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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

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

razdoblja.

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

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

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

obveznica.

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

2 Asset Purchase Programme — program kupnje imovine



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

obveznica znacajni pokretaci gospodarstva.

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

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

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

cijena i prinosa trziSta drzavnih obveznica u eurozoni.



1.2. Predmet istrazivanja

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

tijekom uvodenja politike monetarnog popustanja.

1.3. Ciljevi istrazivanja

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

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

e Analizirati prednosti i nedostatke monetarnog popustanja

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

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

monetarnog popustanja

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

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

a i pojava krize.

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

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



1.5. Metode istrazivanja

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

istrazivanja, primjenjuje se deskriptivna i inferencijalna statistika.

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

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

1.6. Doprinos istraZivanja

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

potrebno za njen ucinak na obveznicka trzista.



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

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

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

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

kamatnih stopa te time smanjiti same cijene obveznica.

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

najave monetarnog popustanja na obveznicka trzista.



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

kamatnim stopama i njihovim standardnim devijacijama.

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

rada te slijede popis literature, grafova i tablica.



2. KARAKTERISTIKE OBVEZNICKOG TRZISTA U EMU

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

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

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

trecu fazu koja zamjenjuje lokalne valute eurom.

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

provoditi devizne intervencije.

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

jedinstvene monetarne politike.

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

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

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



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

sustava®.“

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

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

Slika 1 Euroarea 1999-2015

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

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

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

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



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

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

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

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

Economic Policy. str. 17

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

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



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

Central Bank, 2004)

Graf 1 Svjetska trZiSta obveznica

1999 2003

euro area
20.2

Curo area

others
53

United
Kingdom
32

220

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

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

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

(as a percentage of outstanding volume)

1999 2003

others others
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Dollar 43.5

472

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

2.2. Rizik promjene kamatnih stopa na trZiStu obveznica

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

paralelno. (Trpicevski, 2015)

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

odredenim momentima ga precjenjuje.

2.2.1. Duracija

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

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

obveznica.

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

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

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

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

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

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

predstavlja ponderirani prosjek isplata u danim periodima.

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

dospijeca.

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

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

P 1+y

P-cijena

D-duracija

X-vrijeme

y-prinos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

priblizno jednaka elasti¢nosti u tocki funkcije cijene.

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

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

pada. Formula za konveksnost obveznica je:

Com’ex;-ry{zﬂ: r(1+r)*CF,]*[ 1 ]

= (1 +}’]I+2 PVonp

t-vrijeme

y-prinos

CF-nov¢ani tok

PV-sadasnja vrijednost obveznice

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

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

dP-promjena cijene
P-cijena

d-duracija

y-prinos

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

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

konveksnost korigira.

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

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

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

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

2.3. Kreditni rizik na trZi$tu obveznica

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

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

Slika 3 Kreditni rejtinzi zemalja, S&P500

Sovereign Summaries

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Italy (BBB-/Stable/A-3)

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

5¢c

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

trziSte prilagodava.

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

investitori mogu izgubiti relativno mnogo novaca.

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

kreditne ku¢e Standard & Poors:

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

Long-Term Issue Credit Ratings*

Category Definition

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

its financial commitments on the obligation is extremely strong.

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

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

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

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

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

conditions.

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

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

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

obligation.

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

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

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

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

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

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

a distrecscard pyrhanne nffer

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

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

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

19


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

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

postupaka, gdje je bankrot skoro neizbjezan.®

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

osiguran swap ugovorom.

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

"« a dominiraju veliki financijski posrednici. Te banke kupuju

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

Cesto, oni takoder osiguravaju od bankrota ostalih velikih banaka.

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

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

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

popustanja u 2014. godini te njegovog provodenja u 2015. godini.
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2.4. Rizik inflacije na trzi$tu obveznica

Jedan od znacajnih stavki kod analize obveznica je predvidanje stope inflacije. Inflacija daje
veliki pritisak na prinose obveznica, Gemu ako je ona visa od o&ekivane, YTM?® se povecava
$to smanjuje cijene obveznica svih dospjeca. Sto je duzi rok dospje¢a obveznice, veéi su rizici
od inflacije u buduénosti tako da je to jedna od stavki zbog cCega krivulje prinosa u
normalnom stadiju poslovnog ciklusa ima uzlaznu putanju. Krivulja prinosa je skup kamatnih
stopa obveznica razli¢itih dospjeca te ona pokazuje ocekivani put inflacije u buduc¢nosti koju
mozemo vidjeti na grafu 7. Veéi prinosi dugoro¢nih obveznica naspram kratkoro¢nima
pokazuju ocekivanje trziSta o razini inflacije u buduénosti. Kad je poslovni ciklus u uzletu,
spread dogoroc¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa se se vise povecava §to mozemo is€itati kao

strah trziSta da Ce taj rast dovesti do pregrijavanje trzista i vece inflacije u buducnsoti.

Graf 7 Krivulja prinosa, ravna krivulja prinosa i obrnuta krivulja prinosa

Model curve

Normal Yield curve
—+=Inverted Yield curve
——Flat Yield curve

Time to maturity

Izvor: Nymand-Andrsen, P. 2018. Yield curve modelling and a conceptual framework for estimating yield
curves: evidence from the European Central Bank's yield curves. ECB, working paper no 27. str 13.

Po Nymand-Andersenu (2018) U normalnim okolnostima, krivulje prinosa su rastuce, $to
odrazava ¢injenicu da dugoro¢niji vrijednosni papiri daju vecu stopu povrata od kratkoro¢nih
vrijednosnica, buduci da sto duze vjerovnik ceka otplatu kredita, visi je ocekivani rizik ili
premija. Pod pretpostavkom da je obveznica risk-free s poznatim dospijecem i kuponima te da
su kamatne stope u razli¢itim vremenima poznate, tada se cijena kuponskih obveznica moze

izraziti na sljede¢i nacin:

8 Yield to maturity
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N-kupovna vrijednost obveznice
S-kamatna stopa

M-dospijece

Mozemo vidjeti na grafu broj 7 da krivulja prinosa moze biti ravna i padajuca. Padajuca
krivulja prinosa je ve¢inom najava recesije, te prinos na tromjesecni trezorski zapis zna biti
ve¢i od prinosa na desetogodiSnju obveznicu. Takva krivulja prinosa najavljuje trenutnu
visoku inflaciju i suzbijanje iste te ocekivanje recesije u kojoj ¢e buduce razdoblje biti
razdoblje niske inflacije i niskih kamatnih stopa. Na grafu 8 su prikazane stope inflacije u

Njemackoj od 2008. do 2018. godine. Njihovo anticipiranje se ocrtava kroz krivulju prinosa.

Graf 8 Stope inflacije u Njemackoj 2008-2018

v "

1/1/2010 1172012 11172014 1/1/2016 1172018

izvor: https://www.statbureau.org/en/germany/inflation-charts-monthly-year-over-year
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Graf 9 Prinos na desetogodi$Snje Njemacke drZavne obveznice 2008-2018

5

Percent
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Izvor: https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLTO1DEQ156N#0

Na grafu broj 8 i 9, uocljiva je korelacije izmedu visine inflacije u Njemackoj u periodu od
2008.-2018. godine i desetogodisnjih drzavnih obveznica. Jednako se moze uociti da je prinos
na Njemacke drzavne obveznice sve do prvog kvartala 2018. imao premiju nad razinom
inflacije od circa 1 postotnog poena. S obzirom da su Njemacke drzavne obveznice smatrane
kao jedne od najsigurnijih u svijetu za ¢uvanje vrijednosti, one ¢e imati jednu od najmanjih
premija s obzirom na razinu inflacije, ali ta premija ¢e dugoro¢no u prosjeku uvijek postojati.
Inflacija je jedna od vaznijih komponenti cijene kapitala koja odreduje visinu prinosa na

drzavne obveznice, a time i cijenu obveznica.
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3. KARAKTERISTIKE UTJECAJA MONETARNOG POPUSTANJA NA
OBVEZNICKA TRZISTA

Monetarno popustanje’ je vrsta ekspanzivne monetarne politike u kojoj centralna banka
kupuje unaprijed zadane koli¢ine drzavnih obveznica ili neku drugu financijsku imovinu s
namjerom stimuliranja ekonomije i povecanja njene likvidnosti. Likvidnost ekonomije se
povecava na nacin da centralna banka kupuje na sekundarnom trziStu drzavne obveznice ili
neku drugu financijsku imovinu te time bankama osigurava novc¢ana sredstva u bilancama, a
na bilancu sredisnje banke se prebace kupljene obveznice. Monetarno popustanje se najcesce
radi kada centralna banka nema drugog izbora za stimuliranje ekonomije jer je kamatne stope
vec spustila na najnizu stopu te je u nemogucénosti dalje je snizavati. Monetarno popustanje je
prvi puta izvela Japanska centralna banka 2001. godine, jer se tada borila s jakom deflacijom
nakon $to je 1999. kamatne stope spustila blizu nule.

Nakon neuspjeSnih pokusaja Japanske centralne banke da potakne japansku ekonomiju na
rast, 2008. godine nakon Velike globalne krize Ameritka centralna banka FED™ je najavila i
pocela otkupljivati obveznice kroz tri kruga monetarnog popustanja. Do sredine 2009. godine

Amerika je iza$la iz recesije.

3.1. Poc¢etak monetarnog popustanja u EMU

U 2015. godini Europska Centralna Banka se takoder pridruzila ostalim centralnim bankama u
implementiranju monetarnog popustanja. ECB je na taj nacin odgovorila deflaciji koja je
prijetila u to vrijeme. Definitivno je najava monetarnog popustanja dovela jednu pozitivnu
energiju na europsko trziSte. Kupovina obveznica od strane centralne banke nije samo
pridonosila likvidno$¢u na trzistima ve¢ i1 podizala cijene obveznica od Cega su najvise
profitirale banke time $to su im se poboljSale valuacije vrijednosnica. Kupovina obveznica na
sekundarnom trziStu dale relativno velike zalihe gotovine bankama s kojom su one mogle
nastaviti kreditirati gospodarstvo i realnu ekonomiju, a kupovina obveznica od strane ECB-a
dala je vjetar u leda 1 privatnoj potraznji prema istim obveznicama te su se na taj nacin banke

jeftino rjeSavale velikih zaduZenja s dugim dospije¢ima.

° QE-quantitative easing
' Us Federal Reserves
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Po Andrade et al. (2016) duracija rizika pokazuje da se premija rizika obveznica povecava u
izloZenosti imatelja obveznica na rizik od neocekivanih buducih promjena u kamatnim
stopama. Dugotrajne obveznice su rizi¢nije jer su osjetljivije na kamatni rizik. Smanjenjem
izlozenosti takvih obveznica privatnog sektora kupnjom ECB-a trebale bi smanjiti izloZzenost
riziku duracija i to bi trebalo dovesti do pada prinosa. Dokazi su u skladu s tom hipotezom:
Sto je pad prinosa nakon objave programa veci, to je dulji rok dospijeca obveznica. APP
trebalo koristiti bankama putem poveéane vrijednosti njihovih obveznica, jer potraznja za
obveznicama smanjuje prinos na obveznice koji je u obrnuto proporcionalnom odnosu sa
cijenom. Taj mehanizam se naziva ,kanal za olakSanje kapitala® jer je slican kapitalnom

ubrizgavanju.

Graf 10 ECB medubankarske kamatne stope 2007-2017
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Izvor: Gambetti, L., Musso, A. 2017. The macroeconomic impact of the ECB's expanded asset purchase

programme (APP). Working paper no 2075

Graf 10 prikazuje kamatne stope koje je postavila Europska Centralna banka. Prvo smanjenje
uslijedilo je nakon globalne krize 2008. godine. Nakon krize skoro sve drZave clanice
eurozone pocele su provoditi oStru ekspanzivnu politiku povecanjem javne potroSnje.
Povecanjem javnih rashoda relativno se naglo povecavao i javni dug koji je krajem 2011.
godine 1 pocetkom 2012. godine preSao u problem kojeg je prepoznalo trZiSte te pocelo
rasprodaju drzavnih obveznica eurozone. Cijene obveznica bile su u naglom padu, a prinosi
na obveznice su rasli. Gréka se nasla u najve¢im problemima s obzirom da nije uspjela na
vrijeme izvrSavati svoje obveze. 2012. godine dogodila se najvea divergencija prinosa
obveznica eurozone te njihovih cijena takoder. ECB je morao hitno reagirati, te je krizu u

Grc¢koj smirio samo najavivsi da odgovara za Gréke dugove te ako treba da ¢e ECB uskociti u
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slucaju bankrota Grcke, odmah su se sljede¢i dan trzista primirila. Ali trebao je neki malo
efikasniji odgovor na cijelu krizu te je tako dosla ideja u kopiranju americke politike
monetarnog popustanja. Okomite crte su povezane sa odredenim dogadajima u tom
razdoblju. Plave okomite crte prikazuju poCetak otkupa drzavnih obveznica, to jest pocCetak
monentarnog popustanja. Te nakon programa kvantitativnog popustanja se ponovo dogodila

konvergencija prinosa i cijena na drzavne obveznice.

Glavna prednost monetarnog popustanja je da bi mogla izbjeéi deflaciju ako se provede na
naéin da ucinkovito stimulira Kreditiranje i potro$nju. Nasuprot tome, glavni nedostatak
monetarnog popustanja je u tome $t0 mozda nece funkcionirati, a eurozona se desetljec¢ima ne
oporavi te stagnira sli¢éno kao Japan od kraja 1990-ih. Prvi prigovor na monetarno popustanje
je da ono moze dovesti do hiperinflacije. To se ne moze dogoditi sve dok oéekivanja ostaju
deflativna. Medutim, deflacija ¢e na kraju dovesti neke drzave do bankrota te bi u toma
scenariju raspad eurozone bio vrlo izvjestan Sto bi moglo dovesti do inflacije koja nema
kontrole. Ako se, naprotiv, ekonomije eurozone oporave, ECB ¢e uvijek imati dovoljno
obveznica za njihovu prodaju kada se inflacija vrati blize ciljnoj vrijednosti od 2%. (Pacces
M, A., Repasi, R. 2017)
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3.2. Struktura kupnje kod monetarnog popustanja

Po Andrade et al. (2016) sama najava APP*! je donijela jasne predeterminacije o cijenama
imovine. Forward kamatne stope, prinosi na drzavni i korporativni dug su se smanjili, a cijene
dionica su se povecale. Na primjer, prinosi drzavnog duga od 10 i 20 godina smanjili su se
preko noéi za 14 i 19 baznih bodova u Francuskoj, a u Spanjolskoj 17 i 32 baznih bodova.
Sli¢no tome, prinosi korporativnih obveznica (rok od 7 do 10 godina) smanjili su se za 10
baznih bodova kod obveznica rejtinga AA i za 13 baznih bodova kod obveznica BBB

rejtinga.

Graf 11 APP mjese¢no, po programu
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Izvor: https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

Na grafu 11 mozemo vidjeti tempo kupovine obveznica i programe. Najveci obujam kupovine
je PSPP*2 program koji ukljuduje:
e kupovinu nominalnih i inflation-linked drzavnih obveznica
e kupovinu obveznica izdanih od priznatih agencija, regionalnih i lokalnih vlada,
internacionalnih organizacija i multilateralnih banaka lociranih u eurozoni
Eurosustav namjerava izdvojiti 90% za kupnju drzavnih obveznicama i obveznica priznatih

agencija te 10% na vrijednosne papire koje su izdane od strane medunarodnih organizacija i

1 Asset Purchasing Porgramme
12 pyblic Sector Purchase Programme
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multilateralnih razvojnih banaka (od ozujka 2015. do ozujka 2016. ove brojke iznosile su

88%, odnosno 12%)."

CcSspp* je sistem kupovanja obveznica korporativnog sektora, on je poc¢eo u lipnju 2016.
godine. ABSPP® pomaze bankama diverzificirati izvore financiranja. ABS mogu pomo¢i
bankama da ispune svoju glavnu ulogu, pruzanje kredita ekonomiji. Na primjer, osiguranje
zajmova i njihova prodaja mogu bankama osigurati potrebna sredstva za pruzanje novih
kredita realnom gospodarstvu. To ¢e dodatno olaksati financiranje i kreditne uvjete te pomoc¢i

pri prijenosu monetarne politike.

B3 https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#pspp
1 Corporate Sector Purchase Programme
15 Asset Backed Securities Purchase Programme
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Tabela 2 Obveznice pod PSPP programom, stanje na 28.05.2018.

Breakdown of debt securities under the PSPP

as at Monthly net Cumulative monthly Remaining Weighted Average
30 April 2018 purchases*® net purchases* Maturity (WAM) in years
Austria 631 54,276 8.75
Belgium 801 68,449 9.66
Cyprus 0 214 3.87
Germany 4,718 478,701 6.45
Estonia 0 65 0.20
Spain 3,103 241,601 8.41
Finland 542 30,563 7.07
France 4,565 392,526 7.60
Ireland 567 27,095 9.18
Italy 3,971 341,179 7.94
Lithuania 42 2,820 8.12
Luxembourg 40 2,504 5.47
Latvia 29 1,814 8.07
Malta 4 1,074 11.13
The 1,290 107,315 7.50

Netherlands

Portugal 623 33,099 8.16
Slovenia 127 7,367 10.75
Slovakia 170 11,418 8.60
Supranationals 2,407 216,270 7.83
Total 23,631 2,018,349 7.63

* Book value in euro million.
Notes: Figures may not add up due to rounding. Figures are preliminary and may be subject to
revision. The monthly purchase volumes are reported net of redemptions.

Izvor: https://www.ecbh.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#pspp

Kao §to mozemo vidjeti sa tabele 2, ECB je najvise kupovao Francuske i Njemacke
financijske vrijednosnice, medu kojima najveci dio predstavljaju drzavne obveznice. Najkraci
prosjek dospijeca je kupljen u Estoniji gdje je prosjek dospije¢a obveznica bio tek par
mjeseci, a prosjek najduzih dospijeca je kupljen u Malti gdje se ECB obvezao na prosjek
dospije¢a od 11.13 godina. Uzimajuéi pretpostavku da su to sve standardne kuponske
obveznice s dospijeCem na kraju razdoblja, prosje¢na duracije obveznica Malte takoder mora
biti oko 10 godina S§to i predstavlja relativno velik rizik za sredi$nju europsku banku s
obzirom da duracija predstavlja prosjecnu promjenu vrijednosti obveznice s obzirom na jedan

postotak rasta ili para kamatnih stopa.
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3.3. Utjecaji najave monetarnog popustanja na obveznicka trzista

U rujnu 2014. Europska sredi$nja banka (ECB) najavila je program kvantitativnog popustanja

(QE), takoder poznat kao proSireni program nabave imovine, kako bi osigurao poticaj

gospodarstvu 1 odrzao stabilnost cijena. Ti su programi provedeni u okruzenju u kojem su

kamatne stope bile na donjoj granici tijekom duljeg razdoblja slabog gospodarskog rasta i

niske inflacije u eurozoni. Mjese¢ne kupnje u okviru programa QE iznose prosje¢no 80

milijardi eura. Nasi rezultati pokazuju da su programi QE znacajno smanjili razine prinosa

drzavnih obveznica i time postali vazan pokreta¢ u ekonomiji. Nadalje, sve eurozone zemlje

dozivjele su nadprosjecne cijene drzavnih obveznica u 2014. i 2015. godini tijekom EAPP-a.

(Lamoen, R. et al. 2017.)

Tabela 3 Prinosi na obveznice EMU u 2015. godini

Zemlje 2015M01 [2015M02 |2015M03 |2015M04 | 2015M05 | 2015MO6 | 2015MO7 |2015M08 [2015M09 [2015M10 [2015M11 [2015M12
Euro area 1.12 1.02 0.89 0.89 1.30 1.62 1.32 1.38 1.37 1.19 117 1.20
Belgium 0.73 0.63 0.49 0.42 (.86 121 1.15 1.00 1.01 (.85 0.84 0.89
Germany 0.39 0.30 0.23 0.12 0.56 0.79 0.7 0.61 0.65 0.52 0.52 0.55
Ireland 1.22 1.12 0.80 0.73 1.25 1.65 147 1.29 1.31 1.14 1.10 1.1
Greece 9.43 9.72 10.52 12.00 10.95 11.43(: 10.26 8.54 7.81 741 8.21
Spain 1.54 1.52 1.23 1.31 1.78 2.22 2.10 1.96 2.03 1.73 1.72 1.69
France 0.67 0.60 0.51 0.44 0.89 1.20 1.1 1.01 1.00 0.87 0.88 0.93
I[taly 1.70 1.56 1.29 1.36 1.81 2.20 2.04 1.84 1.92 1.70 1.67 1.58
Metherlands| 0.52 0.42 0.33 0.31 0.75 1.05 0.99 0.85 0.87 0.73 0.72 0.75
Austria 0.54 0.44 0.37 0.29 0.73 1.06 1.08 0.96 0.97 0.83 0.82 0.86
Portugal 249 2.32 1.74 1.87 2.41 2.93 2.74 2.52 2.59 2.41 2.57 249
Finland 0.62 0.438 0.39 0.27 0.72 1.01 0.95 0.82 0.90 0.81 0.81 0.86
lzvor: EUROSTAT

Tabela 4 Prinosi na obveznice EMU u 2016. godini

Zemlje 2016M01_ [2016M02  |2016M03  [2016MO4  |2016M05  |2016M06  |2016MO7  |2016M08  |2016MO3  [2016M10  |2016M11 |2016M12
Euro area 1.15 1.03 0.92 0.92 0.90 0.81 0.61 0.57 0.62 0.73 1.00 1.04
Belgium 0.86 0.72 0.62 0.55 0.55 0.43 0.20 0.15 0.18 0.27 0.57 0.61
Germany 0.43 017 017 013 013 -0.02 -0.15 013 -0.09 0.00 019 0.25
Ireland 1.05 0.99 0.85 0.86 0.84 0.76 047 0.40 0.42 0.50 0.85 0.84
Greece 9.08 10.41 9.12 9.03 7.64 7.92 7.99 .19 6.34 .33 7.33 6.94
Spain 1.72 1.72 1.54 1.53 1.57 1.48 147 1.01 1.04 1.07 1.43 1.44
France 0.84 0.59 0.51 0.51 0.51 0.39 017 0.15 0.18 0.33 0.67 0.75
Italy 1.53 1.56 1.38 1.44 1.53 1.45 1.23 1.18 1.27 145 1.94 1.89
Metherlands| 0.65 0.37 0.32 0.40 0.38 0.25 0.06 0.03 0.06 0.16 0.39 0.44
Austria 0.77 0.53 0.46 0.38 0.37 0.33 0.16 0.11 0.15 0.24 0.49 0.53
Portugal 21 323 2.84 313 315 3.20 3.06 29 3.26 333 351 3.74
Finland 0.73 0.53 0.53 0.46 0.45 0.33 0.12 0.06 0.08 017 041 0.46

lzvor: EUROSTAT

Vidi se sa tabele 3 i 4 da su se prinosi, nakon najave ECB-a o otkupu obveznica to jest nakon

najave monetarnog popustanja, smanjivali i konvergirali. Jedino u prvoj polovici 2015. godine
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je doslo do malog rasta kamatnih stopa, ali kroz naredne dvije godine, u svim zemljama su
kamatne stope opadale osim u Portugalu i Italiji koji su imali blagi rast, ali sveukupne stope
prinosa su konvergirale i imale znacajnije manju standardnu devijaciju koja predstavlja
njihovu volatilnost.

Najnize prinose ima Njemacka koja je usla u negativno podruc¢je kamatnih stopa Sto je prvi
put zabiljeZeno u povijesti da su desetogodisnje obveznice bile u teritoriju negativnih
kamatnih stopa. Nesto prije uSle su u negativne kamatne stope i ostale obveznice nizih
dospijeca. Negativne kamatne stope na obveznice zapravo govore u koliko u tom momentu
kupite Njemacku obveznicu s dospije¢em od 10 godina da ¢ete imati negativan prinos svih 10
godina do dospijeca, a dospijece ¢e biti cijena po kojoj smo kupili obveznicu.

Blizu nule takoder su bile desetogodisnje obveznice Francuske, Nizozemske i Belgije, ali ipak
nisu zasle u negativno podrucje dugoro¢nih kamatnih stopa, ve¢ su se kamatne stope pocele

oporavljati, to jest dizati s povijesno najnizih razina.

Graf 12 Prinos na drzavne obveznice EMU u razdoblju 2003-2016

Izvor: Lamoen, R., Mattheussens, S., Droes, M. Quantitative easing and exuberance in government bond

markets: Evidence from the ECB’s expanded asset purchase program. 2017. Working paper no. 548

Na grafu broj 12 se jasno vidi eskalacija u prinosima drzava EMU zbog duznicke krize 2012.
godine. Najvece probleme su imali Portugal i Irska koji su izgubili povjerenje investitora
rapidnim zaduZivanjem nakon velike krize 2008. godine. Divergencija se nije smirivala do
sredine 2014. godine, te je vidljivo sa grafikona konvergencija prinosa na drZavne obveznice

nakon najave kvantitativnog popustanja ECB-a krajem 2014. godine.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA UTJECAJA MONETARNOG POPUSTANJA
NA PRINOSE DRZAVNIH OBVEZNICA

U empirijskom istrazivanju koristit ¢emo usporedbu dva razdoblja. Razdoblje prije duznicke
krize 2012. godine i razdoblje nakon duznicke krize 2012. godine, razdoblje tijekom krize i
razdoblje nakon krize te ¢emo analizirati kretanja prinosa na drzavne obveznice u tim
razdobljima. U prvom periodu koristit ¢emo mjese¢ne podatke kretanja prinosa na drzavne
obveznice od 1. sije¢nja 2009. godine do 1.1.2015. godine u kojem se kvantitativno
popustanje ve¢ najavilo. Taj period podijeliti cemo na dva vremenska tijeka te usporediti Sto
se dogadalo s prosje¢nim prinosom i njegovom devijacijom. U drugom periodu promatramo
razlike u prinosima drzavnih obveznica u periodu duznic¢ke krize od 1.1.2012. godine pa do

1.5. 2018 godine.

Slika 4 Prinos na drzavne obveznice eurozone 2009-2018
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Izvor: Prikaz autora

Na slici 4 vidimo 11 zemalja ¢lanica eurozone i njihove prinose na desetogodisnje drzavne

obveznice kroz vrijeme te uoavamo iako sve zemlje dijele zajednicku valutu, da su njihovi
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prinosi poprili¢no razliciti te da se razliCito ponasaju gledano kroz vrijeme. O prinosima
pojedinac¢nih zemalja ovisi mnostvo faktora, a najveci je visina javnog duga koji se moze
povecavati sve dok ne dode do nepovjerenja trziSta, odnosno investitora u taj dug. Velike

probleme 2012. godine dozivjele su Grcka, Portugal i Irska.

Graf 13 Prinos na drzavne obveznice eurozone od 2009-2018
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Izvor: Prikaz autora

Promatrajuéi sve zemlje zajedno na grafu 13, mozemo uociti divergenciju koja se javlja veé
tijekom 2010. godine, te konvergenciju krajem 2013. godine te pocetkom 2014. godine, ali
tek najveca konvergencija slijedi nakon najave i implementacije monetarne politike

kvantitativhog popustanja.

4.1. Panel analiza

Panel je statisticka analiza Ciji podaci sadrze vremensku i1 prostornu komponentu. Panel
podaci umanjuju pristranost parametara koja se javlja uslijed nedostatka podataka te takoder

umanjuju problem multikolinearnosti.

U naSoj analizi koriSteno je sedam nezavisnih varijabli. Varijable su odabrane na temelju

promatranja vise radova koje vidimo u tabeli 5, medu kojima su Rezultati rada Kinateder i
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Wagner (2017) prikazuje znatan utjecaj monetarne politike monetarnog popustanja na prinose
drzavnih obveznica promatranih 10 zemalja. Jedan od pokazatelja pokazuje da prosjecno
poveéanje aktive ECB-a od 1 posto, u prosjeku, smanjuje spread prinosa na drzavne
obveznice promatranih 10 zemalja ECB-a za 0,41%, dok se prije krize biljezi smanjenje od
samo 0,14 posto. Nadalje, varijable s vremenskim pomakom ukupne aktive ECB-a imaju
puno veéi utjecaj na proporcionalni prinos Eurbora, jer je elasti¢nost samo 0,05. Medutim
najveci utjecaj monetarnog popustanja dokazan je na polju likvidnosti obvezni¢kog trzista

gdje su dokazali 10 puta vecu likvidnost nego u razdoblju tijekom krize.

Tabela 5 Pregled ostalih radova

Autori:

Sto se promatra u
radu:

Varijable:

Rezultati:

Kinateder, H.,Wagner,
N. 2017. Quantitative
Easing and the Pricing
of EMU Sovereign Debt

Autori promatraju
konvencionalne i
nekonvencionalne
monetarne politike te
njihov utjecaj na
spread prinosa
obveznica 10 zemalja
¢lanica EMU

Zavisne: spread prinosa
na obveznice 10 drZzava
¢lanica EMU

Nezavisne: likvidnost
obveznickog trzista
pojedinih zemalja
putem bid-ask spreada,
kreditni rejting, javni
dug, BDP, imovina ECB-
a, Euribor

Tijekom duZznicke krize
2012. godine,
monetarno popustanje
je izazvalo suzZavanje
spreada prinosa
drZavih obveznica.
Povedéanje imovine
ECB-a za 1 posto
uzrokuje smanjivanje
spreada od 0,41%.

Alfonso, A., Jalles, J.T.
2017. Euro-Area Time-
Varying Sovereign Yield
Spreads and
Quantitative Easing

Autori promatraju
utjecaj
nekonvencionalnih
monetarnih politika
odredenih zemalja
EMU na prinose
drzavnih obveznica

Zavisna: spread prinosa
na obveznice €lanica
zemalja EMU

Nezavisna: bid-ask
spread, VIX index, javni
dug, rast BDP-a i REER

Bolje ocjene i
predvidanja dana od 3
glavne kreditne kuée
smanjuju spread na
prinos obveznica.
Fiskalna politika u
odnosu na Njemacku,
medunarodni rizik,
realni efektivni tecajni
pomaci kada su
statisticki znacajni,
imaju ocekivani ucinak
na prinos obveznica.

Akram, T., Das, A.
2017. The Dynamics of
Government Bond
Yields in the Eurozone

Autori promatraju koje
sve varijable utjecu na
promjene prinosa
drzavnih obveznica 11
zemalja EMU

Zavisna: nominalne
stope prinosa na
obveznice 11 ¢lanice
EMU

Nezavisna: kratkorocne
kamatne stope,
drugorocne kamatne
stope, inflacija,
industrijska

Rezultati pokazuju da
su kratkorocne
kamatne stope
najvaznije odrednice
nominalnih prinosa
dugorocnih drzavnih
obveznica koje
podrzavaju Keynesov
(1930.) stav da
kratkoro¢ne kamatne
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proizvodnja, javni dug,

stope i druge mjere
monetarne politike
imaju odlucujudi
utjecaj na dugorocne
kamatne stope na
drzavne obveznice

Zuccardi, |, E., 2015.
Sovereign Spreads in
the Eurozone: Is
Market Discipline
Working?

Autor promatra
ponasanje stope
prinosa drzavnih
obveznica zemalja
EMU te njihovu ocitu
nepovezanost kod
promatranja svake od
zemalja posebno

Zavisna: varijanca
spreadova prinosa na
drzavne obveznice
EMU

Nezavisna: javni dug,
rast BDP-a, trgovinska
bilanca, rezerve
sredisnjih banaka i
inflacija.

Rezultati ovog rada
pokazuju da u
usporedbi s
gospodarstvima iz
drugih regija, zemlje
¢lanice EMU-a imaju
nize spreadove na
drzavne obveznice. Te
odnos tih spreadova s
makroekonomskim
pokazateljima poput
rasta BDP-a i
trgovinske bilance su
slabiji te manje
osjetljivi na vece razine
duga kad je zemlja
¢lanica EMU-a

Alfonso i Jalles (2017) prikazuju odnos VIX indeksa, javhog duga te rasta BDP-a i likvidnosti
na ponasanje spreada prinosa na obveznice ¢lanica EMU-a. Rezultati pokazuju kada su
ocekivani u€inak razlicitosti fiskalnih politika zemalja u odnosu na Njemacku, medunarodni
rizik te realni efekt statisticki znacajni, tada te varijable imaju oc¢ekivani prinos na drZzavne

obveznice kod zemalja EMU-a.

Akram i Das (2017) u svom radu promatraju determinante nominalnih prinosa na drzavne
obveznice eurozone. Uzeli su uzorak od 11 najveéih gospodarstava EMU-a. Velike
turbulencije koje su posljednjih godina dozivjele zemlje eurozone bile su glavni razlog zbog
¢ega su se autori odlucili na istraZivanje o tome koje su to najvaznije varijable koje uzrokuju
velike promjene u prinosima na drZavne obveznice zemalja EMU. Pred kraj 2010. godine,
kamatne stope na dugorocne drzavne obveznice su poprili¢no divergirale od prosjeka ostalih
zemalja EMU, pogotovo kamatne stope Portugala, Irske, Italije, Gréke i Spanjolske.
Investitori su postali jako zabrinuti za odrZivost rastu¢eg javnog duga s obzirom na BDP
pojedinih zemalja. Veliki omjeri fiskalnih deficita po BDP-u, pucanje balona hipotekarnih
kredita, usporavanje ekonomije, povecana vjerojatnost bankrota drzava, povecani politicki

pritisci i sve vecéa Zelja pojedinih zemalja o napustanju eurozone samo su neki od problema.
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Rezultati objavljeni u ovom radu pokazuju da kratkoro¢ne kamatne stope snazno utjecu na
dugoro¢ne kamatne stope na drzavne obveznice u zemljama ¢lanicama eurozone, iako ove

zemlje nemaju monetarni suverenitet.

U svom radu, Zuccardi (2015) promatra ponasanje spreadova drzavnih obveznica EMU i ocite
nepovezanosti kod fundamenata pojedinih zemalja prije krize 2008-2013. Ovaj rad testira 3
karakteristike spreada, prva je promjena u levelu spreada, druga je poveznica izmedu
makroekonomskih fundamenata te tre¢a redukcija varijance spreada zemalja EMU-a. Autor je
zakljucio da s obzirom na ostale regije, spreadovi od EMU zemalja su manji. Povezanost
spreadova izmedu varijabli kao trgovinski balans, javni dug, rast BDP-a je manju i njihova

varijanca je statisti¢ki manja nego spreadovi ne-EMU zemalja u razdoblju 1999-2005.
U tablici 6 prikazati ¢emo ocekivani utjecaj nezavisnih na zavisnu varijablu.

Tabela 6 O¢ekivani utjecaj nezavisnih na zavisnu varijablu

Nezavisna varijabla Ocekivani utjecaj
Inflacija Pozitivan (+)
BDP Pozitivan (-)
Deficit Pozitivan (+)
Imovina ECB Pozitivan (-)
Javni dug Pozitivan (+)

U tabeli 6 prikazana su ocekivanja utjecaja nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu prinosa
na drzavne obveznice. Negativan utjecaj o¢ekujemo jedino od rasta BDP-a te imovine ECB-a.
Rast imovine ECB-a je zapravo kvantitativno popustanje te ono ima direktan utjecaj na

smanjenje prinosa na drZavne obveznice.

Deskriptivna statistika za panel analizu prikazana je u tablici 7:
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Tabela 7: Deskriptivna statistika

Variable

Prinos

Inflac~a

BDP

Deficiti

Imovin~a

Javnidug

overall

between

within

overall

between

within

overall

between

within

overall

between

within

overall

between

within

overall

between

within

Mean

3.421296

1.168519

.5907407

-4.347222

2776866

1484031

Std. Dev.

3.240835

2.473006

2.201024

1.237245

.902644

.8814342

3.743619

2.251832

3.053367

4.333729

2.633123

3.516568

793767.2

793767.2

2373093

491348.9

2325553

Min

.09

1.523333

-1.797593

-.0666667

-1.675926

-4.277778

-8.787037

-32.1

-9.411111

-27.03611

1903024

2776866

1903024

75482

661038.2

-354607

Max

10.38889

15.53241

2.833333

4.624074

25.1

4.122222

21.56852

-1.188889

2.563889

4467611

2776866

4467611

9685501

2040268

9477393

Observations
N = 108
n = 12
T = 9
N = 108
n = 12
T = 9
N = 108
n = 12
T = 9
N = 108
n = 12
T = 9
N = 108
n = 12
T = 9
N = 108
n = 12
T = 9
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Kriza overall | .3333333 .4736022 0 1 ] N = 108
between | 0 .3333333 .3333333 | n = 12

within | .4736022 0 1] T = 9

Izvor: autorov izracun

Na temelju rezultata dobivenih iz deskriptivne statistike prikazane u Tablici 11 za zavisnu
varijablu prinos vrijedi: prosje¢na stopa prinosa drzavnih obveznica promatranih 11 zemalja
EMU u promatranom razdoblju je 3,421296% sa prosje¢nim odstupanjem od aritmeti¢ke
sredine 3,2408 postotnih poena. Najniza ostvarena stopa prinosa na drzavne obveznice koju je
barem jedna od zemalja imala u promatranom razdoblju je 0,09% dok je najvisa stopa iznosila
22,5%. Prosjecno odstupanje prinosa na drzavne obveznice u EMU iznosi 2,473 postotnih
poena. Minimalna prosje¢na vrijednost prinosa na drzavne obveznice jedanaest zemalja EMU

iznosi 1,52333%, a najveca prosjecna vrijednost stope izmedu drzava iznosi 10,388%.

Nadalje analiziramo korelacijsku matricu da bi se ustanovilo dolazi li do problema

multikolinearnosti te mozemo li zadrzati sve varijable u daljnjoj analizi.

Tabela 8: Korelacijska matrica

| Inflac~a BDP Deficiti Imovin~a Javnidug Kriza
_____________ .
Inflacija | 1.0000
BDP | -0.2002* 1.0000
Deficiti | 0.1406 0.1883 1.0000
ImovinaECBa | 0.1469 -0.0931 0.0586 1.0000
Javnidug | -0.0049 0.0083 0.1473 -0.0707 1.0000
Kriza | -0.0537 0.0951 -0.0296 -0.2645* 0.0032 1.0000

U tabeli 8 dani su Pearsonovi koeficijenti korelacije u parovima. Najve¢i koeficijent
korelacije je izmedu krize i imovine ECB-a te ona iznosi -0,2645 te je statisticki znacajna. Na
temelju korelacijske matrice, temeljem rezultata Pearsonovih koeficijenata korelacije,
pokazano je da problema multikolinearnosti nema, jer nema koeficijenta korelacije koji

prelazi 0,5.
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Analiticki zapis modela koji ¢e se procjenjivati:

Ei = pu+vEi¢ 1 + BiInfiy + BoGDPy + B3Def; + fLECBasset + BsPD + Ciy + a;
+ Eit

i=12..12 T =2009,2010, ...2017

Objasnjenje varijabli:

u — konstanta

y — autoregresijski koeficijent

a; — specifi¢na pogreska i-te jedinice promatranja
&;+ — slucajna pogreska i-te jedinice promatranja u razdoblju t.
Inf — inflacija

GDP - BDP za dana razdoblja

Def — Deficiti promatranih zemalja

ECB asset — imovina Europske srediSnje banke
PD — javni dug zemalja

C - kriza

Koristenje dinami¢kog panel modela za odabrani ekonomski model opravdano je time $to je
vec¢ina ekonomskih odnosa dinamicke prirode. Dinamic¢nost znaci da sadasnja vrijednost neke
varijable ovisi vrijednostima te varijable u prethodnim vremenima. Ovi modeli sadrzavaju
zavisnu varijablu s pomakom za jedan ili viSe vremenskih perioda unatrag. U naSem modelu
moci ¢e se vidjeti da li je opravdano koristenje dinamickog panel modela, jer se radi o
ekonomskim varijablama i moguca je povezanost iste varijable s prethodnim razdobljem.
Smatra se da bi bilo potrebno uvesti lagiranu zavisnu varijablu jer ona bitno utjeCe na

konzistentnu procjenu ostalih parametara u modelu.
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Tabela 9: Procjena modela pomoc¢u AB procjenitelja u dva koraka:

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variabl

Time variable

Number of ins

Two-step resu

e: zemljaid

Number of obs = 84
Number of groups = 12
Obs per group: min = 7
avg = 7
max = 7

Prinos

Prinos

Ll.

Inflacija

BDP

Deficiti

ImovinaECBa

Javnidug

Kriza

cons

: Godina

truments = 14

1lts

| Coef. Std. Err.
|

| .8149014 .0157791

| .0924307 .0399868

| -.0948637 .0530199

| .0038586 .0146544

| -2.50e-07 1.54e-07

| 3.06e-08 4.18e-08

| -1.109378 .2104802

| 1.3316 .5793564

51.

64

.31

.79

.26

.62

.73

.27

.30

Wald chi2 (7) = 15185.25
Prob > chi2 = 0.0000
P>|z| [95% Conf. Intervall]
0.000 .783975 .8458279
0.021 .014058 .1708034
0.074 -.1987807 .0090533
0.792 -.0248636 .0325807
0.105 -5.52e-07 5.21e-08
0.465 -5.14e-08 1.13e-07
0.000 -1.521912 -.6968446
0.022 .1960828 2.467118

Warning: gmm

two-step standard errors are biased; robust standard
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errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).Prinos
Standard: D.Inflacija D.BDP D.Deficiti D.ImovinaECBa D.Javnidug
D.Kriza
Instruments for level equation

Standard: _cons

Izvor: izraun autora

Kao $to vidimo u tabeli 9 i 10, vidimo da su statisti¢ki znac¢ajne na 10% posto nezavisna
varijabla BDP-a od promatranih 11 zemalja EMU-a, na 5% statisticki je znacajna nezavisna
varijabla inflacija te statistiCku znacajnost pri 1% ima c¢ak nezavisna varijabla kriza te
nezavisna varijabla prinosa na drzavne obveznice promatranih zemalja EMU. Na temelju
panel analize moZemo zakljuciti da varijable inflacija, pojava krize i BDP znacajno utje¢u na
prinos drzavnih obveznica. Time se prihvaca hipoteza H1. Rezultati analize su sukladni s
radovima Akram i Das (2017) te Zuccardi (2015).

Tabela 10: presjek modela AB

(Model AB)
Prinos
L.Prinos 0.815***
(0.0158)
Inflacija 0.0924**
(0.0400)
BDP -0.0949*
(0.0530)
Deficiti 0.00386
(0.0147)
ImovinaECBa -0.000000250
(0.000000154)
Javnidug 3.06e-08
(4.18e-08)
Kriza -1.109***
(0.210)
_cons 1.332**
(0.579)
N 84

RZ

Standard errors in parentheses
*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01
Izvor: Autorov izradun
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4.1. Divergencija cijena drZavnih obveznica prije politike monetarnog popustanja

U tablici 11 vidimo vrijednosti koje se odnose na drzavne obveznice ¢lanica eurozone u
razdoblju od 1.1.2009. godine do 1.1.2012. godine te ih usporedujemo s vrijednostima iz
razdoblja od 1.1.2012. godine do 1.1.2015. godine u tablici 12. Za usporedbu prinosa uzeli
smo 11 drzava clanica eurozone, a to su Belgija, Njemacka, Irska, Grcka, gpanjolska,
Francuska, ltalija, Nizozemska, Austrija, Portugal i Finska te njihov prosjek, prinose iz
eurozone kao dvanaestu varijablu. Podaci su preuzeti sa EUROSTAT-a i prinosi su mjereni na

mjesecnoj bazi.

Tabela 11 Prinosi na drzavne obveznice zemalja eurozone u razdoblju od 1.1.2009.-
1.1.2012.

(Prinosi na drzavne obveznice zemalja eurozone u razdoblju od 1.1.2009-1.1.2012)

Mean | Std.Dv. | N | Std.Err. Reference - Constant | t-value | df | p
Prinosi |4.718542 |2.702513 {432 |0.130025 |0.00 36.28957 (431 |0.00
Izvor: izracun autora, podaci dostupni na EUROSTAT

Tabela 12 Prinosi na drzavne obveznice zemalja eurozone od 1.1.2012-1.1.2015.

(Prinosi na drZzavne obveznice zemalja eurozone od 1.1.2012 do 1.1.2015)
Mean | Std.Dv. | N | Std.Err. Reference - Constant | t-value |df | p
Prinos |3.926111 |4.000048 (432 |0.192452 |0.00 20.40043 431 |0.00

Izvor: izracun autora, podaci dostupni na EUROSTAT

U dva vremenska razdoblja uo¢avamo iz tablica 11 i 12 velike promjene koje je izazvala
duznicka kriza koja je eskalirala tijekom 2012. godine. U prvom razdoblju, od 2009-2012
godine, vidimo da se prosjek prinosa smanjio za cca 0,79 postotnih poena §to prati tadasnji
trend smanjivanja globalnih kamatnih stopa kako bi se pokrenulo gospodarstvo i inflacija.
Veliki problem u to vrijeme bila je izrazito mala inflacija te opasnost prelaska u deflatorne
razine. Kao benchmark'® mozemo uzeti prinos na Njemadke drzavne obveznice prikazane na

grafu broj 12.

'8 Proces mjerenja i usporedivanja operacija, proizvoda i usluga s najboljima. Njemacka je preko 20 godina u
Europskoj Uniji smatrana ,,safe haven“-om tako da ona ima najnizi spread i rizik drzavnih obveznica te je
smatrana benchmarkom
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Graf 14 Prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice u razdoblju 2007-2017

Izvor: Oikonomou, M. 2017. Quantitative easing announcements and the impact on sovereign bond yields.
Tilburg university

Vidimo izrazito negativnu vremensku Kkorelaciju, to jest trend pada kamatnih stopa u
Njemackoj kao 1 u Europi. Osim prosje¢nog pada kamatnih stopa dvaju razdoblja u tablicama
5 1 6, mozemo uociti veliku razliku prosjec¢nih standardnih devijacija od ¢ak 1,3 apsolutna
poena. Ako povecanju standardne devijacije pribrojimo pad prosjecnih kamatnih stopa,
mozemo zaklju¢iti da se koeficijent varijacije'’ izrazito poveéao $to prikazuje kako su se
spreadovi drzava Clanica eurozone izrazito proSirili u tom razdoblju zahvaljuju¢i duznickoj
krizi koja je pogodila odredene zemlje €lanice. Na grafu broj 14 mozemo vidjeti da se

empirijski podaci poklapaju s grafikonom.

4.2. Konvergencija cijena drZzavnih obveznica nakon politike monetarnog popustanja

U sljedec¢em razdoblju koje ¢emo usporediti dogodila se konvergencija drzavnih obveznica,
najzasluznija je ekonomska politika monetarnog popustanja koja je primirila uzlet prinosa te
vratila cijene drZzavnih obveznica na normalne razine. Monetarno popustanje je najavljeno u
rujnu 2014. godine za njegovu implementaciju pocekom 2015. godine ¢ime se najavila
mjesecna kupnja od 80 milijardi dolara obveznica sa sekundarnog trzista kako bi se oslobodila
likvidnost banka za kreditiranje gospodarstva, a dugorotne obveznice prebacile na bilance

europske srediSnje banke. Za usporedbu ¢emo uzeti podatke iz tablice 6 koja prikazuje prinos

" Koeficijent varijacije uzimamo kao standardnu mjeru spreada izmedu prinosa na drzavne obveznice
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na drzavne obveznice zemalja eurozone u razdoblju od 1.1.2012. godine do 1.1.2015. godine

te podatke iz tablice 13.

Tabela 13 Prinosi na drzavne obveznice zemalja eurozone od 1.1.2015.-1.5.2018.

(Prinosi na drzavne obveznice zemalja eurozone od 1.1.2015 do 1.5.2018)
Mean | Std.Dv. | N | Std.Err. |Reference - Constant | t-value | df | p
Prinos |1.594646 |2.063241 |480 |0.094174 |0.00 16.93304 479 |0.00

Izvor: izracun autora, podaci dostupni na EUROSTAT

Vidljiv je ucinak kvantitativnog popustanja, jer prije kvantitativnog popustanja u razdoblju
1.1.2012. do 1.1.2015. godine prosjek kamatnih stopa na drzavne obveznice zemalja ¢lanica
eurozone iznosi 3,926%, a u tablici 13 vidimo prosjek kamatnih stopa drzava ¢lanica
eurozone od 1.59 posto za razdoblje od 1.1.2015. godine do 1.5.2018 godine $to je razlika od
2,33 postotna poena. Te je uocljivo izrazito smanjenje standardne devijacije sa 4 na 2.06 §to
nam govori da se spread na drzavne obveznice zemalja Clanica eurozone izrazito smanjio
nakon politike monetarnog popustanja te mozemo zakljuciti da je doslo do konvergencije
prinosa. Osim konvergencije vidimo i smanjenje standardne greSke sa 0,19 na 0,09 §to nam
govori da su ta odstupanja od prosjeka manje zapazena u razdoblju od 1.1.2015 do 1.5.2018
godine.

Tabela 14 Prikaz godisnjih prinosa na drzavne obveznice zemalja ¢lanica EMU od 2009-
2018

Zemlie  [2009 [2010 [2011 [2012  [2013 [2014 [2015 [2016 [2017
Euroarea | 382 360 434] 386 299 204] 121] 086] 109
Belgium 3.90] 346] 423] 300 241 171 o0s4] o04s] 072
Germany | 3.22] 274] 261 150 1571 116] o050] 0.09] 032
Ireland 523 574 960l 617] 379] 237 118 074] 080
Greece 517| 9.09] 1575 2250 10.05] 693 967 836 598
Spain 3.98) 425 544| 585 456 272 173 139] 156
France 365 312 332 2s54] 2200 167 084 047 081
Italy 43| 404 s542] 549 432 289] 171 149] 211
Netherlands] 3.69) 2.99] 299] 193] 195 145 069] 029 052
Austria 394 323 332 2371 201 149 075 038 058
Portugal 421] s40] 1024] 1058] 620 375] 242] 317] 305
Finland 3.74] 301 301 189 186 145 072] 037] 055

lzvor: EUROSTAT

U tablici 14 vidimo prinose pojedina¢nih zemalja na desetogodi$nje obveznice u razdoblju od

2009. godine do 2018. godine te vidimo kako je u razdoblju najvece krize Grcka imala najveci
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prinos od ¢ak 22.50 postotnih poena, dok je u tom razdoblju najnizi prinos imala Njemacka od

samo 1.50 postotnih poena za desetogodi$nju obveznicu.

Na temelju analize prosjecnih kamatnih stopa i njihovih standardnih devijacija drzava ¢lanica
EMU za razdoblje 2009-2017 mozemo zakljuéiti da Su zbog monetarnog popustanja prinosi

na drzavne obveznice konvergirali nakon krize te prihvacamo hipotezu H2.
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ZAKLJUCAK

Na obveznicka trzista drzavnih vrijednosnih papira drzava ¢lanica eurozone od 2009. godine
najvise su utjecale dvije stvari. Prva je duznicka kriza koja se pojavila tijekom 2012. godine
koja je rasprodajom obveznica Grcke i Portugala izazvala paniku na financijskim trzistima $to
mozemo vidjeti iz prosjecnih prinosa u 2012. godini, 22,5% u Grc¢koj te 10,55% u Portugalu
za desetogodiSnje drzavne obveznice. Nesigurnost se prosirila i na druge zemlje te se u
razdoblju 2011. 1 2012. godine dogodila divergencija prinosa i cijena obveznica uzimajuci da

se cijena ponasa obrnuto proporcionalno od prinosa na obveznice.

Panel analizom prikazali smo statistiCku znacajnost pojedinih varijabli prema zavisnoj
varijabli prinosa drZavnih obveznica promatranih jedanaest zemalja EMU-a. Statisticki su
znacajne na razini 10% nezavisna varijabla BDP-a promatranih 11 zemalja EMU-a, na 5%
statisticki je znaCajna nezavisna varijabla inflacija te statisticku znacajnost pri 1% ima cak
nezavisna varijabla kriza te zavisna varijabla prinosa na drzavne obveznice promatranih
zemalja EMU. Na temelju panel analize mozemo zakljuciti da varijable inflacija, pojava krize

i BDP znacajno utjecu na prinos drzavnih obveznica. Time se prihvacéa hipoteza H1.

U ovom radu dokazali smo divergenciju tako $to smo izracunali standardnu devijaciju u dva
razdoblja, onom prije duznicke krize, 2009.-2012. godine te onu nakon duznicke krize 2012.-
2015. godine. Standardna devijacija u prvom razdoblju iznosila je 2,7 dok je u drugom
razdoblju, onom tijekom krize standardna devijacija iznosila 4. Standardna devijacija
oznacCava prosjecna odstupanja prinosa od njihova prosjeka to jest oznacava veli¢inu
spreadova ¢ime smo dokazali divergenciju tijekom duznicke krize tijekom 2012. godine. Na
duzni€ku krizu 1 stanje na financijskih trziStima, ECB odgovorila je sa monetarnom politikom
kvantitativnog popustanja koju je najavila krajem 2014. godine, a implementirala po¢etkom
2015. godine te ona traje jo§ uvijek. Nakon implementacije politike kvantitativnog
popustanja, financijska trziSta su se pocela smirivati. Globalni trend pada kamatnih stopa
odrazavao se i1 u Europi tako 1 u eurozoni, ali zbog duZznicke krize koja je izazvala paniku na
financijskim trziStima diljem eurozone koja je izazvala divergenciju prinosa i cijena drzavnih
obveznica zemalja €lanica eurozone. Mjesecnim uzorkom prinosa zemalja ¢lanica eurozone,
mjerenim od 1.1.2015 godine do 1.5.2018. godine dosli smo do zakljucka da je
implementacija kvantitativnog popustanja dovela do ponovne konvergencije prinosa i cijena

na trziStaima drzavnih obveznica zemalja ¢lanica eurozone.
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U uzorku od 2012.-2015. godine, standardna devijacija prinosa drZzavnih obveznica iznosila je
4 dok je u uzorku od 2015.-2018. godine koeficijent standardne devijacije pao je na 2,06 §to je
najniza razina u promatranom razdoblju. Time zakljuujemo da je monetarna politika
Europske centralne banke uspjesna te je uspjela smiriti turbulencije izazvane duzni¢kom
krizom. Dugorocne kamatne stope takoder su bile u trendu pada te su prosjecne
desetogodisnje obveznice zemalja ¢lanica eurozone u prosjeku iznosile 1,59 postotnih poena s
predvodnicom Njemackom koja je u tom razdoblju imala prosjek prinosa desetogodi$njih
drzavnih obveznica od 0,09-0,50 postotnih poena $to su povijesno najnize zabiljezeni prinosi
od kad je statistickih mjerenja. Na temelju analize prosje¢nih kamatnih stopa i njihovih
standardnih devijacija drzava ¢lanica EMU za razdoblje 2009-2017 mozemo zakljuciti da su
zbog monetarnog popustanja prinosi na drzavne obveznice konvergirali nakon krize te

prihva¢amo hipotezu H2.

Trenutno se gospodarstvo Europe oporavilo te se ofekuje skori prestanak kvantitativnog
popustanja Europske centralne banke te lagani oporavak kratkoro¢nih i dogoro¢nih kamatnih

stopa prema viSim razinama.
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SAZETAK

Cilj ovog diplomskog rada bio je dokazati je li mjera monetarnog popustanja ECB-a dovela
do divergencije prinosa drzavnih obveznica u EMU. U teorijskom dijelu rada objasnjene su
karakteristike teziSta obveznica te znaCaj trziSta obveznica EMU-a u svijetu. U svrhu
istrazivanja postavljene su dvije hipoteze koje su empirijski testirane panel analizom i
usporedbom spreada prinosa u dva vremenska razdoblja, prije i nakon krize. Uzorak je
obuhvacao 11 najve¢ih EMU gospodarstava u razdoblju od 2009. Do 2017. godine. Rezultati
dobiveni analizom potvrdili su zadane hipoteze te dokazale koje su varijable statisticki
znacajne na prinos na drzavne obveznice te su potvrdili znaCajnu divergenciju prinosa na

drzavne obveznice uzrokovanu mjerom monetarnog popustanja.

Kljucne rijeci: monetarno popustanje, EMU, panel, prinos

SUMMARY

The mission of this paper was to demonstrate whether the ECB's quantitative easing led to a
divergence in the yield of government bonds in EMU. Theoretical part of the paper describes
the characteristics of the bonds market and the importance of EMU bond markets in the
world. For the purpose of the research, two hypotheses were empirically tested by panel
analysis and yield spread comparison in the two different time frames, before and after the
crisis. The sample covered the 11 largest EMU economies in the period from 2009 to 2017.
The results obtained by analyzing confirmed the hypothesis and proved the variables
statistically significant to the yield on government bonds and confirmed the significant

divergence of the yield on government bonds caused by the quantitative easing.

Key words: quantitative easing, EMU, panel, yield
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