteZzenja svih
ekonomskih veli¢ina uz ostvarivanje pune zaposlenosti faktora proizvodnje.?’ S pocecima
klasi¢ne ekonomske teorije odustaje se od stavova da koli¢ina novca odreduje kamatnu stopu.
Koli¢ina novca odreduje vrijednost novca dok je kamatna stopa prvenstveno odredena
odnosima na realnom trzistu.?® Na financijskom trzistu formira se ravnotezna kamatna stopa
koja izjednacava ponude Stednje i potraznju za investicijskom potro$njom. Prema sljedecoj

slici, vidljivo je da je kamatna stopa rezultat ponude i potraznje $tednje i investicija.?®

27 Say, J.B. (1855): A Treatise on Political Economy, Lippincott, Grambo&Co, Philadelphia, str. 142-145
28 Ricardo, D. (1954): Nacela polititke ekonomije i oporezivanja, Kultura, Zagreb, str. 511
2 Ercegovac, R.(2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, str. 10-11
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Slika 1: RavnoteZna kamatna stopa

Izvor: Ercegovac, R.(2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split,
str. 11

Pretpostavka o perfektnoj elasti¢nosti investicija u odnosu na promjenu kamatne stope vrijedi
samo u uvjetima postojanja Sayevog zakona trziSta gdje ¢e svaka uvecana proizvodnja
potaknuta novim investicijama pronaéi svoju potraznju neovisno o ostalim kategorijama
trzista.3% U kritici pretpostavke primarnosti vremenske preferencije ekonomskih subjekata
Schumpeter naglaSava logi¢nu nekonzistentnost zbog zanemarivanja vremenske vrijednosti
novca koju ¢ine, izmedu ostalog, proizvodnost kapitala, a ne samo 1 isklju¢ivo naknadu za
odricanje od likvidnosti, odnosno potrosnje.®* U konstrukciji makroekonomskog modela
privrede, Keynes je proucavajuci pojedine sektore proizvodnje te njihove samostalne odluke o
potro$nji i Stednji, sastavio agregatni model dohotka i potros$nje, uklju¢ivsi i novac i kamate.
Keynesova teorija objasnjena je uz pomo¢ IS-LM krivulje. IS krivulja predstavlja skup svih
kombinacija razine dohotka i kamata pri kojima postoji ravnoteza Stednje i investicija, odnosno
postoji ravnoteza na realnom trzistu. LM krivulja predstavlja kombinaciju razine dohotka i
kamatnih stopa pri kojima se postize ravnoteZza ponude 1 potraZznje za novcem, odnosno
uspostavljena je ravnoteza na novéanom trzistu. Kamatnu stopu Keynes definira kao cijenu koja

uravnotezuje Zeljenu potraznju za noveem s raspolozivom ponudom novca.*?

30 Keynes, J.M. (1956): Op¢a teorija zaposlenosti kamate i novca, Kultura, Beograd, str. 215
3L 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: 1S-LM model

Izvor: Ercegovac, R. (2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, doktorska disertacija, Split,
str. 15

Ravnoteza se na financijskom trzistu ostvaruje kada je nov¢ana ponuda, M, jednaka novcanoj
potraznji, L, §to odgovara svim to¢kama na krivulji LM. Povec¢anje nov¢ane ponude uzrokuje
kretanje LM krivulje udesno te se smanjuju kamatne stope na financijskom trziStu. Smanjenje
kamatnih stopa za posljedicu ima povecanje investicijskih aktivnosti, $to uzrokuje pomicanje

IS krivulje udesno.®

Sto se ti¢e utjecaja kamatnih stopa na obveznice, za obveznice se mogu izradunati razli¢iti
prinosi. Kada se kupuje obveznica financijski prinos od tog ulaganja je kamatna stopa.
Nominalni prinos jednak je kuponskoj kamati podijeljenoj nominalnom vrijednosti obveznice.
Teku¢i prinos je nominalna godiSnja kamata izraZena kao postotak od tekuce trZiSne cijene
obveznice.?* Nominalna kamatna stopa definira se kao stopa zamjene izmedu dolara danas i
dolara u neko buduce vrijeme dok realna kamatna stopa predstavlja stopu zamjene izmedu
dobara i usluga (realnih dobara) danas i dobara i usluga na neki datum u buduénosti. U svijetu
u kojem ne postoji inflacija ili deflacija, nominalna kamatna stopa jednaka je realnoj kamatnoj

stopi.>®

3 Ercegovac, R. (2008): op.cit., str. 14-17
34 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): Ekonomija, 19.izdanje, MATE, Zagreb, str. 285
35 Miller, L.R., VanHoose, D.D. (1997): Moderni novac i bankarstvo, MATE, Zagreb, str. 141
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Sve kamatne stope promatrane u odredenom vremenskom razdoblju pokazuju trend rasta ili
pada pa se kao njihov reprezentant predstavlja trzisna kamatna stopa.*® Svako trziste sredstava
za zajmove ima svoju vlastitu kamatnu stopu. Za svaku vrstu instrumenta trziSnog posudivanja,
kao $to je drzavna obveznica ili hipoteka, postoji odredena kamatna stopa. Najcesce citirana
kamatna stopa je prime stopa. Nju banke zara¢unavaju na kratkoro¢ne zajmove koje odobravaju
velikim korporacijama, odnosno ,,najkredibilnijim klijentima®. To je najnizna kamatna stopa
koju takva poduzeca plac¢aju za kratkorocne zajmove te ih obi¢no karakterizira relativno nizak
rizik neplacanja ili kreditni rizik. Druga vazna kamatna stopa je stopa na korporacijske
obveznice koje imaju visoku ocjenu, odnosno nizak rizik. Ona podrazumijeva godisnje placanje
kamate podijeljeno cijenom te obveznice. Razli¢ite korporacije posuduju uz razlicite stope
obveznica, ovisno o kredibilnosti one institucije koja stoji iza te stope. Tre¢a kamatna stopa
naziva se stopa na federalna sredstva i predstavlja stopu po kojoj depozitne institucije posuduju
i plasiraju sredstva na trziStu federalnih sredstava. Nema jedinstvene stope na federalna sredstva
ved se objavljuje prosjek stopa razlicitih institucija. Razli¢ite depozitne ustanove obi¢no plaéaju
razlicite stope kako bi posudivale ili plasirale sredstva Sto predstavlja fenomen poznat kao

vezivanje stope na federalna sredstva.®’

Postoji proporcionalna veza izmedu cijene obveznice i trziSnog kamatnjaka. Uz nepromjenjen
tijek buducih primitaka R, Sto je visi trZiSni kamatnjak, to ¢e se po niZoj cijeni prodavati
obveznica danas, a $to je trZiSni kamatnjak niZi, to je veca sadaSnja vrijednost danog tijeka
buduéih primitaka.®® Trzisna vrijednost, odnosno cijena postojeé¢ih obveznica obrnuto je
proporcionalna trzisnom kamatnjaku u privredi.®*® Cijene obveznica i mnoge dugoroéne
imovine smanjit ¢e se kako kamatne stope budu rasle. Cijene imovina se krecu inverzno prema
kretanju kamatnih stopa budu¢i se sadaSnja vrijednost smanjuje uslijed rasta kamatnih stopa.
Primjerice, ukoliko Federalne rezerve zao$tre monetarnu politiku i povecaju kamatne stope,
cijene obveznica padaju.*® Kada se o¢ekuje rast cijena, imatelji novca manje ée drzati gotovinu
jer raste njen oportunitetni troSak. Inflacijska o¢ekivanja smanjuju realnu vrijednost prinosa od
obveznice te zato opada potraznja za obveznicama, a posljedi¢no i njihova cijena §to rezultira
porastom kamatne stope.*! Obveznice mogu omoguiti kapitalne gubitke i kapitalne dobitke

svojim vlasnicima. Dugoro¢ne obveznice omogucuju vece kapitalne gubitke i dobitke od

3 Nikoli¢, N., Pe¢ari¢, M. (2006): Osnove monetarne ekonomije, Naklada Protuder, Split, str. 109
37 Miller, L.R., VanHoose, D.D. (1997): op.cit., str. 144-147

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

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

40 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2011): op.cit., str. 287

41 Babi¢, M. (2007): Makroekonomija, MATE, Zagreb, str. 358
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kratkrocnih obveznica, za iste promjene kamatnjaka. Ovo nam ukazuje da su dugorocne

obveznice manje likvidne od kratkoroénih obveznica.*?

Zakljucno, priroda obveznice je takva da obec¢ava imatelju fiksnu nominalnu kuponsku zaradu
u buduénosti. Medutim, njezina prodajna cijena moze se razlikovati od njezine nominalne
vrijednosti. Kad se trziSni kamatnjaci promijene, mijenjaju se 1 cijene obveznica. Ako
kamatnjaci rastu, cijene obveznica ¢e pasti, ako kamatnjaci padnu, cijene obveznica ¢e rasti.
Stoga rast opée razine kamatnjaka uzrokuje kapitalne gubitke imateljima obveznica, smanjenja
razine kamatnjaka donose kapitalne dobitke imateljima obveznica. Sto je dulje vrijeme do

dospijeéa obveznice veée su moguénosti za kapitalni dobitak ili gubitak, c.p.*

4.2.Utjecaj ekonomskih ciklusa na promjene cijena obveznice

Poslovni se ciklusi javljaju kad se ekonomska djelatnost ubrzava ili usporava, a moze se
definirati kao tok ukupne drustvene proizvodnje dohotka i zaposlenosti koji obi¢no traje 2-10
godina, obiljezen velikom ekspanzijom ili kontrakcijom u veéini sektora ekonomije.* Poslovni
ciklus je pojava koju uzrokuju ciklicne promjene grani¢ne efikasnosti kapitala, a ve¢om i
sloZenijom je Cesto ¢ine pridruZene promjene drugih vaznih kratkoro¢nih varijabli ekonomskog
sistema.*® Moderne privrede pokazuju tendencije dugoro¢nog rasta koji se ¢esto prikazuje
krivuljom koja se naziva razvojni trend ili samo trend. Postoje odstupanja stvarnih vrijednosti
od dugoroénog trenda koja su uzrokovana razli¢itim faktorima. Ona se o¢ituju u odstupanju
ekonomskih aktivnosti, proizvodnje, dohotka, cijena, zaposlenosti itd. od njihovog dugorocnog
razvojnog trenda. Zbog toga stvarna kretanja agregatne privredne aktivnosti pokazuju
cikliénost.*® Pod cikli¢nim kretanjima se misli na sistem u kojem se tokom razvoja kroz
razdoblja rasta sile koje ga vode na putu rasta ispocetka jac¢aju uz medusobno nadopunjujuci
ucinak, no s viemenom one gube svoju snagu sve do dolaska tocke u kojoj postoji teznja da ih

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

4 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (2000): Ekonomija, MATE, Zagreb, str. 551

45 Keynes, J.M. (1987): Opéa teorija zaposlenosti, kamate i novca, Cekade, Zagreb, str. 181
46 Babi¢, M. (2007): op.cit., str. 653
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vecu snagu 1 medusobno se pojacavaju, sve dok se 1 one ne razviju do svog maksimuma, poslije

ega slabe i uklanjaju se suprotnim silama.*’

Kako bi se uspjesno upravljalo poslovnim ciklusima i privrednom akivnosti, vazno je utvrditi
stanje u kojem se trenutno privreda nalazi te predvidjeti buduca kretanja. Budu¢i da ne postoje
dva jednaka privredna ciklusa, Gesto su i njihova predvidanja nepouzdana.*® Dvije najvaznije
faze ciklusa su ekspanzija te recesija. Recesija je silazna faza poslovnog ciklusa te se njom
smatra visekratno razdoblje pada ukupne proizvodnje dohotka i zaposlenosti koje obi¢no traje
od 6 mjeseci do godine dana, a ukoliko je opseZnija i dugotrajnija naziva se depresijom.*°
Ekspanzija je uzlazna faza poslovnog ciklusa, te prethodno navedeni faktori djeluju u

suprotnom smjeru nego $to je slucaj kod recesije.

Vecina objasnjenja poslovnih ciklusa oslanja se na teoriju o agregatnoj potraznji. Agregatna
potraznja (engl. aggregate demand - AD) ukupna je ili agregatna koli¢ina proizvodnje koju su
uz dane cijene ljudi voljni kupiti pod uvjetom da se sve ostalo drzi nepromjenjenim. Do
kolebanja proizvodnje, zaposlenosti i cijena u poslovnom ciklusu ¢esto dolazi zbog pomicanja
agregatne potraznje. Ona se sastoji od Cetiri dijela: potro$nje, domacih privrednih investicija,
drzavnih izdataka za potroSnju roba i usluga te neto izvoza. Do pomicanja dolazi zato §to
potrosaci, poduzeca ili drzave mijenjaju ukupnu potro$nju u odnosu na proizvodni kapacitet
ekonomije. Kada takvi pomaci agregatne potraznje dovedu do naznog gospodarskog pada,
ekonomija doZivljava recesiju ili ¢ak depresiju. Nagli uspon gospodarske aktivnosti moze

dovesti do inflacije.>°

Faktori koji uzrokuju pomake privulje potraznje za obveznicama ukljucuju Cetiri parametra, a
to su: bogatstvo, oCekivani povrat na obveznice u odnosu na alternativhu imovinu, rizik
obveznica u odnosu na alternativnu imovinu te likvidnost obveznica u odnosu na alternativnu
imovinu.®! U tablici, u nastavku, prikazano je kako navedeni faktori djeluju na krivulju

potraznje za obveznicama.

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

8 Babi¢, M. (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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Tablica 1: Faktori koji pomic¢u krivulju potraZnje za obveznicama

Promjena
Promjena | traZene
Varijabla varijable | Kkoli¢ine Pomak krivulje potraZnje
bogatstvo 1 1 P 1,1 |, pomak udesno
ocekivana kamatna stopa 1 ) P 1,1 |, pomak ulijevo
oc¢ekivana inflacija 1 | P 1,1 |, pomak ulijevo
rizi¢nost obveznica u odnosu na drugu imovinu 1 | P 1,1 |, pomak ulijevo
likvidnost obveznica u odnosu ha drugu imovinu 1 1 P 1,1 |, pomak udesno

Izvor: Izrada autora prema Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trzita i institucije, MATE, Zagreb,
str. 87

Prema prikazanom, moze se zakljuciti da u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa, s rastu¢im
bogatstvom raste potraznja za obveznicama te se krivulja potraznje za obveznicama pomice
udesno. U recesiji, kada dohodak i bogatstvo opadaju, potraznja za obveznicama pada, a
krivulja potraznje pomice se ulijevo. Sto se ti¢e o¢ekivanog povrata, vise otekivane stope u
buduénosti smanjuju potraznju za dugoro¢nim obveznicama i pomicu krivulju potraznje
ulijevo. Niza ocekivana kamatna stopa u buducnosti povecava potraznju za dugoronim

obveznicama i pomiée krivulju potraznje udesno®, $to je prikazano na sljedeéoj slici.

Cijena obveznica, P (3} kamaina stopa, { (%)
. {Praste?) (frastal)
1000 00
950 453
200 - 1.1
as6 =176
800 - 25,0
750 1330
4
R I ! i I L' i %

100 200 300 400 500 OO 700
koligina obveznica, B
(Milijarde dolara)

Slika 3: Pomak krivulje potraznje za obveznicama

Izvor: Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trzista i institucije, MATE, Zagreb, str. 88

52 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 87-88
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Promjena ocekivane inflacije vjerojatno ¢e promijeniti ocekivani povrat na fizicku imovinu
(realnu imovinu) koji djeluje na potraznju za obveznicama. Rast oCekivane stope inflacije
uzrokovat ée pad potraZnje za obveznicama i pomak krivulje potraznje ulijevo. Sto se tie
rizi¢nosti obveznica, njen porast uzrokuje pad potraznje i pomak krivulje potraznje ulijevo, dok
porast rizi¢nosti druge imovine uzrokuje porast potraznje za obveznicama i pomak krivulje
potraznje udesno. Ako vec¢i broj ljudi pocne trgovati na trziStu obveznica i ako zbog toga
postane lakSe brzo prodati obveznice, povecava se njihova likvidnost §to rezultira pove¢anom
potraznjom za obveznicama i krivulja potraznje se pomice udesno. Medutim, povecana
likvidnost druge imovine smanjuje potraznju za obveznicama i pomice krivulju potraznje

ulijevo.>®

S druge strane nailazimo na agregatnu ponudu (engl. aggregate supply — AS) koja nam
pokazuje koli¢inu roba i usluga koje poduze¢a mogu proizvesti i prodati uz razli¢ite razine
cijena. Ravnoteza izmedu AS 1 AD odreduje ravnotezne cijene i koli€¢ine kojima ¢e zadovoljni
biti prodavatelji 1 kupci. Na sljedecoj slici prikazan je dijagram glavnih ¢imbenika koji utjecu

na ekonomsku aktivnost.

‘Monetarna i
pohtlka | P"OiZVodn]a
. (realm BDP)

‘ sk@ 8
_politika \
Agregatna . M \
potraznja / P
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ponude i potraznje

I
l
\
i
\

N

azina cqena Agregatna \
troskovl ponuda
Potencijalna
roizvodn] ;
i /
Kapital, rad { razmiena, ... |
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Slika 4: Agregatna ponuda i potraZznja odreduju glavne makroekonomske varijable

Cijene i
inflacija

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

58 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 88-89
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Na lijevoj strani slike prikazane su varijable koje utjeCu na agregatnu ponudu i potraznju, u
sredini agregatna ponuda i potraznja medusobno djeluju, dok su glavni ishodi prikazani na
desnoj strani, a to su: proizvodnja (realni BDP), zaposlenost i nezaposlenost, cijene i inflacija

te vanjsko-trgovinska razmjena.

Postoje odredeni ¢imbenici koji mogu uzrokovati pomake krivulje ponude obveznica, a to su:
o¢ekivana profitabilnost investiranja, oéekivana inflacija te aktivnosti drzave.>* Na sljede¢oj

slici prikazano je kako se krivulja ponude pomice obzirom na promjene navedenih faktora.

Tablica 2: Faktori koji pomi¢u ponudu obveznica

Promjena
Promjena | trazene
Varijabla varijable kolicine Pomak Kkrivulje ponude
Ocekivana profitabilnost investicije 1 1 P 1,1 |, pomak udesno
Ocekivana inflacija 1 1 P 1,1 |, pomak udesno
Proracunski deficit 1 1 P 1,1 ], pomak udesno

Izvor: Izrada autora prema Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trzita i institucije, MATE, Zagreb,
str. 90

Kada gospodarstvo brzo raste, kao sto je slu¢aj u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa, poveéat ¢e
se mogucnosti profitabilnih investiranja i koli¢ina obveznica ponudenih za svaku razinu cijene
i kamatne stope. Prema tome, u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa ponuda obveznica se
povecava, a krivulja ponude pomice udesno. U fazi recesije, kada postoji manje o¢ekivanih
mogucénosti investiranja, ponuda obveznica se smanjuje, a krivulja ponude pomice ulijevo.*

Navedeno je prikazano na slici u nastavku.

5 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: Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trzista i institucije, MATE, Zagreb, str. 91

Stvarni tro$ak posudivanja mjeri se pomocu realne kamatne stope, koja je jednaka nominalnoj
kamatnoj stopi od koje se oduzme ocekivana stopa inflacije. Porast o¢ekivane inflacije uzrokuje
rast ponude obveznica i pomicanje krivulje ponude udesno. Posljednji faktor, odnosno
aktivnosti drZzave, na viSe na¢ina mogu utjecati na ponudu obveznica. Visi deficiti povecavaju
ponudu obveznica i pomicu krivulju ponude udesno, dok s druge strane, proracunski suficiti

smanjuju ponudu obveznica i pomicu krivulju ponude ulijevo.>®

Kako bi se bolje objasnio utjecaj faze ekspanzije, na sljedecoj slici analizirani su uéinci

ekspanzije poslovnog ciklusa na kamatne stope.

% Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 90
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Cijena obveznica, P ($) Kamatna stopa, i (%)
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Slika 6: Odgovor na ekspanziju poslovnog ciklusa
Izvor: Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trzista i institucije, MATE, Zagreb, str. 94

U ekspanziji poslovnog ciklusa, kada bogatstvo i dohodak rastu, krivulja potraznje pomice se
udesno iz B¢ u B¢. Krivulja ponude takoder se pomice udesno, iz B u Bs. Ako se krivulja
ponude pomakne udesno viSe nego Sto se pomakne krivulja potraZznje, kao Sto je prikazano na
ovoj slici, ravnotezna cijena obveznica (lijeva os) ide prema dolje, s P; na P,, a ravnotezna

kamatna stopa (desna 0s) raste s i; na i,.

Ekonomski institut u Zagrebu razvio je mjesecni sloZeni indikator poslovnog ciklusa koji se
naziva CEIZ indeks. Uloga CEIZ indeksa je da pruzi informacije o trenutnom stanju poslovnog
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-a u ¢etvrtom tromjesecju 2016.
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
boda. Radi se o najvecoj vrijednosti indeksa zabiljezenoj jos od ozujka 2007. godine. Indeks je
u sva tri mjeseca zadnjeg tromjesecja zabiljezio povecanja vrijednosti u odnosu na prethodni
mjesec, Sto upucuje na daljnje ubrzavanje ekonomske aktivnosti u odnosu na tre¢e tromjesecje.
Istovremeno, sve komponente i vrijednost CEIZ indeksa porasle su na godi$njoj razini te je

indeks u odnosu na &etvrto tromjeseéje 2015. veéi za 1,6 indeksnih bodova.®’

4.3.Kreditna sposobnost izdavaoca i cijena obveznica

Mnogi svjetski bankovni analitiari smatraju da je kreditni rizik jedan od najvaznijih ¢imbenika
koji utjeCe na zarade banaka i vrijednost financijskih instrumenata, a ujedno je i najstariji
financijski rizik.%® Kreditni rizik ili rizik druge ugovorne strane je vjerojatnost da duznik neée

biti sposoban platiti kamatu ili otplatiti glavnicu prema uvjetima utvrdenim u sporazumu o

5" Ekonomski institut Zagreb, raspoloZivo na: http://www.eizg.hr/hr-HR/CEIZ-indeks-849.aspx [10.3.2017.]
%8 Jakov&evié, D. (2000): Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB - poslovno
savjetovanje, Zagreb, str. 35
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kreditiranju.®® Kreditni rizik nije samo sadrzan u stavkama predujmova i zajmova klijentima,
nego i u kupljenim duzni¢kim vrijednosnicama, primjerice obveznicama svih vrsta i rokova.
Taj oblik kreditnog rizika odnosi se na rizik emitenta ili onog subjekta koji se financirao

emisijom duznickih vrijednosnih papira.®

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
zamjeni ukupnog trziSnog i kreditnog rizika (engl. total return swap), duznicki instrumenti
varijabilnog prinosa u slucaju pojave kreditnog rizika (engl. credit linked notes), opcije na
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).®*

CDS je dvostrani ugovor koji kupcu ugovora pruza zastitu vrijednosti imovine uz obvezu
placanja periodi¢ne naknade prodavatelju pri ¢emu se prodavatelj obvezuje isplatiti ugovoreni
iznos kupcu ugovora u slucaju pojavnosti dogadanja kreditnog rizika.®> CDS omoguéuje
transferiranje kreditnog rizika s jedne ugovorne strane na drugu pri ¢emu vremenski period
zaStite od kreditnog rizika ne mora nuzno biti identiCan roku dospijeca referentne rizi¢ne
pozicije ve¢ prilagoden investicijskom horizontu sudionika procesa zastite. Ugovorima o
zamjeni kreditnog rizika uobi€ajeno se smanjuje volumen izloZenosti kreditnom riziku vlasnika
duznickih vrijednosnih papira ili kreditnih potraZivanja prema korporativnim klijentima ili
drzavi kao izdavatelju.®® U nastavku su prikazani volumeni i vrijednosti sklopljenin CDS

ugovora na globalnom financijskom trzistu.

% Van Greuning, H., Brajovi¢ Batanovi¢, S. (2006): Analiza i upravljanje bankovnim rizicima, MATE, Zagreb,
str. 135

80 Jakoveevi¢, D. (2000): op.cit., str. 35

61 Ercegovac, R. (2016): Teorija i praksa bankovnog menadzmenta, Ekonomski fakultet Sveucilista, DES, Split,
str. 191

62 Choudhry, M. (2006): The Credit Default Swap Basis, Bloomberg Press, New York, str. 9-10

8 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): Teorija i praksa bankovnog menadzmenta, Ekonomski fakultet Sveucilista, DES,

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

Vrijednost CDS-a je neto sada$nja vrijednost o¢ekivanih nov¢anih tokova iz ugovornog odnosa.
Vrednovanje je dio analize kreditne nesposobnosti duznika: prodavatelj ugovora ocekuje
kreditnu stabilnost duznika i vrijednost izrazava kao neto sadasnju vrijednost primljenih
premija, dok kupac ugovora njegovu vrijednost izracunava kao neto sadasnju vrijednost
ugovorene obveze prodavatelja. Premija kreditnog rizika ima svoju vremensku strukturu te je
zbog proporcionalnog odnosa izmedu horizonta vremena 1 kreditne (ne)sposobnosti duZnika
uzlaznog karaktera. Neto sadaSnja vrijednost (SV) o€ekivanih plac¢anja premije rizika jednaka

je neto sadasnjoj vrijednosti (SV) o&ekivanih pla¢anja po pojavi rizinog dogadaja®*:
SVik(polozaj kupca) = SV,,(polozaj prodavatelja) (10)

S gledista kupca CDS, njegova sadaSnja vrijednost po jedinici ugovorenog nominalnog iznosa

moze se izraziti sljede¢om jednadzbom®®:
SVie = Sy Xi-1 df;PND;A; (11)
gdje je:

St - placena premija kupca CDS-a do njegova roka dospijeca T
df; - diskontni faktor izveden iz neriziéne kamatne stope za svaki period tijekom vremena trajanja ugovora (t, T)

PND,; - vjerojatnost da klijent nece biti kreditno nesposoban u periodu (t, T)

8 Ercegovac, R. (2016): op.cit., str. 194
8 Duffie, D. (1999): Credit swap valuation, Financial Analysts Journal, Vol. 55, NO. 1, str. 73-87
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A; - obracunski period izmedu vremena T;_4i T;

Po jedinici ugovorenog nominalnog iznosa CDS-a vrijednost za prodavatelja moze se izraziti:
SV, = (1 —R) XI_, df;(PND;_y — PND;) (12)

Gdje izraz PND;_; — PND; predstavlja vjerojatnost pojave kreditne nesposobnosti u periodu

(Ti—1, Ty).

Kretanje premije rizika po izvedenim kreditnim instrumentima nastalim iz duga Republike

Hrvatske nominiranog u eurima i ameri¢kim dolarima prikazat ¢e se na sljede¢im slikama.
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Grafikon 3: Premije rizika po CDS-ovima duga Republike Hrvatske nominiranog u EUR
(bp)

Izvor: Ercegovac, R. (2016): Teorija i praksa bankovnog menadzmenta, Ekonomski fakultet Sveugdilista, DES,

Split, str. 197, dostupno i na: Reuters

Detaljna analiza CDS trziSta nuzna je s aspekta financijske stabilnosti jer kretanje cijene CDS-
a utjeCe na cijenu zaduzivanja referentnog subjekta na medunarodnim trziStima. Znatan rast

kreditnog rizika promatranog subjekta, ako je rije¢ o drzavi ili, pak, nekoj sistemski vaznoj
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financijskoj instituciji, mogao bi dovesti 1 do rasta sistemskog rizika i moguceg ugrozavanja
stabilnosti financijskog sustava.®®

Udio neto vrijednosti u wkupnoj wrijednost aktivaih ugovora — desno Broj ugovora (tis.)
s Nefo vrijednost ugovora (mird. kuna) we= Udio neto vrijednosti COS ugovora u ukupnom javnom dugu (%)
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Napomena: Neto vrijednost ugovora CDS oznatuje neto dugu poziciju svih prijawizenih i namirenih COS ugovora koji kao

referentni subjekt imaju cbveznice RH.
Grafikon 4: Trzi$ni pokazatelji stanja aktivnih CDS ugovora koji kao referentni subjekt
imaju obveznice Republike Hrvatske

lzvor: HNB

Prema podacima koje objavljuje Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), prosje¢no
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 se medusobno ponistavaju, tako da prosjecna
neto vrijednost tih ugovora, odnosno ukupna duga pozicija sudionika trzista u tim ugovorima u
promatranom razdoblju iznosi 4 mird. kuna odnosno oko 7% ukupne vrijednosti aktivnih CDS
ugovora. Buduéi da se CDS ugovori najcesce rabe u svrhu zastite od kreditnog rizika, a od
2012. godine je i zabranjeno njihovo koristenje u Spekulativne svrhe, kada je rije¢ o CDS
ugovorima koji kao referentni subjekt imaju drzavne obveznice, zanimljivo je pogledati koliki
je udio javnog duga RH "osiguran" pomoc¢u CDS instrumenta osiguranja. U promatranom
razdoblju udio neto vrijednosti CDS ugovora u javnom dugu RH bio je relativno konstantan i
prosjecno je iznosio 1,9%, $to Hrvatsku stavlja u sam vrh po tom pokazatelju u usporedbi s

ostalim zemljama Europske unije, no i nadalje ¢ini samo mali dio ukupnoga javnog duga, sto

% Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnost, broj 17, srpanj 2016., Zagreb, str. 16, dostupno na
www.hnb.hr
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mozda dovodi u pitanje znatan utjecaj koji ovi instrumenti imaju na cijenu zaduzivanja drzave,

a posljedi¢no i svih ostalih rezidenata RH.

. Tr¥iSna aktivmost === Prosjetna premija osiguranja od kredinog nizka (COS spread) — desno
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Napomena: Pokazatel] r¥ine aktivnosti odnosi 52 na volumen frgovanja povezan s novim fransakciiama koje utietu na
1r2iSni rizik sudionika ir2ista.
Grafikon 5: TrziSna aktivnost trgovanja CDS ugovorima koji kao referentni subjekt

imaju obveznice Republike Hrvatske

lzvor: 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.
godine, pri ¢emu je vecina tih ugovora imala svrhu skra¢ivanja duge pozicije po postoje¢im
CDS ugovorima te je stoga omjer neto i ukupne vrijednosti ugovora pao s 19% na samo 4% na
kraju 2012. godine. Povecana potraznja za skra¢ivanjem pozicija po CDS instrumentima zbog
razdoblja povecane nesigurnosti na svjetskim financijskim trziStima posljedi¢no je dovela do

poskupljivanja CDS instrumenta u obliku rasta CDS premija.®’

4.4.Utjecaj sistemskog rizika na trZziSte obveznica

Vecinu investitora koji su voljni ulagati u vrijednosne papire odbija rizik od moguceg gubitka
uloZenih sredstava. Prilikom ulaganja u vrijednosne papire investitori su suoc¢eni s jednim ili

vise rizika. Rizik definiramo kao vjerojatost odstupanja od o&ekivanih vrijednosti,® a sto je

67 Hrvatska narodna banka, Financijska stabilnost, broj 17, srpanj 2016., Zagreb, str. 18, dostupno na
www.hnb.hr
88 Jakov&evié, D. (2000): op.cit., str. 14
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odstupanje od ocekivanih rezultata vece, veéi je i rizik. Postoje dva osnovna izvor rizika. Prvi
potjece iz makroekonomije, poput poslovnih ciklusa, stopa inflacije, kamatnih stopa, valutnih
teCajeva, 1 sl. te je predvidanje kretanja tih makroekonomski faktora slozeno i nesigurno.
Buduc¢i da na sve vrijednosnice utjec¢u op¢i makroekonomski faktori, ne mozemo izbjeci ukupan
rizik.®® Takav rizik kojeg se ne moze diversificirati te koji utjee na cjelokupno gospodarstvo
nazivamo sistemski rizik, dok je nesistemski rizik uzrokovan promjenama kod samog
poduzeéa, odnosno izdavatelja vrijednosnih papira te se moze otkloniti. Najvazniji od svih je

rizik drzave te rizik suverena.

Claessens 1 Embrechts (2002) definiraju rizik zemlje kao izloZenost gubitku kod
prekograni¢nog kreditiranja uzrokovanog dogadajima u pojedinoj zemlji koji su, barem u
odredenoj mjeri, pod kontrolom vlade, ali definitivno ne pod kontrolom privatnog poduzeca ili
pojedinca. Bouchet et al. (2003) tvrde da se rizik zemlje odnosi na vjerojatnost nastanka
politickih dogadaja koji ¢e promijeniti izglede za profitabilnost prilikom odredenog ulaganja, a
da bi dogadaj spadao u rizik zemlje potrebno je da bude drugaciji nego u zemlji domacinu.
Rizik suverenosti povezan je s vjerojatno$¢u i mogucénoséu da jedna odredena zemlja nije u
stanju, ili nije spremna, podmiriti svoje obaveze. Shareef (2004) definira rizik suverenosti kao
nesposobnost suverene drzave da ispuni svoje obveze vracanja duga. Rizik suverenosti za njih
opisuje (ne)mogucénost nacionalne vlade da otplati, odnosno servisira svoj dug, dok je rizik
zemlje $iri pojam i1 obuhvaca cjelokupno poslovno okruzenje neke zemlje ukljucujuéi pravno
okruzZenje, razinu korupcije 1 socioekonomske ¢imbenike. Rizik zemlje je dakle §iri pojam od

rizika suverenosti, koji je ogranicen na rizik kreditiranja vlade suverene nacije.”

Rizik zemlje vazan je ¢imbenik kod donoSenja investicijskih odluka inozemnih ulagatelja.
Stoga je, osobito za tranzicijske zemlje koje nastoje privuci inozemni kapital, vazna ocjena ili
rang kreditne sposobnosti zemlje koje im dodjeljuju za to specijalizirane ili ovlastene, svjetski
priznate agencije. Rizik zemlje te rizik suverenosti se nalaze u visokoj korelaciji. Procjena
rizika zemlje ili rizika suverenosti temelji se na procjeni dugoro¢nog poslovnog okruzenja u
pojedinoj zemlji. U tom smislu se fokusira sam financijski sektor i u€inak koji bi na njega mogli
proizvesti razli¢iti ekonomski 1 politicki ¢imbenici. Jedna od mogucih procjena obuhvaca
iscrpno vaganje sljede¢ih ¢imbenika: zadnja ekonomska performansa, kvaliteta ekonomskog i

financijskog menadzmenta, dubina i1 sofisticiranost trziSta, stabilnost ekonomske politike,

8 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. (2006): Pocela ulaganja, ¢etvrto izdanje, Mate, Zagreb, str. 185-186
70 Radman Pesa, A., Prohaska, Z., Stuli¢, JI.: Utjecaj rizika zemlje na izravne strane investicije, Hrvatska
znanstvena bibliografija, dostupno na: http://bib.irb.hr/, preuzeto: 28.3.2017.
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stabilnost i djelotvornost politiCkog sustava, dugoro¢ni trendovi i ocekivane buduce
performanse.’ Za svaku drzavu postoje razli¢ite varijable koji su vazne za ocjenu rizika zemlje.
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
kako bi se dobio jedinstveni indeks. U sljedecoj tablici prikazani su subjekti koji se bave

mjerenjem rizika zemlje.

Tablica 3: Podjela subjekata koji se bave mjerenjem rizika zemlje

MJERENJE RIZIKA ZEMLJE
Op¢i rizik zemlje Kreditni rejting zemlje
Specijalizirana rejting Agencije za Kreditne rejting Casopisi
poduzeca izvozne kredite agencije
BERI EDC Fitch Euromoney
Nord Sud Export Coface Moody’s Institutional
Political Risk Services Hermes Standard and Investor
ICRG Sace Poor’s
EIU ECGD
Exim Bank

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

Agencije zaduZene za procjenu rizika zemlje te kreditne sposobnosti raznih subjekata u
gospodarskom sustavu su agencije za kreditni rejting. Razvojem financijskog trZiSta i
povecanjem broja korisnika sustava kreditnog rejtinga u svrhu investicijskih odluka ili
upravljanja portfeljem financijskih imovina raste broj agencija za procjenu kreditnog rejtinga.”?
Kreditni rejting pokazuje sposobnost drzave u otplati vanjskog i1 unutarnjeg duga odnosno
procjenu vjerojatnosti hoée li doéi do neispunjenja ugovornih obveza.” U tablici koja slijedi

prikazane su jedne od najvaznijih agencija za kreditni rejting.

1 Jakovéevi¢, D. (2000): op.cit., str. 30-31

2 Ercegovac, R. (2016): op.cit., str. 168

3 Bajo, A., Penava, J. (2012): Kreditne rejting agencije i kreditni rejting drzave, Riznica, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 45
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Tablica 4: Najznacajnije agencije za procjenu kreditnog rejtinga

Godina oshivanja Naziv agencije Drzava podrijetla

19009. 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): Teorija i praksa bankovnog menadzmenta, Ekonomski fakultet

Sveucilista, DES, Split, str. 168, dostupno i na www.esma.europa.eu

Vidljivo je kako je posljednjih godina potraznja drzava za kreditnim agencijama porasla buduéi

se drzave sve viSe zaduZuju na medunarodnom trzistu. Vlade drZava najCes¢e traze kreditni

rejting kako bi olakSale vlastiti pristup te pristup drugih izdava¢a unutar njihovih granica na

medunarodnom trziStu kapitala, gdje mnogi investitori preferiraju vrijednosnice kojima su

kreditne rejting agencije dodijelile rejting u odnosu na vrijednosnice sli¢énog kreditnog rizika

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

ovise 1 uvjeti zaduzivanja drzave. Povoljniji ili nepovoljniji uvjeti odredit ¢e visinu kamatne

stope na zaduZivanja, a promjene kreditnog rejtinga utjeCu na kretanja prinosa drzavnih

obveznica na trzi$tu kapitala.”

"4 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
5 Bajo, A., Penava, J. (2012): op.cit., str. 46
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76.

Kreditne rejting agencije navode varijable koje determiniraju kreditni rang drzava

Dohodak po stanovniku - sto je veéi dohodak po glavi stanovnika, veca je porezna baza zemlje
potencijalnog duznika te je veéa mogucénost vracanja duga. Zemlje s manjim BDP-om po
stanovniku imaju ograni¢ene sposobnosti otplate duga. Ta varijabla moze posluziti kao

pokazatelj razine politiCke stabilnosti 1 ostalih vaznih ¢imbenika.

Rast BDP-a - relativno visoka stopa gospodarskog rasta ukazuje da ¢e otplate postojeceg duga

postati lakse tijekom vremena.

Stopa inflacije - visoka stopa inflacije ukazuje na strukturne probleme u drzavnim financijama,
tj. da ne postoji mogucnost ili volja za boljim oblikom financiranja nego izdavanjem novca i

stvaranjem inflacije. Javno nezadovoljstvo inflacijom moze dovesti do politicke nestabilnosti.

Fiskalna ravnoteza - visok proracunski deficit apsorbira privatnu domacu $tednju te ukazuje da
vladi manjka sposobnosti ili zelje za oporezivanjem gradana i povecanjem prihoda za

financiranje postojecih visokih troskova, narocito troskova otplate duga.

Vanjska ravnoteza - postojanje velikog vanjskotrgovinskog deficita ukazuje da se privatni i
javni sektor zajedniCki oslanjaju na inozemne izvore financiranja. Zemlje s visokom stopom
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 - opterecenje dugom raste s rastom rizika neispunjenja ugovornih obveza.

Gospodarski razvoj - iako se razina gospodarskog razvoja mjeri varijablom dohotka po
stanovniku, u ocjeni kreditnog rejtinga analizira se odnos gospodarskog razvoja i potencijalnih
rizika. Kada zemlja dosegne odredenu razinu ekonomskog razvoja, postoji manja vjerojatnost

neispunjenje ugovornih obveza.

Povijest ispunjenja obveza - drzave koje u proslosti nisu uredno podmirivale obveze smatraju

se kreditno visokorizi¢nima.

Dodjeljeni kreditni rejting rezultat je kvantitativne 1 kvalitativne analize potencijalnog duznika

1 potvrda sposobnosti servisiranja buduc¢ih dugova. IzraZzava se simbolima oznake kvantitativne

76 Cantor, R., Packer, F. (1996): op.cit., str. 39-40
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razine rizika za kratkoroéni, srednjoroéni ili dugoroéni horizont.”” Znagenje simbola najvaznijih

agencija za procjenu kreditnog rejtinga prikazano je u sljedecoj tablici.

Tablica S: Simboli kreditnog rejtinga izabranih agencija i njihovo znacenje

Moody's S&P Fitch Opis kreditnog rejtinga

Aaa AAA AAA Prv_orazredm kreditni rejting. ]_)uzmk posjeduje iznimno
veliko sposobnost podmirivanja obveza.

Aal AA+ AA+ . . . .o . . . .

Aa2 AA AA Prv_orazredm kreditni rejting. ]?uzmk psojeduje veoma
veliku sposobnost podmirivanja obveza.

Aa3 AA- AA-

Al At At Duznik posjeduje veliku sposobnost podmirivanja obveza,

A2 A A ali je viSe izloZen globalnim i lokalnim ekonomskim

A3 A- A- rizicima od prvorazrednih duznika.

Baal BBB+ BBB+ Duznik posjeduje sposobnost podmirenja kreditnih obveza
koje moze biti poremeceno u sluc¢aju negativnih

Baa2 BBB BBB gospodarskih kretanja. Ulaganja do ove razine kreditno

Baa3 BBB- BBB- rangiranih duznika ne smatraju se visoko rizi¢nim.

Bal BB+ BB+ Duznik ima veéu sposobnost podmirenja kreditnih obveza
od nize rangiranih duZnika, ali je izloZen prijetnjama

Ba2 BB BB 1 g o . . .
ekonomske ili financijske prirode koje mogu dovesti do

Ba3 BB- BB- nemoguénosti pla¢anja duga.

Bl B+ B+
Duznik podmiruje obveze, ali je u dugom roku iznimno

B2 B B - . e .
ranjiv ekonomskim, financijskim ili politi¢kim rizicima.

B3 B- B-
Duznik ima problema u servisiranju svojih obveza te samo

Caa CCC CCC promijenjeni ekonomski, politicki ili financijski uvjeti mogu
unaprijediti njegovu kreditnu sposobnost.

Ca CCC CCC Visoko rizi¢ni duznici najmanje kreditne sposobnosti.

) cce cce V1§oko rizicni du211191 najmanje kreditne sposobnosti s
velikom vjerojatno$¢u bankrota.

C D D Duznici koji ne servisiraju dospjele obveze.

Izvor: Izrada autora prema Ercegovac, R. (2016): Teorija i praksa bankovnog menadZmenta, Ekonomski fakultet
Sveucilista, DES, Split, str. 169, dostupno i na www.moodys.com, www.standardandpoors.com,

www.fitchratings.com

Kreditni rejting dodijeljen drzavama ima poseban znacaj na uvjete poslovanja ukupnog
gospodarstva jer on odreduje pristup trziStu kapitala, troSak zaduzivanja pojedine drzave te
investicijsku privlaénost za domadéi i inozemni slobodni kapital.”® Po podacima Fitch agencije,

od 2003. do 2007. dominirale su pozitivne promjene kreditnog rejtinga drzava te je kreditni

" Ercegovac, R. (2016): Teorija i praksa bankovnog menadZmenta, Ekonomski fakultet Sveuéilista, DES, Split,
str. 168
8 Ercegovac, R. (2016): Teorija i praksa bankovnog menadzmenta, Ekonomski fakultet Sveucilista, DES, Split,
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
negativne promjene kreditnog rejtinga koje odrazavaju znacajno smanjenje kreditne
sposobnosti drzava. U 2010. ve¢i dio promjena kreditnog rejtinga bio je pozitivan. Kreditni
rejting najviSe se mijenjao u zemljama eurozone. U 2011. 1 dalje se nastavljaju negativne
promjene kreditnog rejtinga koje odrazavaju duboke financijske probleme s kojima se susrecu

zemlje eurozone.”® Navedeno mozemo vidjeti na sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 6: Promjene Fitch kreditnog rejtinga od 2003.-2010.
Izvor: Fitch Ratings (2011)

Sto se tice kreditnog rejtinga Republike Hrvatske agencija Moody's je trenutno hrvatski kreditni
rejting u stranoj valuti ocjenila s ,,Ba2%, a u domacoj valuti s ,,Baal®, povecala je izglede s
negativnih na stabilne $to predstavlja prvi pozitivni pomak koji je ta agencija poduzela po
pitanju hrvatskog rejtinga od 2007.godine. Standard&Poors je podigao izglede s negativnih na
stabilne polovinom prosinca 2016., a agencija Fitch krajem sije¢nja 2017. sve tri navedene
vodece agencije i dalje drze kreditni rejting Hrvatske dva stupnja ispod investicijske razine, no

sada sve sa stabilnim izgledima.®°

" Bajo, A., Penava, J. (2012): Kreditne rejting agencije i kreditni rejting drzave, Riznica, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih 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 temelju izdanih drZzavnih obveznica, kako u domacoj, tako i u stranoj valuti, promatrat ¢e
se utjecaj razli¢itih faktora na njihove prinose. Analizirat ¢e se utjecaj parametara sistemskog
rizika na prinos obveznica, a to su: BDP, stopa nezaposlenosti, rezerve, prosje¢na bruto placa,

indeks potrosackih cijena te bruto drzavni dug.

5.1.Pregled izdanih drZavnih obveznica Republike Hrvatske i definicija uzorka

istrazivanja

Uzorak istrazivanja ovog diplomskog rada su obveznice Republike Hrvatske izdane u HRK 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
HRK s rokom dospijec¢a od 10 godina, uz kamatnu stopu od 6,75%. Na taj isti datum izdano je
1 000 000 000 EUR obveznica takoder na 10 godina, uz kamatu od 6,5%. 8 mjeseci kasnije,
to¢nije 26.11.2010. Republika Hrvatska izdaje jos 4 000 000 000 HRK obveznica s rokom
dospijeca 7 godina, uz kamatu od 6,25%. Sljedece godine izdaje obveznicu u vrijednosti 3 500
000 000 HRK. Rok dospijeca je bio 5 godina, a kamata 5,75%. Ova obveznica je ispla¢ena u
cijelosti po dospijecu. Iste godine, 25.7. izdaje obveznicu u vrijednosti 1 000 000 000 EUR, ¢iji
je rok dospijeca 25.7.2022, uz kamatu 6,5%. 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
s rokom dospijeca 11 godina te kamatom od 5,75%. 2015.godine drZava je izdala prvo 6 000
000 000 HRK obveznica, s 10-godisnjim dospije¢em i kamatom 4,5%, a zatim u 12.mjesec jos$
10 000 000 000 HRK, s duzim rokom dospijeca od 11 godina te kamatom od 4,25%. Republika
Hrvatska je 8.7.2016. izdala 6 000 000 000 HRK obveznica na 5 godina uz kamatu 2,75%.
Pocetkom 2017. godine imamo 2 izdanja obveznica. Jedno je u vrijednosti 3 000 000 000 HRK
s dospije¢em od 5 godina 1 kamatom 2,25%, dok je vrijednost drugog 11-godiSnjeg izdanja 5
500 000 000 HRK s kamatom od 2,875%. lzdanje obveznica u 2017. godini predstavlja ujedno
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i povijesno najbolje uvjete od kada je Hrvatska pocela s izdanjima obveznica na domacem

trzistu kapitala.8!

Tablica 6: Pregled izdanih drzavnih obveznica RH

Datum

Simbol Izdavatelj ISIN Broj izdanih Nominala | izdavanja
RHMF-O-
203E Ministarstvo financija RH | HRRHMFO203EQ 1 000 000 000 | 1,00 EUR 9.3.2010.
2R(;_|3|XF-O- Ministarstvo financija RH HRRHMFO203A8 5000 000000 | 1,00 HRK 9.3.2010.
1R7HBI\£\F-O- Ministarstvo financijaRH | HRRHMFO17BA6 4000000000 | 1,00 HRK | 26.11.2010.
2RZ|_;I\E/IF-O- Ministarstvo financija RH HRRHMFO227E9 1 000 000 000 | 1,00 EUR 25.7.2011.
?E;XF_O_ Ministarstvo financija RH HRRHMFO187A3 6 000 000 000 | 1,00 HRK 11.7.2013.
ZREI\EAF-O- Ministarstvo financija RH HRRHMFO247E7 1400 000 000 | 1,00 EUR 11.7.2013.
ZRSIXF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO257A4 6 000000000 | 1,00 HRK | 13.7.2015.
ZRé-'CI\,ﬂ\F-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO26CAS5 10 000 000 000 | 1,00 HRK | 15.12.2015.
ZREIXF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO217A8 6 000 000 000 | 1,00 HRK 8.7.2016.
ZRZXF-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO222A8 3000000 000 | 1,00 HRK 9.2.2017.
ZR;ZIXI\F-O- Ministarstvo financija RH | HRRHMFO282A2 5500 000 000 | 1,00 HRK 9.2.2017.

Izvor: Izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze

5.2.Analiza faktora prinosa obveznica Republike Hrvatske emitiranih u hrvatskoj

kuni

U empirijskom dijelu gledat ¢e se utjecaj parametara sistemskog rizika na prinos obveznica.

Parametri sistemskog rizika koji ¢e se analizirati su: BDP, stopa nezaposlenosti, rezerve,

prosjecna bruto placa, indeks potrosackih cijena te bruto drzavni dug. 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 sistemski rizik drzave.

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

od krize nastavlja i prati na sve tri razine tj. na tri, Sest i devet mjeseci. Silazan trend posljedica

81 Podaci preuzeti s www.mfin.hr
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je povecéanja rizika zemlje i smanjenja ratinga. Manji oporavak, ali i dalje duplo manji od

prinosa prije krize. To je ostvareno krajem 2011. i po¢etkom 2012. kada doseZze stopu od 6%.
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Grafikon 7: Kretanje prinosa obveznica u kunama na razini tri, Sest i devet mjeseci
Izvor: izrada autora

Analiza trenda na godis$njoj razini od jedne do deset godina ukazuje takoder na silazan trend
Sto znaci da je negativan trend 1 na godi$njoj razini, ¢ak promatrano na rok od deset godina.
Potonje je pokazatelj duboke krize. Ni na godi$njim razinama prinos ne pokazuje oporavak ni
blizu ranijem tj. onom prije krize. Oscilacija je evidentirana jedino krajem 2011. 1 pocetkom
2012. kada se prinos priblizava godiSnjem prinosu prije krize. Tako je na godiSnjoj razini
ostvaren najveci prinos od gotovo 9% u drugom kvartalu 2009., dok je krajem 2011. ostvaren
od 6%. Uocava se ¢ak da na trogodiSnjoj razini prinos stagnira na razini od 5,5% do pocetka
2010., dok je 2012. dosegao razinu od 6,5% Sto je bolji rezultat od onog prije krize. Na

petogodisnjoj razini dolazi takoder do izjednacavanja 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

Kako bi se uocila povezanost sistemskog rizika i prinosa obveznica proveden je korelacijski
test prinosa i odredenih makroekonomskih varijabli poput BDP-a, rezervi, prosjecne bruto place
1 bruto drZzavnog duga. Svi izraCunati koeficijenti korelacije su statisticki znacajni uz empirijsku
razinu signifikantnosti od 0%. Uo¢ena veza izmedu prinosa i BDP-a je slaba, ali pozitivna §to
znaci da se s povecanjem BDP-a moZe ocekivati 1 porast prinosa od obveznica. Veza je iste
jakosti bez obzira na razinu prinosa. Negativna korelacija je uocena kod prinosa 1 bruto place,
duga drzave te rezervi. To ukazuje da se s porastom tih varijabli moze ocekivati smanjenje
prinosa. Uocene veze su jake u slucaju rezervi i duga dok je veza slaba u slu¢aju bruto placa.
Porast bruto duga negativno utjeCe na prinos jer smanjuje rejting drzave te se smanjuje
potraznja za obveznicama. Kretanje rezervi utjeCe na prinos negativno tj. s porastom rezervi
moze se ocekivati smanjenje prinosa. To se dogada zbog ocekivanja smanjenja novca u
optjecaju zemlje, kao posljedice povecanja rezervi prodajom istih domacim subjektima, §to ¢e
stvoriti pritisak na kamatne stope i voditi smanjenju cijene obveznica. Rast bruto placa takoder
vodi smanjenju prinosa §to je posljedica povecanja potros$nje 1 smanjenja ulaganja tj. smanjenja

Spekulativne potraznje.

Dodatno je izracunat Spearmanov koeficijent korelacije prinosa i stope nezaposlenosti te
potroSackog indeksa cijena iz razloga jer su oni iskazani kao redoslijedne varijable. Izracunati
koeficijenti korelacije su statisticki znacajni samo za stopu nezaposlenosti jer je empirijska

razina signifikantnosti testa ispod uvjeta maksimuma znac¢aja od 5% jer iznose oko 0%.
g p i} 1] J

46



Tablica 7: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih apsolutnih varijabli

BDP | Rezerve | Prosjeéna | Bruto
u EUR bruto drZzavni
plaéa u dug u
kn kn
MID3 M Pearson 4747 | -810™ -,356™ -,844™
Correlation
Sig. (2- 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113
MID 6M Pearson 478" -,856™ -,343™ -,893™
Correlation
Sig. (2- 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113
MID 9M Pearson 4797 -,872™ -,345™ -,909™
Correlation
Sig. (2- 0 0 0 0
tailed)
N 113 113 113 113

Izvor: izrada autora

Koeficijent korelacije prinosa i indeksa potroSackih cijena nije statisticki znacajan jer je

empirijska razina signifikantnosti testa iznad maksimuma znacaja od 5%. Stoga se u kontekstu

korelacijske veze ista ne moZe tumaciti.
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Tablica 8: Korelacija prinosa i izabranih makroekonomskih relativnih varijabli

% CPI
nezaposlenosti
MID3 M Correlation -,293™ 0,16
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,002 0,091
N 113 113
MID 6M Correlation -,246™ 0,176
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,009 0,062
N 113 113
MID 9M Correlation -,2417 0,184
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,01 0,051
N 113 113

Izvor: izrada autora

Koeficijent korelacije stope nezaposlenosti i prinosa obveznica je negativan i do 0,500 Sto
pokazuje slabu, ali pozitivnu vezu te ukazuje na to da se s porastom stope nezaposlenosti moze
ocekivati neka korekcija prinosa na niZe. Povecanje nezaposlenosti pokazatelj je smanjenja
gospodarske aktivnosti §to utjeCe na ofekivanja investitora i potencijal obveznice pri emisiji i

prodaji.

Jednaki rezultati i veze korelacije su dobiveni i1 kod prinosa na godi$njim razinama tj. od jedne
do deset godina $to ukazuje da su izabrane makroekonomske varijable, relevantne determinante
veze sistemskog rizika zemlje i prinosa posebno jer se koristeni makroekonomski pokazatelji
objavljuju 1 prate uglavnom na godiS$njoj razini te je za efekte ponekad potrebno izvjesno

vrijeme tj. isti se o€ituju s odmakom.

Uocene relacije 1 veze su u skladu s ekonomskom teorijom i o¢ekivanjima te su pokazatelj da
sistemski rizik zemlje dobro determinira prinos obveznica $to potvrduje utemeljenost glavne

hipoteze rada jer su izabrani makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.

Za dodatno ispitivanje odnosa izmedu analiziranih varijabli formiran je viSestruki regresijski
model koji je kao nezavisne varijable uzeo one kod kojih je uoc¢ena najveca korelacija tj. BDP,

bruto dug drzave te rezerve. Zavisna varijabla je bio godis$nji prinos. Veca vremenska razina
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prinosa je uzeta u analizu zbog vremena dospije¢a obveznica te promjena koje se kod ovih

varijabli o¢ituju uglavnom godisnje.

Stupanj protumacenosti modela je visok te je oko 85,8% S$to znaci da je modelom objasnjeno

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

Tablica 9: Stupanj determinacije modela

Model R R Square Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 ,9272 ,858 ,855 ,92939

Izvor: izrada autora
Na temelju Anova testa se zakljuCuje da je model statisticki znacajan jer je empirijska

vrijednost testa 0%.

Tablica 10: Anova test

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

a. Dependent Variable: MID 1Y

b. Predictors: (Constant), Bruto drzavni dug u kn, BDP, Rezerve u EUR

Izvor: izrada autora

Odnosi nezavisnih varijabli vidljivi su i iz VIF i TOL pokazatelja. Kako je TOL iznad 20% za
jednu od tri varijable, a VIF ispod 5 takoder zakljucuje se da se u modelu moze javiti problem
multikolinearnosti. To je o¢ekivano zbog odnosa i povezanosti dvaju nezavisnih varijabli u
realnom gospodarstvu. Visi dug drzave ¢esto namece i potrebu vecih rezervi. Ovakva pojava
utjeCe na smanjenje reprezentativnost modela i ukazuje na oprez pri tumacenju. Ipak, uz to je
potrebno ispitati i postojanje da li su reziduali normalno distribuirani tj. da li se u modelu javlja
problem heteroskedasti¢nosti varijacije reziduala. To je vidljivo s histograma njihove
distribucije. Uocava se da su reziduali normalno distribuirani s o€ekivanjem jednakim 0 i

standardnom devijacijom priblizno jednakom 1.
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Grafikon 9: Histogram distribucije reziduala
Izvor: izrada autora

Njihova distribuiranost je vidljiva i na dijagramu rasipanja gdje su prikazane vrijednosti
ocekivanih 1 opazenih vjerojatnosti kada bi reziduali bili normalno distribuirani. Normalna
distribucija slu¢ajnih odstupanja vidljiva je iz funkcije normalne distribucije vjerojatnosti koja
skoro ne odstupa od ocekivane funkcije vjerojatnosti kada su rezidualna odstupanja normalno

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

Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: MID 1Y
1,0

Expected Cum Prob

0,0 0,2 0.4 0,6 0,8 1,0

Observed Cum Prob

Grafikon 10: Dijagram rasipanja ocekivanih i opazenih vjerojatnosti

Izvor: izrada autora
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Tablica 11: Koeficijenti uz nezavisne varijable

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
1 (Constant) 15,147 1,849 8,192 | 0,000
BDP 1,933E-12 0,000 0,004 | 0,089 | 0,929 0,585 1,708
Rezerve u -4,474E-10 0,000 -0,297 | -3,339 | 0,001 0,164 6,083
EUR
Bruto -2,829E-11 0,000 -0,649 | -6,490 | 0,000 0,130 7,691
drzavni
dug u kn

Izvor: izrada autora

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

varijablu. Prema signifikantnosti koeficijenata uz nezavisne varijable zakljucuje se da su dva

od tri koeficijenta uz nezavisne varijable statisticki znacajni i kako samostalni. Utjecaj je

pozitivan u slucaju BDP-a, a negativan u slucaju rezervi i bruto duga.
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Na kraju testirano je postojanje problema heteroskedasticnosti tj. korelacije apsolutnih

reziduala i nezavisnih varijabli.

Tablica 12: Spearmanov korelacijski test

Bruto drzavni

BDP Rezerve u EUR 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
Bruto drzavni dug u Pearson Correlation -,561" ,899™ 1 ,167
kn

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

Korelacija je testirana Spearmanovim korelacijskim testom te se zakljuCuje da izracunati

koeficijenti nisu statisticki znacajni tj. da korelacija ne postoji. Zakljucak je donesen na temelju

empirijske razine signifikantnosti testa koji za koeficijente korelacije iznosi iznad maksimuma

uvjeta znacaja od 5%. Nepostojanje problema heteroskedasti¢nosti potvrduje znacaj modela.
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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
inozemnih 1 domacih obveznica. Iz grafikona je vidljivo je da domacée obveznice imaju visi
prinos na godis$njoj razini od inozemnih iako se trend prati tijekom svih godina s manjim
odmakom. Ipak, korekcija prinosa domacih je veca jer je prinos s najvisih devet posto spao na

tek oko Sest posto ove godine.
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Grafikon 11: Krivulje prinosa jednogodisnjih inozemnih te domacéih obveznica
Izvor:izrada autora

Visi prinos u svim razdobljima i prije i tijekom krize vidljiv je i na desetogodis$njoj razini.
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Grafikon 12: Usporedba prinosa desetogodiSnjih inozemnih te domacih obveznica

Izvor:izrada autora
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Veci prinos je posljedica visih kuponskih kamata po obveznicama zbog vecéeg rizika izdavatelja

koji ima manji rejting, ali i stanja njegova gospodarstva. Ve¢i trazeni prinos od rizika potvrduje

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

Izvor: izrada autora

Koeficijent korelacije ukazuje na to da rizik mjeren krizom i prilikama te politikom kamatnih

stopa utjeCe na povecanje trazenog prinosa. Je li determinacija prinosa kroz varijablu krize i

kamata veéa u odnosu na sistemski rizik potvrduje regresijski model koji kombinira ova dva

pokazatelja uzimaju¢i ih kao nezavisne varijable.

Tablica 14: Regresijski model

Regression Statistics
Multiple R 0,555115819
R Square 0,308153573
Adjusted R
Square 0,301920722
Standard Error 1,066187724
Observations 113

Izvor: izrada autora

Tablica 15: Anova test

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

Izvor: izrada autora

1z regresijskog modela vidljivo je da je model statisticki znacajan jer je razina signifikantnosti

F testa 0% $to je ispod maksimuma uvjeta znacaja od 5%. Modelom je objasnjeno svega 30%

promjena zavisne varijable uslijed kretanja nezavisne. Utjecaj modela je iskazan koeficijentom

uz nezavisnu varijablu koji iznosi 0,00704 za svaku jedini¢nu promjenu nezavisne varijable tj.

rizika financijske krize i promjene kamata iskazane kroz CDS.

Tablica 16: Regresijski model

Regression Statistics
Multiple R 0,929138439
R Square 0,863298239
Adjusted R
Square 0,862066692
Standard Error 0,473931834
Observations 113

Izvor: izrada autora

Tablica 17: Anova test

Izvor: izrada autora

Significance
df SS MS F F
Regression 1| 157,4495729 | 157,4495729 700,9866134 0,000000
Residual 111 | 24,93186354 0,224611383
Total 112 | 182,3814364
Standard
Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 6,710797 0,188088 35,679021 | 0,000000
Sistemski rizik 0,000001 0,000000 -26,476152 | 0,000000
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Utjecaj sistemskog rizika na prinos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji s aspekta
relativnog utjecaja na kretanje prinosa sto ide u prilog prvoj pomoc¢noj hipotezi rada. Svakako

je pri ocjeni i prognozama prinosa bolje uzeti u obzir §to viSe determinanti.
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6. OCEKIVANJE KRETANJA SISTEMSKOG RIZIKA REPUBLIKE
HRVATSKE

Sistemski rizik drzave vazan je ¢imbenik kod donoSenja investicijskih odluka ulagatelja. U
ovom poglavlju detaljno ¢e se objasniti kako su se mijenjali parametri sistemskog rizika u
Republici Hrvatskoj, u razdoblju od pocetka globalne financijske krize pa sve do kraja 2016.

godine.

6.1.Analiza parametara koji utjecu na kretanje mjera sistemskog rizika Republike

Hrvatske

Zamjetno pogorSavanje globalne financijske krize od rujna 2008., potaknuto propascu
investicijske banke Lehman Brothers, rezultiralo je snaznim prelijevanjem ucinka krize na
trziSta u nastajanju, pa tako i na hrvatsko gospodarstvo. Priljev kapitala, posebno dugoro¢nog,
efektivno je presusio, zbog Cega mnoge zemlje nisu mogle refinancirati inozemne obveze.
SnaZan porast averzije prema riziku doveo je do znacajnog skoka premije za rizik na trzistima
kapitala 1 do zatvaranja medubankovnog trziSta novca u razvijenim zemljama. To je prouzro€ilo
pad kredita i jaanje recesijskih tendencija u razvijenim ekonomijama, $to je negativno utjecalo
na izvoznu potraznju zemalja s trZiStima u nastajanju. U takvim okolnostima produbljuje se
recesija i u hrvatskom gospodarstvu.®? Financijska kriza, potaknuta slomom trzista
drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u sredinom 2007., pretvorila se tijekom 2008. u
krizu svjetskih razmjera 1 prouzro€ila zamjetno usporavanje rasta svjetskoga gospodarstva.
Pritom se pokazalo da zbog visokog stupnja integracije globaliziranih trzista nijedna regija ili
skupina zemalja ne moze ostati izolirana od negativnih uc¢inaka financijske krize. Tako gotovo
sve razvijene zemlje u 2008. biljeze znatno usporavanje rasta ili ulaze u recesiju, neovisno o
stanju na tekuéem ra¢unu platne bilance.®® Naime, dok se u razdoblju do propasti banke Lehman
Brothers proces smanjenja prevelike zaduzenosti financijskih institucija odvijao u donekle
kontroliranim uvjetima, ¢emu su pridonosile znatne intervencije americkih monetarnih i
fiskalnih vlasti, odnosno spaSavanje sistemski vaznih financijskih institucija, odluka o

dopustanju bankrota spomenute banke izazvala je dramati¢an skok averzije prema riziku i

8 Financijska stabilnost, broj 2, godina I1 2009, str. 8
8 Financijska stabilnost, broj 2, godina I1 2009, str. 11
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svojevrsnu imploziju financijskih trzista, koja je rezultirala “usisavanjem” kapitala iz zemalja
s trziStima u nastajanju. Medubankovna trziSta u razvijenim zemljama gotovo su zamrla, a

premije za rizik drasti¢no su poveéane, $to mozemo vidjeti na sljedecoj slici.?

s Prinos na eurske drZavne obveznice zemalja s trZistima u
nastajanju s podrucja Europe, Bliskog istoka i Afrike

Prinosi na visokorizicne korporacijske obveznice izdane u eurima
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Grafikon 13: Prinosi na visokorizi¢ne drZavne i korporacijske obveznice

Izvor: Financijska stabilnost, broj 2, godina Il 2009

U umjereno pogorsanoj situaciji na svjetskim financijskim trziStima, realna prilagodba, nuzna
radi smanjenja vanjske neravnoteze, tijekom prvog polugodista 2008. odvijala se kroz postupno
usporavanje gospodarskog rasta. Tome je osim blago restriktivne monetarne i fiskalne politike
pridonijelo i znatno ubrzanje inflacije pod utjecajem vanjskog Soka porasta cijena nafte i hrane
koji se prenio na domaci rast cijena i primjetno usporio realni rast osobne. Ipak, intenzitet realne
prilagodbe nije bio dovoljan da neutralizira pogorSanje uvjeta razmjene pa se manjak na
teku¢em racunu u tom razdoblju uspijevao financirati na relativno visokoj razini od oko 10%
BDP-a. U listopadu 2008., spomenuto eskaliranje svjetske financijske krize rezultiralo je
snaznim skokom premije za rizik europskih zemalja s trZiStima u nastajanju priblizno za 300
baznih bodova. Pritom financijska trziSta prema percepciji rizika prave vidljivu razliku izmedu
zemalja s relativno malim neravnotezama, ¢ije su premije za rizik porasle otprilike za 150
baznih bodova uglavnom na temelju izrazitog smanjenja prinosa na referentnu njemacku
obveznicu pod utjecajem bijega kapitala u sigurnost drzavnih obveznica, i zemalja s relativno

velikim vanjskim neravnotezama, medu koje spada i Hrvatska, ¢ije su se premije za rizik

8 Financijska stabilnost, broj 2, godina I1 2009, str. 12
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povecale na priblizno 450 baznih bodova pod utjecajem porasta trazenih prinosa od oko 300

baznih bodova.?®

Jacanje recesije u razvijenim europskim zemljama, koje su glavna hrvatska izvozna trzista,
dodatno je oslabilo izvoz, zbog ¢ega se u posljednjem tromjesecju uz daljnji pad investicija
nastavilo jaCanje recesijskih tendencija, pa se rast BDP-a smanjio s 5,6% u 2007. na 2,0% do
3,0% u 2008. godini. Ukupno gledajuéi, u vecem dijelu 2008. u osnovi se nastavio obrazac rasta
iz prethodnih godina, pri ¢emu je dodatno ubrzanje rasta investicija sektora poduzeca
neutraliziralo usporavanje potrosnje pa se ukupni jaz izmedu agregatne Stednje 1 investicija,
odnosno manjak na teku¢em racunu platne bilance, povecao na priblizno 11%. Iako je taj
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 zaduzivanja na inozemnom trzistu, i to poglavito sektora poduzeca. Rast
inozemnog duga, ¢ija je razina krajem 2008. dosegnula oko 93% BDP-a, te umjereno smanjenje
deviznih pricuva ukupnoga monetarnog sustava, rezultirali su povecanjem ukupnoga neto

inozemnog duga i odredenim pogorSanjem pokazatelja vanjske solventnosti i likvidnosti.®

U prvom tromjesecju 2009. oslobodene rezerve devizne likvidnosti monetarnog sektora ¢ine
glavni oslonac ocuvanju eksterne likvidnosti i stabilnosti tecaja, a time i ukupne financijske
stabilnosti, odnosno ublaZavanju neizbjeZive realne prilagodbe u uvjetima snaznih vanjskih
Sokova. Mjere ekonomske politike razvijenih zemalja usmjerene na oZivljavanje glavnih
segmenata financijskih trzista te na poboljSanje likvidnosti i solventnosti financijskih institucija
pocele su tijekom drugog tromjesecja 2009. davati prve vidljivije rezultate. To se ogleda u padu
kamatnih stopa 1 porastu aktivnosti na medubankarskom trZiStu 1 postupnom rastu kredita
nebankarskim sektorima. Pad averzije prema riziku vidljiv je i u rastu aktivnosti na trzistu
korporativnih obveznica, uz znatan pad premije za rizik. Sli¢ni su trendovi prisutni i na trzistu
drzavnih obveznica zemalja s trZiStima u nastajanju, ¢emu je pridonijela i snazna koordinirana
financijska podrska zemalja G-20 kanalizirana preko MMF-a i drugih medunarodnih
financijskih institucija usmjerena na zemlje s trziStima u nastajanju, uz poseban naglasak na

zemlje Srednje i Jugoistoéne Europe.®’

8 Financijska stabilnost, broj 2, godina 2009, str. 13
% Financijska stabilnost, broj 2, godina 2009, str. 13-14
87 Financijska stabilnost, broj 3, godina 2009, str. 12-13
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Rebalansom drzavnog prorauna u travnju, kojim je javna potrosnja uskladena s oc¢ekivanim
negativnim ucincima recesije na porezne prihode, fiskalni je deficit zadrzan na umjerenoj
razini, a najavljena je mogucnost i dodatnog smanjenja javnih rashoda u slucaju veéeg pada
ekonomske aktivnosti od ocekivanog. Time je fiskalna politika ucinila vazan korak prema
jacanju vjerodostojnosti, $to su valorizirala i medunarodna financijska trziSta na koja je krajem
svibnja uspjesno plasirano izdanje drzavnih petogodiSnjih obveznica u vrijednosti od 750

milijuna eura uz prinos od 6,5%.%

Sirenje razlike prinosa na drzavne obveznice Gréke, u 2010. utjete i na rast razlike ostalih
perifernih zemalja eurozone koje imaju neodrzive fiskalne pozicije kao 1 na postupni rast razlike
prinosa europskih zemalja s trziStima u nastajanju koje su zbog znatnih fiskalnih manjkova i
javnog duga i/ili vanjske neravnoteze ranjive na promjene u vanjskim uvjetima financiranja.
Takvim kretanjima na trziStu drZzavnih obveznica prekinuta je ili barem znatno oslabljena veza
iz prethodnog razdoblja po kojoj je aktualno ili potencijalno ¢lanstvo u EU znatno utjecalo na
smanjenje razlike u prinosima, odnosno cijenu kapitala, pa tako i na potencijal rasta u tim
zemljama. Neizbjeznost uvodenja radikalnih prora¢unskih ogranicenja kojima su se pocele
sluziti razvijene zemlje EU izloZene riziku insolventnosti te politika fiskalne konsolidacije koju
najavljuje 1 znatan broj najvecih zemalja EU nastoje¢i ocuvati odrZivost fiskalne pozicije, a
time i opstanak monetarne unije, otvaraju prostor za nastavak labave monetarne politike u
nastavku ove, a vjerojatno i u sljedecoj godini. To znaci zadrzavanje niske kamatne stope ESB-
a, pri ¢emu ¢e visina ostalih kamatnih stopa na pojedinim segmentima financijskog trZiSta
ovisiti o razrjeSenju krize na trzi$tu javnog duga. Cinilo se da trzista o¢ekuju restrukturiranje
javnog duga Grcke, a mozda 1 joS koje periferne ekonomije, Sto znaci da ¢e se trazeni prinosi
na drzavne obveznice, a onda 1 ostale rizine plasmane, joS neko vrijeme zadrZati na poviSenoj
razini. Hrvatsko gospodarstvo, nakon pada BDP-a od 5,8% u 2009. pod utjecajem svjetske
financijske krize i recesije, §to je zbog smanjenog priljeva kapitala i velikog pada izvoza
nametnulo znatnu prilagodbu domace potraznje kojom je manjak tekuc¢eg racuna smanjen s 9%
na oko 5% BDP-a, ni nadalje ne pokazuje znakove oporavka.®® Nastavak oporavka svjetskoga
gospodarstva pracen padom nesklonosti riziku te postupnim rastom medunarodnih tokova
kapitala rezultirao je krajem 2010. i u prvoj polovini 2011. godine jacanjem globalne
financijske stabilnosti. U takvim uvjetima zapocelo je ukidanje fiskalnih i monetarnih poticaja

uvedenih u jeku financijske krize. Medutim, problemi na trzi$tu drZzavnog duga zemalja s tzv.

8 Financijska stabilnost, broj 3, godina 2009, str. 15
8 Financijska stabilnost, broj 5, godina 2010, str. 12-15
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periferije eurozone i dalje ¢ine glavno ZariSte mogucega ponovnog izbijanja financijske krize

globalnih razmjera.

Naime, nakon §to je Irskoj u listopadu 2010. odobren paket financijske pomoc¢i, financijska
trziSta donekle su se primirila. Tome su pridonijela takoder za proljec¢e 2011. najavljena
poboljsanja postoje¢eg sustava pomoci EFSF-a, kao 1 prijedlog cjelovitog rjeSenja u obliku
trajnog mehanizma za financijsku stabilizaciju u eurozoni od 2013., koji bi ukljucivao ¢vrséu
koordinaciju i nadzor nad makroekonomskim politikama. RjeSenja ponudena u ozujku 2011.
nisu uspjela trajnije smiriti trzista, ponajprije zbog nejasnoca glede uloge privatnih vjerovnika
u buduéem restrukturiranju duga zemalja eurozone pa se situacija ponovno destabilizirala u
travnju 2011., kada su trzista podizanjem premije za rizik portugalskih drzavnih obveznica na
prohibitivne razine “iznudila” paket financijske pomo¢i EU i MMF-a u visini od 78 mird. EUR.
Nepovjerenju ulagaca u odrZivost portugalskoga javnog duga pridonio je visok inozemni dug
privatnog sektora, koji bi se, u uvjetima dugotrajne stagnacije gospodarskog rasta zbog slabe
medunarodne konkurentnosti, mogao pretvoriti u dug javnog sektora.** Medu europskim
zemljama s trziStima u nastajanju Hrvatska spada u skupinu koja ima relativno viSu premiju za
rizik, koja oscilira izmedu 200 1 300 baznih bodova. To je ponajprije odraz relativno tezeg
procesa preusmjeravanja generatora rasta s domace na izvoznu potraznju i time uzrokovanoga

sporijeg oporavka gospodarstva.

Nakon krize zabiljezen je znacajan pad prinosa na kratkoro¢na eurska izdanja, sa 7,8% u 2009.
na 2,75% u primarnom izdanju tih papira. Rezultat je to visoke likvidnosti banaka i ulaska
inozemnih ulagaca na trziSte kratkoro¢noga drzavnog duga. S druge strane, kod dugoro¢nog
zaduZzivanja do pocetka 2011. godine nije bilo ve¢ih promjena kupona na primarnom izdanju
jer ni fundamentalni €initelji nisu bitno promijenjeni. Drugo je tromjesecje ipak donijelo blagi
pad prinosa na obveznice, pa su prinosi do dospije¢a pali na oko 5,8% krajem svibnja za gotovo
sva dospije¢a u 2019. 1 2020. godini. To je bilo rezultat jo§ uvijek niskih kamatnih stopa i
prinosa na razvijenim trziStima te o¢ekivanja da ¢e uskoro zavrsiti pregovori o ulasku Hrvatske
u EU. Zbog zaduzivanja drzave u inozemstvu udio inozemstva u strukturi ukupnog duga ostat
¢e relativno visok (37%), pa ¢e, uz znacajan dio duga rezidentima koji je nominiran u stranoj
valuti ili ima deviznu klauzulu, udio ukupnog duga izlozenog valutnom riziku iznositi ¢ak 75%.
To namece potrebu da se u idu¢im godinama relativno poveca zaduZivanje u domacoj valuti

bez valutne klauzule, kako bi se osiguralo formiranje domace krivulje prinosa, §to je nuzno za

% 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
moglo ocekivati da ¢e u drugom polugodistu 2011. biti izdane kunske obveznice koje

dospijevaju u 2016. ili 2017., kada nema ve¢ih dospijeca.®!

Zatim, kriza u eurozoni ulazi u kriticnu fazu, koja namece potrebu za rjeSenjima koja ¢e
osigurati dugoroc¢nu financijsku stabilnost. Nakon §to je pooStravanje financijske krize u drugoj
polovini 2011. zaustavljeno snaznom intervencijom ESB-a krajem 2011. i poc¢etkom 2012. te
zakljuCenjem fiskalnog pakta i wuspjeSnim restrukturiranjem grckog duga privatnim
vjerovnicima krajem prvog tromjesec¢ja 2012., ve¢ pocetkom drugog tromjesecja 2012. godine
kriza se ponovo pocela razbuktavati. Plan prorac¢una op¢e drzave za 2012. godinu predvidao je
smanjenje rashoda opce drzave u skladu sa Zakonom o fiskalnoj odgovornosti za jedan posto
BDP-a, ali i znatne rizike za ispunjavanje toga fiskalnog pravila. Glavni rizici proizlaze iz
snaznog usporavanja gospodarskog rasta i sporosti u provedbi strukturnih promjena nuznih za
smanjenje proracunskih rashoda. U veljaci se Vlada kratkoro¢no zaduZila kod poslovnih banaka
za 940 mil. EUR te je preuzela kratkoro¢ne kredite brodogradnje, Sto uvelike povecava bruto
potrebe za financiranjem u 2013. godini, i to na 12,2% BDP-a sa 7,2% BDP-a, na koliko su bile
procijenjene. DosadaSnje zaduzivanje drzave ve¢ je u znatnoj mjeri zadovoljilo potrebe za
financiranjem, ¢emu je pomoglo 1 izdanje dugoro¢nih medunarodnih obveznica u iznosu od 1,5
mlrd. USD. Privremeno olakS$anje na medunarodnim financijskim trziStima u travnju i najava
fiskalnih reformi omogucili su prinos u trenutku izdavanja od 6,375%. No, poteskoce pri
ispunjavanju fiskalnog pravila pracene poostravanjem medunarodnog okruzja mogle bi otezati

ispunjavanje buduc¢ih financijskih potreba drzave.%

U 2013. izostanak gospodarskog oporavka u eurozoni glavni je izvor rizika za financijsku
stabilnost. Aktivnosti ESB-a usmjerene na stabiliziranje trziSta drzavnih obveznica te na
uspostavu bankovne unije smirili su financijska trziSta, no unato¢ tome rizici za financijsku
stabilnost u eurozoni i nadalje su veliki i uglavnom proizlaze iz produljenja recesije, koja stvara
rizik od dodatnih gubitaka u bilancama banaka i otezava fiskalnu konsolidaciju. U nastojanju
da pomogne izlasku iz recesije ESB, uz to §to nudi programe $irenja bilance, smanjuje svoju
kljuénu kamatnu stopu, no ne uspijeva ponovo uspostaviti funkcioniranje transmisijskog
mehanizma, pa financijska trzi§ta u eurozoni ostaju fragmentirana, Sto ko¢i oporavak. Najava

moguénosti uvodenja izravnih monetarnih transakcija, premda nisu doista bile provedene,

% 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 uvijeriti trzista da je ulaganje u
obveznice perifernih zemalja manje rizicno. To je rezultiralo padom premija za rizik i prinosa
na drzavne obveznice i manjom kratkotrajnom oscilacijom povezanom s krizom ciparskoga
bankarskog sektora. Tome pridonosi i uravnotezenje vanjskih bilanci perifernih zemalja, Sto
pokazuje da bi se proracunski manjkovi, ako nema kapitalnih odljeva, mogli financirati na racun
viskova domacih sektora a da se pritom ne poseze za znatnim neto financiranjem iz inozemstva.
Negativan rast hrvatskog gospodarstva rezultirala su ukupnim padom BDP-a u 2012. od 2%, a
prenesena niska razina s kraja godine, unatoC sporijem padu u prvom tromjesecju te
ocekivanom postupnom oporavku u drugoj polovini godine, utjecat ¢e i na godis$nji pad BDP-
a u 2013. U takvim uvjetima nastavljaju se pad zaposlenosti te rast nezaposlenosti i ukupnoga

neaktivnog stanovnistva.%

Procjenjujuéi stupanj i razvoj sistemskih rizika strukturnoga karaktera koji mogu ugroziti
stabilnost domacega financijskog sustava, odnosno ocjenjujuéi potrebe za jacanjem kapitalnih
kapaciteta kreditnih institucija, HNB je krajem svibnja 2014.godine uveo zastitni sloj kapitala
za strukturni sistemski rizik [ZS(ssr)] s primjenom na sve kreditne institucije te za ukupne
izloZenosti. ZS(ssr) iznosi 1,5% za sve kreditne institucije, a jos 1,5% (ukupno 3%) moraju
odrZavati institucije relativno veceg opsega i sloZenosti poslovanja. Na taj se nacin uz postojecu
stopu osnovnoga kapitala koja iznosi 8% 1 zaStitni sloj za oCuvanje kapitala od 2,5%, dakle
ukupnu adekvatnost od 10,5%, nadograduje zahtjev za strukturni sistemski rizik koji efektivno
povecava regulatornu stopu adekvatnosti kapitala na 12% za male 1 13,5% za ostale kreditne

institucije, S§to vagano na razini sustava iznosi priblizno 13,2%.

Drugu polovinu 2013. i protekli dio 2014. obiljezili su nastavak stabilizacije uvjeta na
financijskim trziStima 1 postupan gospodarski oporavak eurozone. Politika fiskalne prilagodbe
u perifernim zemljama nastavljena je i u 2014.godini. To se, u kombinaciji s aktivnostima ESB-
a kojima se podrzava visoka likvidnost bankovnog sustava te programom potencijalnog otkupa
drzavnih obveznica (OMT), pozitivno odraZava na trziSte drzavnog duga. U potrazi za viSim
prinosima globalni ulagac¢i potaknuti su potezima ESB-a na povratak ulaganjima u periferne
zemlje eurozone. Povoljnim kretanjima na financijskim trziStima pridonosi i implementacija
sanacijskog mehanizma na razini EU-a u sklopu izgradnje bankovne unije, koji ¢e smanjiti rizik
za javne financije pojedinih drzava. Sve to rezultiralo je smanjenjem premija za rizik na razinu

pribliznu onoj prije krize, Sto upucuje na moguce podcjenjivanje rizika zbog trenutacnog obilja

% Financijska stabilnost, broj 11, godina 2013, str. 9-13
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likvidnosti na financijskim trzistima i potice nastanak ili jacanje cjenovnih balona na pojedinim
trziStima. Banke su iskoristile povoljne uvjete na financijskim trziStima kako bi izdavanjem
obveznica i1 dokapitalizacijama ojacale likvidnost i posebno adekvatnost kapitala u sklopu
priprema za ispitivanja kvalitete imovine i otpornosti €iji se rezultati o¢ekuju krajem 2014.
Proces ispitivanja kvalitete imovine utje¢e na kreditnu politiku banaka jer smanjuje njihovu
sklonost izlaganju rizicima, $to posebno pogada rizi¢nije segmente portfelja kao $to su krediti
malim i srednjim poduzeé¢ima ili prekograni¢ni plasmani. Takoder, banke su intenzivirale
Cis¢enje bilanci od nenaplativih potrazivanja, ¢ime se smanjuje moguénost negativnih
iznenadenja u smislu kvalitete njihove imovine. Unato¢ smanjenju globalne nesklonosti riziku
i trendu smanjivanja premije za rizik za ve¢inu zemalja, Hrvatska po njezinoj visini i nadalje
negativno odskace u odnosu na usporedive srednjoeuropske zemlje. Najvazniji su razlozi
nepovoljne percepcije Hrvatske u tom kontekstu visoka razina inozemnog duga i izostanak
gospodarskog oporavka. U uvjetima niske inflacije i stabilnog teCaja sredis$nja ¢e banka
nastaviti odrzavati visoku likvidnost bankovnog sustava. Unato¢ tome, zbog jos uvijek slabih
gospodarskih izgleda oCekuje se nastavak stagnacije duga poduzeéa i razduzivanja stanovnistva
te istodoban porast zaduZivanja drzave kod domacih banaka. Takva kretanja rezultirat ¢e
daljnjim rastom neto agregatne Stednje privatnog sektora i istodobnim blagim smanjenjem
negativne neto Stednje drzavnog sektora, pa se u 2014. o¢ekuje visak Stednje nad investicijama

od oko 1,5% BDP-a.**

Makroekonomske 1 financijske uvjete u okruzju u prvom polugodistu 2015. obiljezili su
nastavak gospodarskog oporavka i stabilnost na medunarodnim financijskim trzistima zbog
visoke globalne likvidnosti i niskih premija za rizik. U vecini zemalja EU-a zabiljezen je
nastavak pozitivnih gospodarskih kretanja s kraja prethodne godine. Takva su kretanja
potaknuta mjerama ESB-a usmjerenima na priblizavanje inflacije srednjoro¢nom cilju od oko
2%. UnatoC tome, stope rasta u zemljama EU-a i nadalje su neujednacene, pri cemu je rast
najbrzi u zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe, uz iznimku Hrvatske. ESB je uspje$no zapoceo
provodenje programa kvantitativnog popustanja usmjerenog na jaanje agregatne potraznje i
povecanje inflacijskih o¢ekivanja intenziviranjem kreditne aktivnosti banaka, ali i smanjivanje
troskova trziSnog financiranja za javni i privatni sektor, §to istodobno otvara prostor za
neadekvatno formiranje cijene rizika. Kamatne stope ESB-a nalaze se na iznimno niskim
razinama — repo stopa zadrzala se na 0,05%, a stopa koju ESB pla¢a bankama na deponirana

sredstva negativna je i iznosi —0,20%. Uz ve¢ postojece programe otkupa osiguranih obveznica

% Financijska stabilnost, broj 13, godina 2014, str. 9-13
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1 obveznica kolateraliziranih imovinom, u ozujku je pocela provedba prosSirenog programa
otkupa obveznica, u sklopu kojeg se provodi otkup drzavnih obveznica zemalja Clanica
europodrucja i obveznica europskih institucija 1 agencija na sekundarnom trziStu u
kumulativnom iznosu od 60 mird. EUR mjesecno. Prve ocjene mjera ESB-a upucéuju na
poboljsanje ukupnih uvjeta financiranja. Ono se ogleda u smanjenju prinosa na drzavne
obveznice, koji su kod nekih drzava pali u negativhu zonu, te padu troSkova zaduzivanja
poduzeca na financijskom trziStu, kao i smanjenju fragmentiranosti trziSta u smislu znatno
manjih razlika u uvjetima financiranja u razli¢itim zemljama europodruc¢ja. Spremnost ESB-a
da reagira na povecanu kolebljivost prinosa dodatno osnazuje ocekivanja o niskim prinosima u
sljede¢em razdoblju. Privremene turbulencije na trzi$tu obveznica u travnju i svibnju pracene
blagim rastom prinosa na obveznice potaknutim promjenom fundamenata zbog snaznijeg od
oc¢ekivanog oporavka u europodrucju, smanjenog straha od deflacije i stabilizacije cijena nafte,
ublaZene su najavom ESB-a o veéem otkupu obveznica od inicijalno planiranog kako bi se
izbjegao problem smanjene trziSne likvidnosti u ljetnim mjesecima. Zadrzavanje povoljnih
uvjeta na medunarodnim financijskim trziStima smanjuje rizike za financijsku stabilnost
Hrvatske. No, blagi oporavak domacega gospodarstva, za koje se u 2015. oc¢ekuje da ¢e realno
porasti za 0,5%, nedostatan je za poboljSanje pokazatelja zaduZenosti. Stoga glavni rizici za
financijsku stabilnost proizlaze i1z sporoga gospodarskog oporavka, rastu¢ega javnog duga te
izrazene ranjivosti svih domacih sektora na promjene uvjeta zaduzivanja, kao 1 promjene tecaja

zbog visoke euroiziranosti obveza.®®

Unatoc¢ i nadalje vrlo ekspanzivnim monetarnim politikama vode¢ih sredi$njih banaka, kretanja
na financijskim trzistima u prvom polugodistu 2016. bila su kolebljivija u odnosu na 2015.,
posebice krajem lipnja nakon referendumske odluke u Ujedinjenoj Kraljevini o izlasku iz EU-
a. No, unato¢ povecanoj neizvjesnosti, zbog odlu¢nosti vode¢ih srediSnjih banaka
refinanciranja iznosi 0%, stopa koju ESB pla¢a bankama na deponirana sredstva spustena je na
—0,40%, a prekono¢na stopa koju ESB naplacuje bankama na zatrazena sredstva na 0,25% te
se sve nabrojene stope nalaze na najnizim razinama dosad. Uz to, mjese¢ni iznos sredstava
koriSten za otkup obveznica povecan je sa 60 na 80 mlrd. EUR, uz nepromijenjeno predvideno
trajanje programa do kraja prvog tromjesecja 2017., odnosno do normalizacije stope inflacije u
europodrucju, dok je ograni¢enje za otkup pojedinog izdanja obveznica od strane
medunarodnih organizacija i multilateralnih razvojnih banaka povecano s 33% na 50%. Medu

obveznice koje mogu biti otkupljene ukljucene su i korporativne obveznice nebankarskih
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kompanija investicijskog rejtinga sa sjediStem u europodrucju, Sto bi trebalo dodatno smanjiti
troskove financiranja poduzeéa. Pocevsi od lipnja 2016. bit ¢e provedene i Cetiri nove operacije
refinanciranja dospijeca Cetiri godine u kojima ¢e banke moéi pozajmiti do 30% iznosa
prihvatljivih kredita po repo stopi. Materijalizacija spomenutih rizika i moguéi nagli rast
nesklonosti ulagaca prema riziku najviSe bi pogodili zemlje s visokim potrebama za
financiranjem poput Hrvatske. Unato¢ nastavku domacega gospodarskog oporavka i u 2016.,
izgledno je da ¢e omjeri duga i BDP-a jo$ neko vrijeme ostati na povisenim razinama.%
U tablici u nastavku mozemo vidjeti projicirane iznose makroekonomskih veli¢ina u

razdoblju od 2008.-2017. godine.

Tablica 18: Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina

T e o | oo | zort | 2oz | 2000 aove | aors | aore | arr

Nacionalni ra&uni (realne stope promjene, %)

BDP 21 -74 17 -03 22 -1 -05 16 28 3,0
Osobna potrodnja 12 -715 -5 03 30 -9 -8 1,2 31 33
DrZavna potrosnja -0.7 21 -16 -03 -1,0 03 -08 -03 14 1,0
Investicije u fiksni kapital 02 -144 -152 =27 33 1.4 -28 1,6 41 6.8
lzvoz robe i usiuga 08 -141 6,2 22 -0.1 31 7,6 10,0 6,1 55
Uvoz robe i usiuga 40 -204 -25 25 =30 31 45 04 6,5 7.4

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosjena stopa promjene, %) 23 =21 -42 -11 -12 -15 -2,0 0,7 1.8 1,5

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 132 149 174 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 15,0 144

Stopa nezaposlenosti (anketna) 85 92 116 13,7 15,9 173 173 16,3 143 13,9

Cijene

Indeks potro3atkih cijena (prosjetna stopa promjena, %) 6,1 24 11 23 34 22 -02 -05 -1.2 1,6

Indeks potrosatkih cijena (stopa promjens na kraju razdoblja, %) 29 19 18 21 47 03 -05 -06 01 1,6

Vanjski sektor

Tekuéi ratun platns bilancs (% BDP-a) -88 51 -1 -0.7 -0.1 1,0 21 51 28 2,0

Tekuéi i kapitalni ratun platne bilance (% BDP-a) -8,7 -50 -1,0 -06 0.1 11 23 58 38 31

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 843 101,14 1042 103,77 1030 1053 1079 1034 938 875

Monetarna kretanja (stope promjens, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 41 -1,0 19 56 36 40 32 51 48 41
Ukupna likvidna sredstva — M4* 38 -08 0,7 46 39 36 24 50 52 40
Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 10,7 -06 47 48 -59 -05 -18 -29 -40 -13
Plasmani kraditnih institucija privatnom sektoru® 8,7 -03 23 35 -1,2 1,0 -15 -22 1,4 26

Izvor: HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina I, broj 1, prosinac 2016

Nakon stabilnog rasta u prvoj polovini 2016. godine tijekom ljetnih mjeseci doslo je do
dodatnog intenziviranja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Povoljna kretanja bila su poglavito
podrzana dobrim ostvarenjima u turistickoj djelatnosti, no ubrzao se i oporavak osobne

potrosnje. lako su se na trziStu rada nastavili pozitivni trendovi, zabrinjava postupno
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smanjivanje radne snage djelomi¢no uzrokovano iseljavanjem stanovniStva radne dobi, Sto
dugorocno slabi potencijale rasta. Godisnji pad potrosackih cijena u rujnu i listopadu znacajno
se usporio u odnosu na kolovoz, ponajprije pod utjecajem kretanja cijena energije. Nastavila su
se i povoljna fiskalna kretanja pa je manjak opce drzave u usporedbi s prvih deset mjeseci
protekle godine zamjetno smanjen, a javni dug ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj
2015.

HNB je ekspanzivhom monetarnom politikom nastavila podupirati oporavak domaceg
gospodarstva, koji je zapoceo jo$ krajem 2014., te odrzavati stabilan tecaj kune prema euru.
Pritom je upravo stabilan te¢aj u hrvatskome monetarnom rezimu preduvjet oCuvanja
financijske stabilnosti, ali i stabilnosti ocCekivanja glede kretanja cijena u buducnosti.
Strukturnim repo operacijama, koje su uvedene pocetkom 2016. godine, HNB bankama
osigurava dugoro¢nu kunsku likvidnost, ¢ime se pogoduje smanjenju kamatnih stopa na duzi
rok, te se poti¢e pojacano kunsko kreditiranje banaka. Na cetiri do sada odrzane strukturne
obratne repo aukcije srediSnja je banka na rok od cetiri godine ukupno plasirala gotovo
milijardu kuna, pri ¢emu je kamatna stopa na posljednje dvije aukcije spustena s 1,8% na 1,4%.
Kamatna stopa na redovitim tjednim obratnim repo operacijama sredinom rujna takoder je
snizena, na 0,3% s 0,5%, a iznos plasiranih sredstava povecao se u odnosu na prethodni dio
godine. Visoka likvidnost na financijskom trZiStu utjecala je na daljnji pad aktivnih 1 pasivnih
kamatnih stopa poslovnih banaka u Hrvatskoj, §to je, zajedno s povoljnijim ocekivanjima
poduzeca 1 stanovniStva u vezi s gospodarskim kretanjima u buduénosti 1 poboljSanim
standardima odobravanja kredita, dovelo do rasta kreditne potraZnje i porasta plasmana. Pritom
se porast plasmana stanovnistvu biljezi prvi put nakon viSegodi$njeg razdoblja razduzivanja tog

sektora.

Pocetak cetvrtog tromjeseCja obiljeZio je nastavak povoljnih kretanja (rast industrijske
proizvodnje i prometa u trgovini na malo te poboljSanje vecine pokazatelja pouzdanja) pa se
ocjenjuje da bi realna aktivnost mogla porasti u posljednja tri mjeseca za 2,6% na godisnjoj
razini. Stoga bi rast BDP-a na razini cijele 2016. mogao iznositi 2,8% i dodatno se ubrzati na
3,0% u 2017. godini. Inozemna potraznja mogla bi i1 dalje najviSe pridonositi rastu domace
aktivnosti. Ocekuje se i povecanje doprinosa kapitalnih ulaganja, djelomicno zbog jaceg
koriStenja sredstava iz fondova EU-a, kao i nastavka ulaganja u sektoru turizma. Povoljni u¢inci
porezne reforme na neto raspoloZivi dohodak stanovniStva odrazit ¢e se na nastavak rasta
osobne potrosnje i zadrzavanje njezina znatnog doprinosa ukupnom rastu BDP-a. Ocjenjuje se

da su rizici ostvarivanja projiciranih stopa rasta BDP-a uravnotezeni. Naime, pretpostavljena
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stopa rasta izvoza turistickih usluga u 2017. godini mogla bi se pokazati podcijenjenom ako se
nastave kretanja zabiljezena tijekom posljednje dvije godine. Osim toga, uinak porezne
reforme na potro$nju kucanstva mogao bi naposljetku biti izrazeniji ako manji dio poveéanog
dohotka bude usmjeren u Stednju. S druge strane, glavni negativni rizici odnose se na vanjske
ucinke poput jaCeg utjecaja izlaska Ujedinjene Kraljevine iz Europske unije na gospodarska

kretanja hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera te mogucu reeskalaciju izbjeglicke krize.

Prosje¢na godiSnja inflacija potroSackih cijena u 2016. ocijenjena je na—1,2%, pri cemu najveci
negativan doprinos inflaciji daje energija. Do kraja godine ocekuje se blago povecanje cijena
sirove nafte, Sto bi uz pozitivan ucinak baznog razdoblja trebalo rezultirati postupnim
povecavanjem ukupne inflacije. Prosjecna godis$nja inflacija potrosackih cijena u 2017. mogla
bi porasti na 1,6%, ponajvise pod utjecajem jacanja uvoznih inflacijskih pritisaka, odnosno
ocekivanog rasta cijena sirove nafte i1 drugih sirovina, ubrzanja inflacije u europodrucju i
jacanja teCaja dolara prema euru (a potom i prema kuni) te izmjena u sustavu indirektnih poreza.
Fiskalnu politiku u 2016. obiljezio je nastavak smanjivanja manjka, znatnim dijelom pod
utjecajem povoljnih ciklickih kretanja. 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.
Projicirana dinamika duga opc¢e drzave upucuje na to da bi se mogao ispuniti i kriterij duga te
bi tako Hrvatska u 2017. mogla iza¢i iz korektivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu. Medutim,

u 2017. godini izgledno je produbljivanje strukturnog manjka.

U uvjetima razmjerno niske ocekivane stope inflacije te joS uvijek sporog oporavka kreditiranja
privatnog sektora monetarna politika zadrzat ¢e ekspanzivan karakter, a nastavit e se i
odrzavanje stabilnog teCaja kune prema euru. Visak kunske likvidnosti monetarnog sustava,
koji HNB podupire putem strukturnih i redovitih repo operacija, pogodovat ¢e zadrzavanju
niskih domacih kamatnih stopa, $to bi se trebalo odraziti na dinamiziranje rasta plasmana i

povoljno djelovati na ukupna gospodarska kretanja.®’

% HNB, Makroekonomska kretanja i prognoze, godina I, broj 1, prosinac 2016, str. 3-4
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6.2.Utjecaj pogorsanja sistemskog rizika na cijenu refinanciranja javnog duga

Kao $to je prethodno spomenuto, rizik drzave se pojavljuje u dva oblika. Jedan od oblika je
spomenuti sistemski rizik koji predstavlja snagu drzave da preko svoje institucionalne
infrastrukture utjece na sve sudionike gospodarskog sustava. Drugi oblik rizika drzave odnosi
se na drzavu kao duznika kod emitiranja drzavnog duga, odnosno drzava se pojavljuje kao izvor
kreditnog rizika prema drugim subjektima. Prvi nacéin refleksije rizika zemlje se dogada
prilikom zaduZzivanja poslovnih subjekata na medunarodnom trziStu kapitala, gdje su
posudivaci kapitala vodeni rangirano$¢u zemlje s obzirom na kreditni rizik pa se u troSak
kamate ukljucuje premija kreditnog rizika zemlje. Drugi nacin refleksije rizika zemlje je kod
direktnog zaduzivanja domacih poslovnih subjekata na domacéem trzistu kapitala u domacoj ili
stranoj valuti uz valutnu klauzulu pri ¢emu posudivaci u kamatnu stopu direkno ura¢unavanju
premiju kreditnog rizika zemlje kao ulaznu komponentu za formiranje kamatne stope. Danas je
uloga rizika drzave u funkciji kamatne stope znatno veca i utjecajnija, pogotovo u vrijeme
globalne ekonomske krize kada kamatne stope osciliraju, a javni dug raste jer je rast
gospodarstva uglavnom financiran eksternim izvorima financiranja. Prema tome, kamatna

stopa ée ujedno ovisiti i o riziku koji je karakteristi¢an za neku zemlju. %

Kamatna stopa, u svojoj definiciji, nastanku 1 utjecaju na ostale realne 1 financijske veli¢ine
fenomen je o kome se govori s ve¢im ili manjim suglasjem od pocetaka teorijskih promisljanja
0 ekonomiji. Posto nastaje iz odnosa ponude i potraznje za likvidnim sredstvima na trzistu
slobodne konkurencije, ali i biva usmjeravana od strane monetarnih autoriteta sukladno
ciljevima ekonomske politike, sigurno ¢e je krasiti odlika nestalnosti. Zbog iznimne znac¢ajnosti
u financijskom sustavu, bilo kao pokazatelj prihoda financijske imovine ili veli¢ina za
izvodenje njene vrijednosti, informacije o visini kamatnih stopa uoblicuju se u javnosti
dostupnu krivulju prinosa. Krivulja prinosa u sebi udruzuje informacije o vremenskoj strukturi
kamatnih stopa 1 razini odnosnog rizika. Brojne su teorije $to objaSnjavaju njezinu strukturu te
predvidaju njezin buduéi tok ¢ak i na trzi§tima nedovolijne efikasnosti. Sto krivulja prinosa
transparentnije oslikava odnose na financijskom trzistu to ¢e vise pridonjeti trziSnom napretku

i investicijskom izboru.®® Upravo krivulja prinosa oznatava odnos kamatne stope i roka

% Ani¢, M. (2011): Struktura kamatnih stopa u bankarskom sektoru Republike Hrvatske i utjecaj rizika drzave,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 2-3
% Ercegovac, R. (2007): op.cit., Split, str. 10
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dospijeca, odnosno ro¢nu strukturu kamatnih stopa. Osim ro¢ne strukture, postoji i valutna te

rizi¢na struktura kamatnih stopa.

Obveznice istog roka dospije¢a ponekad imaju razli¢ite kamatne stope te se odnos izmedu
takvih kamatnih stopa naziva rizi¢na struktura kamatnih stopa. Rizi¢na struktura kamatnih
stopa ili struktura kamatnih stopa prema riziku analizira kako se mijenjaju kamatne stope kada
se promjeni porez na Stednju, kad nastupi kreditni rizik drzava ili poslovnog subjekta i kad
nastupi rizik utrzivosti financijskih aktiva. Rizi¢na struktura kamatnih stopa pretpostavlja
konstantni rok dospijeca financijskih aktiva. Rast poreza na Stednju dovest ¢e do rasta kamatnih
stopa na duznicke financijske aktive. Kamatne stope na duznicke financijske aktive rastu i kad
poraste rizik utrzivosti i kreditni rizik.!% Rizi¢nu strukturu moZemo objasniti pomoéu tri

¢imbenika: rizik nepla¢anja, likvidnost te porezni tretman isplata kamata: 1%

Rizik neplac¢anja, odnosno vjerojatnost da izdavatelj obveznice nece platiti ili da nije u
moguénosti podmiriti svoje obveze na temelju isplate kamate ili glavnice po dospijecu, je rizik
obveznice koji utjeCe na visinu njezine kamatne stope. Za korporacije u gubicima postoji
velika vjerojatnost da ¢e obustaviti otplatu kamata na izdane obveznice pa je u takvim
slu¢ajevima rizik neplac¢anja po obveznicama prili¢no visok. S druge strane, npr. za drZzavne
obveznice SAD-a smatra se da ne nose rizik neplacanja jer drzava uvijek moze povecati
poreze radi podmirivanja svojih obveza, stoga se nazivaju bezrizi¢nim obveznicama. Razlika
izmedu kamatnih stopa na obveznice s rizikom neplacanja i bezrizicnih obveznica naziva se
premija na rizik, koja pokazuje koliko dodatno kamata kupci trebaju zaraditi da bi bili spremni
drzati rizicnu obveznicu. Obveznica koja nosi rizik neplacanja uvijek ¢e imati pozitivnu
premiju na rizik, a povecanje rizika neplacanja povecat ¢e premiju na rizik. Korporacijske ¢e
obveznice uvijek imati vece kamatne stope nego drZavne obveznice jer nose odredeni rizik

neplacanja.

Likvidnost je obiljezje obveznice koje utjece na njezinu kamatnu stopu. Likvidnom imovinom
smatramo onu imovinu koja se u slu¢aju nagle potrebe moze brzo i jeftino pretvoriti u novac.
Drzavne obveznice su najlikvidnije dugorocne obveznice jer se njima posvuda trguje pa se
mogu brzo prodati uz minimalan troSak. Korporacijske obveznice nisu toliko likvidne jer ne
moze svaka korporacija izdati veliku koli¢inu obveznica kao drzava, a troSak iznenadne

prodaje tih obveznica moze biti visok zbog poteskoce pri iznenadnom pronalaZzenju kupaca.

100 Ani¢, M. (2011): op.cit., str. 23
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
imale su niZze kamatne stope od obveznica savezne vlade iz razloga §to su isplate kamata na
obveznice lokalnih vlasti izuzete od saveznih poreza na dohodak, $to je utjecalo na potraznju
za ovom vrstom obveznica, kao i na povecanje njihovog o¢ekivanog povrata. |1z toga proizlazi
da ako neka obveznica, poput obveznice lokalne vlasti, ima povoljan porezni tretman, odnosno
ako su njezine isplate kamata izuzete od poreza na dohodak, njezina ¢e kamatna stopa biti

niza.

Rok dospijeca je osim rizika, likvidnosti i poreza jos jedan faktor koji utjeCe na kamatnu stopu
obveznice. Obveznice s istim rizikom, likvidnoS¢u i poreznim karakteristikama mogu imati
razlicite kamatne stope jer se razlikuju prema vremenu preostalom do dospijeca. Krivulja koja
povezuje prinose na obveznice s razliitim rokovima do dospijeca, ali s istim rizi¢nim,
likvidnosnim 1 poreznim obiljeZjima, naziva se krivulja prinosa. Ona opisuje rocnu strukturu
kamatnih stopa za odredenu vrstu obveznica. Krivulje prinosa mogu se klasificirati kao rastuce
(pozitivno nagnute), vodoravne i padajuce (negativno nagnute ili obrnute) krivulje prinosa.
Kada je krivulja prinosa pozitivno nagnuta, dugoro¢ne su kamatne stope vece od kratkoro¢nih.
Kada je krivulja prinosa vodoravna, dugoro¢ne i kratkoro¢ne kamatne stope su jednake. Kada
je krivulja prinosa obrnuta odnosno padajuca, dugorocne se kamatne stope krecu ispod

kratkoroénih.1%2 Navedeno moZemo vidjeti na slici u nastavku.

102 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005): op.cit., str. 128
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Rastuca krivulja prinosa

Prinos do
dospijeca

Rok do
dospijeca

Padajuca ili negativno nagnuta
krivulja

Prinos do
dospijeca

\

Rok do
dospijeca

Vodoravna krivulja prinosa

Prinos do
dospijeca

Rok do
dospijeca

Slika 7: Oblici krivulje prinosa

Izvor: Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005): Financijska trzista + institucije, Mate d.0.0., Zagreb, str. 138.

Postoje tri teorije koje objasnjavaju ro¢nu strukturu kamatnih stopa, odnosno odnos kamatnih

stopa na obveznice razli¢itih rokova dospijeca:'®

Teorija Cistih o¢ekivanja ro¢ne strukture pociva na tvrdnji da ¢e kamatna stopa na dugoro¢nu

obveznicu izjednaditi prosjeénu kratkoro¢nu kamatnu stopu za koju ljudi ocekuju da ce

prevladati tokom Zivotnoga vijeka obveznice. Kada je krivulja prinosa nagnuta prema gore,

teorija Cistih ocekivanja sugerira ocekivanje rasta kratkorocnih kamatnih stopa u buduénosti.

Situacija u kojoj se dugoro¢ne kamatne stope nalaze iznad kratkoro¢nih rezultira rastom

prosjeka buducih kratkoro¢nih kamatnih stopa iznad trenutne razine tih stopa. Kada je krivulja

prinosa negativno nagnuta odnosno obrnuta, ocekuje se da ¢e prosjek buducih kratkoro¢nih

kamatnih stopa biti ispod trenutacne kratkorone kamatne stope, $to znaci da se u prosjeku

ocekuje njihov pad u buduc¢nosti. Kada je krivulja prinosa vodoravna, kratkoro¢ne kamatne

stope se u buducnosti u prosjeku ne¢e mjenjati. Teorija Cistih oCekivanja objasnjava prvu

103 Mishkin, F.S. (2010): Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista, Mate, Zagreb, str. 136- 143
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¢injenicu da se kamatne stope na obveznice s razli¢itim rokovima dospijeca kre¢u usporedno
u vremenu. Dugoro¢ne su kamatne stope povezane s prosjekom o¢ekivanih kratkoro¢nih stopa
pa porast kratkoro¢nih stopa utjece na povecanje dugorocnih stopa te se one krecu usporedno.
Teorija Cistih oCekivanja objasnjava i drugu Cinjenicu da krivulje prinosa uglavnom imaju
pozitivan nagib kada su kratkoro¢ne kamatne stope niske, a obrnuti nagib kada su kratkoro¢ne
kamatne stope visoke. Ljudi o¢ekuju porast kamatnih stopa na normalnu razinu kada su
kratkoro¢ne kamatne stope niske, pa ¢e u takvim uvjetima dugorocne kamatne stope biti vece
od kratkoroc¢nih, a krivulja prinosa imat e pozitivan nagib. Suprotno tome, ako su kratkoro¢ne
kamatne stope visoke, ljudi obi¢no ocekuju njihov povratak na nizu razinu pa ¢e dugorocne
kamatne stope u tom slucaju pasti ispod kratkoroc¢nih jer ¢e se prosjek ocekivanih kratkoro¢nih
stopa nalaziti ispod trenuta¢ne kratkoro¢ne stope. Krivulja prinosa bit ¢e obrnuta tj. nagnuta
prema dolje. Nedostatak teorije Cistih ocekivanja jest da ne objasnjava trecu €injenicu koja

kaze da su krivulje prinosa naj¢es¢e nagnute prema gore.

Teorija segmentacije trziSta promatra trziSta obveznica razli¢itih rokova dospijeéa kao
potpuno odvojena i segmentirana. Kamatna stopa za svaku obveznicu razli¢itog roka
dospijeca odredena je ponudom i potraznjom za tom obveznicom, $§to nema ucinka na
oc¢ekivane povrate na obveznice s drugim rokovima dospijec¢a. Klju¢na pretpostavka je da
obveznice razli¢itih rokova dospijeca nisu supstituti, pa oekivani povrat od obveznice jednog
roka dospijeca nema utjecaja na potraznju za obveznicom drugog roka dospijeca. Ova je teorija
rokova dospijeca savrSeni supstituti. Primjerice, ljudi koji teZze kratkom razdoblju drzanja
preferirat ¢e drzanje kratkoro¢nih obveznica i1 obrnuto, ljudi koji teZe dugom razdoblju
preferirat ¢e drzanje dugorocnih obveznica. Prema teoriji segmentacije trzista razli¢ite oblike
krivulje prinosa objasnjavamo razlikama u ponudi i potraznji za obveznicama razli¢itih rokova
dospije¢a. Ako investitori preferiraju obveznice kra¢ih rokova dospije¢a jer nose manji
kamatni rizik, teorija segmentacije objasnjava trecu Cinjenicu da su krivulje prinosa u pravilu
nagnute prema gore. Dugorocne ¢e obveznice imati nize cijene 1 ve¢e kamatne stope jer ¢e
potraznja za njima biti slabija od potraznje za kratkorocnim obveznicama, stoga ¢e krivulja
prinosa imati pozitivan nagib. Ova teorija ne moze objasniti zbog ¢ega se kamatne stope na
obveznice razli¢itih rokova dospije¢a kre¢u usporedno u vremenu, jer promatra potpuno
segmentirano trziSte obveznica razli¢itih rokova dospije¢a. Ova teorija ne moze objasniti ni
za$to krivulje prinosa imaju pozitivan nagib kada su kratkoro¢ne kamatne stope niske 1 zaSto

imaju negativan nagib kada su kratkorocne kamatne stope visoke.
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Teorija premije likvidnosti kaze da ¢e kamatna stopa na dugoro¢nu obveznicu izjednaditi
prosjek kratkoro¢nih kamatnih stopa ocekivanih tokom Zivotnog vijeka obveznice, uve¢ano
za premiju likvidnosti ovisno o uvjetima ponude i potraznje za tom obveznicom. Glavna
pretpostavka je da su obveznice razli¢itih dospijeca supstituti, ali ne 1 savrSeni supstituti $to
znaci da ocekivani prinos na obveznicu jednog roka dospijeca utjeCe na ocekivani prinos na
obveznicu drugog roka dospijeca. Investitori preferiraju kratkoro¢nije obveznice jer one nose
manji kamatni rizik pa zbog toga investitorima treba ponuditi pozitivnu premiju likvidnosti da
bi poceli kupovati dugorocnije obveznice. Ova teorija objaSnjava prvu ¢injenicu prema kojoj
se kamatne stope na obveznice razli¢itih rokova dospijeca kre¢u usporedo u vremenu odnosno
da se dugoro¢ne kamatne stope kre¢u usporedo s kratkorocnima. Ova teorija objaSnjava i
drugu ¢injenicu; buduci da investitori ocekuju porast kamatnih stopa do normalne razine kada
su kamatne stope niske, prosjek buducih o¢ekivanih kamatnih stopa bit ¢e veci od trenutne
razine. Dugoro¢ne kamatne stope uz dodatak pozitivne premije likvidnosti, na¢i ¢e se na
osjetno vi$oj razini u odnosu na kratkorocne kamatne stope, a krivulja prinosa imati ¢e strm
nagib prema gore. U suprotnom, ako su kratkorocne kamatne stope visoke, ljudi ocekuju
njihov povratak na niZe razine. U tom ¢e slucaju dugoro¢ne kamatne stope pasti ispod razine
kratkoro¢nih kamatnih stopa jer ¢e prosjecne ocekivane kratkoro¢ne kamatne stope pasti toliko
ispod trenutnih kratkoro¢nih stopa da ni pozitivna premija likvidnosti nece sprijeciti nagnuce
krivulje prinosa prema dolje. Teorija premije likvidnosti objasnjava 1 trecu €injenicu prema
kojoj su krivulje prinosa u pravilu nagnute prema gore. Zbog preferencija investitora za
kratkoro¢nim obveznicama, premija likvidnosti raste s dospije¢em obveznice. Cak i kada se
ocekuje da se kratkoro¢ne kamatne stope u buduénosti ne¢e mijenjati, dugorocne ¢e kamatne

stope biti vece od kratkoro¢nih, a krivulje prinosa ¢e u pravilu biti nagnute prema gore.

Iako banke nastoje predvidjeti kretanja trziSnih kamatnih stopa u buduénosti, taj posao se ¢ini
nemoguc¢im buduci da su kamatne stope odredene s mnogo razli¢itih ¢imbenika te takoder

interakcijom raznih dobavljaca te samih korisnika.
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Tablica 19: Pregled prinosa na obveznice ovisno o roku dospije¢a u periodu 2008.-2017.

MID3M | MID6M | MIDOM | MID1Y | MID3Y | MID5Y | MID 10Y
2008. [ 7060 7pell 7bo[l 7b2l a7l Bl 582
2009. (B0 853 83ttt saill 808l a7l 63 629
2000. L] 220f | 300l | sa1f | 377l Iszsfi 57afl el4o
2011, [0 ] 298l | se7li | 3950 | 4230 la4esll be2ll 648
2012. (0] 2020 | 37k | 402l | 423 Is528f 575l 6,16
2013. || 122 asffl 2ulf ] 237 | 3ol | a3zl |as7
2014. ] o73ll  wvosl]  1zf] st | 3afl | 3ol | 427
2015. ] o099l  120f] 1420|164l | 20 | 302l | 367
2016. || 0,59 o76ll o093l  voof] 1s2f| 2050 | 348
2007 [ oss]  ous]l o0mf]  oell] 1sl] 208 | 290

Izvor: Izrada autora

U tablici broj 19 prikazani su prosje¢ni prinosi na obveznice kroz razdoblje od 2008. do 2017.
godine. Vidimo kako su prinosi prije eskalacije krize bili ve¢i u odnosu na prinose u razdoblju
kada je doslo do pojave krize. Kako je navedeno u objasnjenju teorije Cistih ocekivanja,
investitori o¢ekuju porast kamatnih stopa na kada su kratkoro¢ne kamatne stope niske, pa ée
u takvim uvjetima dugoro¢ne kamatne stope biti vece od kratkoroc¢nih, a krivulja prinosa imat
¢e pozitivan nagib. To mozemo vidjeti u razdoblju od 2010.-2017. godine kada se prinosi
povecavaju s rokom dospijeca obveznice. S druge strane, ukoliko su kratkorocne kamatne
stope visoke, investitori o¢ekuju njihov povratak na nizu razinu pa ¢e dugoro¢ne kamatne
stope u tom slucaju pasti ispod kratkoro¢nih jer ¢e se prosjek ocekivanih kratkoro¢nih stopa

nalaziti ispod trenuta¢ne kratkoro¢ne stope. To je vidljivo u periodu 2008.-2009. godine.
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7. ZAKLJUCAK

Obveznice, kao glavni fokus ovog rada, vazne su za cjelokupni financijski sustav. Kao §to je
ranije spomenuto, obveznice predstavljaju vrijednosni papir po kojem se izdavalac obvezuje
isplatiti odredeni iznos vlasniku obveznice, prema odredenim uvjetima. Obveznice
predstavljaju nacin prikupljanja sredstava za financiranje emitenta. Svaka obveznica sastoji se
od nominalne vrijednosti, kuponske kamatne stope, datuma isplate, datuma dospijeca,
kolaterala i klauzule opoziva. Prema sigurnosti ulaganja u obveznice razlikujemo drZzavne,
municipalne te korporacijske obveznice. Drzavne obveznice smatraju se najsigurnijima buduci
da ih izdaje vlada, odnosno ministarstvo financija ili neko drugo drzavno tijelo odnosno
institucija koja za to dobije odobrenje te su prema tome oslobodene rizika servisiranja obveza.
Municipalne obveznice su obveznice koje je izdala lokalna uprava i samouprava, odnosno

veliki gradovi, dok su najrizi¢nije korporacijske obveznice.

Vrijednost vrijednosnice utvrduje se na temelju opceg pravila vrednovanja prema kojem je
vrijednost neke imovine rezultat ocekivanih gotovinskih tijekova od te imovine tijekom njenog
zivotnog vijeka. Postoje razli¢iti ¢imbenici koji utjeCu na cijenu obveznice, izmedu ostalog to
je kamatna stopa. Razlicita su razmisljanja oko kamatne stope, ali ono §to je zajedni¢ko svima
je da za jednu stranu kamatna stopa predstavlja prinos od posudenih sredstava, dok za drugu
stranu predstavlja odljev, odnosno naknadu za koriStenje sredstava. Promjene kamatnih stopa
utjecu na cijene vrijednosnica kao Sto su dionice 1 obveznice koje se nalaze u portfeljima
financijskih institucija, izravno utjecuci na profitabilnost i vrijednost financijskih institucija.
Najvaznija financijska institucija u financijskom sustavu je srediSnja banka koja je odgovorna
za vodenje monetarne politike koja ukljucuje upravljanje kamatnim stopama 1 koli¢cinom novca
u optjecaju. Financijska trziSta, poput trziSta obveznica i dionica, neophodna su za postizanje
vece ekonomske ucinkovitosti. Dobro funkcioniranje financijskih trzista klju¢ni je ¢imbenik u
postizanju visokog ekonomskog rasta, dok je loSe funkcioniranje financijskih trzista jedan od
razloga zbog kojeg mnoge zemlje u svijetu ostaju siromasne. TrZiSte obveznica posebno je
vazno za gospodarsku aktivnost zato Sto poduzeé¢ima i drzavama omogucuje zaduzivanje u

svrhu financiranja njihovih aktivnosti te zato §to se na njima odreduju kamatne stope.

Osim kamatnih stopa, promjene ekonomskih ciklusa takoder utje¢u na cijenu obveznice. U fazi
ekspanzije poslovnog ciklusa, s rastu¢im bogatstvom raste potraznja za obveznicama. U

recesiji, kada dohodak i bogatstvo opadaju, potraznja za obveznicama pada. Sto se tice



ocekivanog povrata, viSe ocekivane stope u buduc¢nosti smanjuju potraznju za dugorocnim
obveznicama dok niza ocekivana kamatna stopa u buduénosti povecava potraznju za
dugoro¢nim obveznicama. S druge strane imamo ponudu obveznica. Kada gospodarstvo brzo
raste, kao Sto je sluCaj u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa, povecat ¢e se mogucnosti
profitabilnih investiranja i koli¢ina obveznica ponudenih za svaku razinu cijene i kamatne
stope. Prema tome, u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa ponuda obveznica se povecava. U fazi
recesije, kada postoji manje ocekivanih mogucnosti investiranja, ponuda obveznica se

smanjuje.

Osnovna hipoteza rada temelji se na pretpostavci da je temeljna determinanta prinosa na
obveznice Republike Hrvatske sistemski rizik drzave. Sistemski rizici su rizici koji jednako
pogadaju sve subjekte unutar jednog sustava. Poslovni subjekti nemaju velikog utjecaja na
njihov intenzitet i ucestalost jer je izvor nastanka ovih rizika izvan poslovnog subjekta tj. oni
dolaze iz vanjske okoline poslovnog poduzeca. Na ucestalost i1 intenzitet op¢ih rizika moze
utjecati drzava, zakonodavstvo, agencije, srediSnja banka i drugi subjekti. U srediStu ovog rada
nalazi se rizik drzave koji je, kako je objasnjeno, vjerojatnost gubitka ekonomske vrijednosti
imovine poslovnog subjekta uslijed djelovanje nekog od rizika iz portfelja rizika drzave. Danas
je utjecaj rizika drZave znatno porastao, pogotovo u vrijeme globalne financijske krize kada
stvara veliki problem svim sudionicima gospodarskog 1 financijskog trzista koji su u potrazi za

stranim sredstvima placanja ili su u potrazi za domac¢om valutom 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 tj. na tri, Sest i devet mjeseci. Silazan trend posljedica je
povecéanja rizika zemlje i smanjenja rejtinga. Analiza trenda na godiS$njoj razini od jedne do
deset godina ukazuje takoder na silazan trend Sto znaci da je negativan trend i na godiSnjoj
razini, ¢ak promatrano na rok od deset godina Potonje je pokazatelj duboke krize. Ni na
godis$njim razinama prinos ne pokazuje oporavak ni blizu ranijem tj. onom prije krize. Kako bi
se uocila povezanost sistemskog rizika i prinosa obveznica proveden je korelacijski test prinosa
1 odredenih makroekonomskih varijabli poput BDP-a, rezervi, prosjecne bruto place i bruto
drzavnog duga. Svi izracunati koeficijenti korelacije su statisticki znacajni uz empirijsku razinu
signifikantnosti od 0%. Uocena veza izmedu prinosa i BDP-a je slaba, ali pozitivna §to znaci
da se s povecanjem BDP-a moze ocekivati i porast prinosa od obveznica. Negativna korelacija
je uocena kod prinosa i bruto place, duga drzave te rezervi. To ukazuje da se s porastom tih
varijabli moze ocekivati smanjenje prinosa. Porast bruto duga negativno utjece na prinos jer
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smanjuje rejting drzave te se smanjuje potraznja za obveznicama. Kretanje rezervi utjece na
prinos negativno odnosno s porastom rezervi moze se ocekivati smanjenje prinosa. Rast bruto
placa takoder vodi smanjenju prinosa S§to je posljedica povecanja potroSnje i smanjenja
ulaganja. Porastom stope nezaposlenosti moze se ocekivati neka korekcija prinosa na nize.
Povecanje nezaposlenosti pokazatelj je smanjenja gospodarske aktivnosti Sto utjece na
oc¢ekivanja investitora i potencijal obveznice pri emisiji i prodaji. UoCene relacije i veze su u
skladu s ekonomskom teorijom i ocekivanjima te su pokazatelj da sistemski rizik zemlje dobro
determinira prinos obveznica $to potvrduje utemeljenost glavne hipoteze rada jer su izabrani

makroekonomski pokazatelji mjera sistemskog rizika.

Nakon analize hrvatskih obveznica kompariran je trend prinosa inozemnih i domacih
obveznica. Domace obveznice imaju visi prinos na godi$njoj razini od inozemnih iako se trend
prati tijekom svih godina s manjim odmakom. Koeficijent korelacije ukazuje na to da rizik
mjeren krizom i prilikama te politikom kamatnih stopa utje¢e na povecanje trazenog prinosa.
Tvrdnju je li determinacija prinosa kroz varijablu krize i kamata ve¢a u odnosu na sistemski
rizik potvrduje regresijski model koji kombinira ova dva pokazatelja uzimajuc¢i ih kao nezavisne
varijable. Utjecaj sistemskog rizika na prinos mjeren makroekonomskim pokazateljima je manji
s aspekta relativnog utjecaja na kretanje prinosa sto ide u prilog pomo¢noj hipotezi rada koja
tvrdi da u uvjetima financijske krize 1 politike niskih kamatnih stopa prinos na drzavne

obveznice premasuje onaj odreden razinom sistemskog rizika ili rizika samog izdavatelja.
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SAZETAK

Predmet ovog istrazivanja su drzavne obveznice Republike Hrvatske te determinante koje
utjeCu na njihov prinos. Prinosi na drzavne obveznice trebali bi oslikavati sistemski rizik drzave
I U svome izrazu sintetizirati sve makroekonomske pokazatelje stabilnosti monetarne i fiskalne
politike. Problem ovog istrazivanja je utvrditi determinante koje utjeCu na prinos obveznica
Republike Hrvatske te dokazati da je temeljna determinanta sistemski rizik drzave. Nakon §to
je pojam obveznica, njihova vrijednost te trziste detaljno objasnjeno, prikazano je kako pojedini
faktori poput trziSnih kamatnih stopa, ekonomskih ciklusa te sistemskog rizika utjecu na cijenu
obveznica. Hipoteze navedene na pocetku rada, statisticki su obradene kroz razliite testove u

emprijskom dijelu rada kako bi se pokazala njihova znac¢ajnost.

Kljuc¢ne rijeci: drzavne obveznice, prinos na obveznice, kamatne stope, ekonomski ciklusi,

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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