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1. Uvod

Razumijevanje drzavnih obveznica, signifikantne odrednice trziSta novca i trzista kapitala, od
izuzetne je vaznosti jer bi uspjesna mobilizacija domacih financijskih sredstava mogla ostvariti
znacajan utjecaj na ukupnu likvidnost trziSta, gdje se domaca stednja nalazi u ulozi katalizatora
za poticanje novog investicijskog vala na hrvatskom trzistu kapitala. Ministarstvo financija u
veljaci 2023. godine po prvi puta izdaje narodne obveznice, vrijednosni papir kojeg
karakterizira namijenjenost malim investitorima te ¢ije prvotno izdanje, prema navodima
Ministra financija, predstavlja najvecu investiciju fizickih osoba u jedan vrijednosni papir u
Republici Hrvatskoj. Izdavanje narodnih obveznica predstavlja prijelomnu tocku u
viSegodiSnjoj stagnaciji aktivnosti na hrvatskom trzistu kapitala, porast aktivnosti domacih
fizickih osoba koji je uslijedio s plasiranjem nove vrste vrijednosnica na trziste jasno ukazuje
na interes za sudjelovanjem u investicijskim aktivnostima, ali i na poveéano povjerenje gradana
u drzavni financijski sustav. Na navedeno upucuje i graf 1. koja prikazuje broj uclanjenih u
Sredi$nje Klirin§ko depozitarno drustvo u kojoj je primjetan jasan skok broja ulagatelja nakon

prve emisije narodnih obveznica (crvena linija na grafikonu) u veljaci 2023.
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Graf 1. Graficki prikaz kretanja broja ¢lanova SKDD. Podaci preuzeti sa skdd.hr

Izdavanje narodnih obveznica ima za cilj omoguciti hrvatskim gradanima pristup sigurnom 1
povoljnom ulaganju na trzistu kapitala, osobito nakon dugogodisnjeg razdoblja niskih kamatnih
stopa u Europi koje je ograni¢ilo mobilizaciju domaceg kapitala, dok istovremeno pruza prilike
za unaprjedenje financijske pismenosti. Iako financijsko znanje Hrvata blago nadmaSuje

prosjek ostalih zemalja ¢lanica OECD-g, financijsko ponasanje, koje OECD (2023) isti¢e kao



najvazniju komponentu financijske pismenosti, zaostaje za prosjekom. Uz to, odnos prema
novcu, prema rezultatima na svim povezanim pitanjima, pokazuje nize vrijednosti od prosjeka
s obzirom na to da veéina gradana u Hrvatskoj preferira potro$nju te je orijentirana na izrazito
kratki vremenski horizont (HNB, 2023). Uz sve navedeno, malen je broj empirijskih
istrazivanja na temu narodnih obveznica s obzirom na njihov utjecaja na trziste kapitala i ulogu
koju trenutno u Hrvatskoj obnasaju, a $to je polazna pretpostavka autora u radu te ujedno i

motivacija za pisanje istog.

Rad je strukturiran tako da je u drugom poglavlju dan uvid u empirijska 1 teorijska istrazivanja
na temu narodnih (drzavnih) obveznica i njihove povezanosti sa pojatanom aktivnosti na
hrvatskom trzistu kapitala. Treée poglavlje obuhvaca koriStenu metodologiju, odnosno
objasnjava metodu strukturne vektorske autoregresije (SVAR), dok su u ¢etvrtom objasnjeni
izvori i struktura podataka upotrijebljenih u analizi. Nadalje, peto poglavlje prikazuje rezultate
empirijske analize i testove robusnosti modela, dok posljednje poglavlje sadrzi zakljucna

razmatranja i preporuke za buduca istrazivanja.

2. Pregled literature

Vrijednosnice koje emitira drzava, uz kamate, prinose i trendove, Leko 1 Stojanovi¢ (2018)
opisuju kao jedan od indikatora kretanja 1 kontrolnu tocku trziSta novca 1 trzista kapitala.
Izdavanje drzavnih vrijednosnih papira instrument je fiskalne politike koji se primjenjuje, kako
navodi Simovi¢ (2012), najéesée ukoliko je prisutan deficit drzavnog proraduna. U tom sluéaju,
drzava nije u moguénosti pokriti vrijednost nastalih javnih rashoda uz pomo¢ prikupljenih
javnih prihoda te se na financijskom trzistu prezentira kao duznik koji svojim vjerovnicima dug
otplac¢uje uz unaprijed odredenu kamatu. Vazno je naglasiti indirektan utjecaj koji kamatne
stope ostvaruju na stabilnost financijskog te bankovnog sustava, ali gospodarstva u cjelini s
obzirom na to da referentne kamatne stope koje drzava primjenjuje prilikom financiranja
deficita dugom predstavljaju, kao Sto Europska srediSnja banka (2019) opisuje, temelj svih vrsta
financijskih ugovora. Aman et al. (2019) navode kako nedovoljna istrazenost, ogranicen pristup
podacima te prisutnost vrijednosnica s atraktivnijim prinosima cesto stavljaju trziSte obveznica
u drugi plan, zanemarujuéi pritom ulogu koju igra u povecanju ucinkovitosti financijske
industrije kroz reducirano oslanjanje drzavnih i korporativnih subjekata na bankovni sustav.

Dragi¢ 1 Lamza (2004) naglasavaju kako je trZiSte drzavnim obveznicama od neporecive



vaznosti za razvoj cjelokupnog financijskog trzista, Sto je osobito izrazeno kod mladih trzista
te trziSta u nastajanju. Kako navodi Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima
(Narodne novine, br. 107/1995) istice kako se izdavanje drzavnih obveznica propisuje

posebnim zakonom te se one, bez zadovoljavanja posebnih uvjeta, mogu uvrstiti na burzu.

Kupca obveznice motivira zarada temeljem kapitalnog dobitka i tekuceg prinosa, a ukupan
prinos na drzavnu obveznicu iskazan je kao prinos do dospijeca. Prinos koji investitor ostvaruje
pozitivno korelira s rizikom pa ¢e porast neizvjesnosti u okruzenju uzrokovati porast rizika, a
samim time i1 porast prinosa do dospije¢a. Kada govorimo o drzavnim obveznicama, rizik koji
promatramo je sistemski, odnosno trzisni, rizik kojeg Orsag (2011) definira kao neizbjeznu
posljedicu djelovanja makroekonomskih ¢imbenika poput ciklickih kretanja, inflacije,
kamatnih stopa i sli¢no te s obzirom na to da je povezan s kretanjem prinosa na trziste u cjelini,
trzi$ni rizik nije moguée izbjeci diversifikacijom. Sto je vrijeme na koje se emitiraju obveznice
dulje, ve¢i je rizik promjene trZiSne vrijednosti za potencijalne ulagace Sto Orsag (2011)
povezuje s opasnos¢u od promjena kamatne stope. Erdec (2021) naglasava kako kamatni rizik
ili rizik od promjene kamatnih stopa, sa svojim inverznim Kretanjem u odnosu na cijene,
predstavlja sustinu rizika svih investicija. Kamatni se rizik u pravilu sastoji od rizika cijene i
rizika reinvestiranja €iji su ucinci suprotni, stoga Orsag (2015) isti¢e kako su kamatonosni
vrijednosni papiri u tom smislu manje rizi¢ni instrumenti od nekamatonosnih. Osim toga, Erdec
(2021) navodi kako je rizik naplate drzavnih obveznica zanemariv u usporedbi sa slicnim
duZni¢kim vrijednosnim papirima te im gotovo neprimjetan stupanj neizvjesnosti omogucuje

postizanje najnizih trziSnih kamatnih stopa.

Zaja i Andelovié (2020) pobliZe opisuju drzavne obveznice kao najsigurnije te visoko bonitetne
financijske instrumente koji su zbog zanemarivog stupnja rizi¢nosti pogodni za konzervativne
investitore nesklone riziku, no upravo zbog toga u pravilu nose i najnizi prinos na trzistu. lako
se investitori uobicajeno oslanjaju na ostvarivanje Zeljenog prinosa uz primjerenu stopu rizika,
Dragi¢ 1 Lamza (2004) isticu kako se prilikom investiranja u drZzavne obveznice investitori
primarno oslanjaju na ostvareno povjerenje s obzirom na to da drzavne vrijednosnice nisu
osigurane kolateralom. S obzirom na to da, optereceni pritiskom neizvjesnosti, investitori nisu
bili spremni odvaziti se na kupnju vrijednosnica s dugim razdobljem do dospijeéa, pojava
obveznica s kratkim rokom do dospijeca implicira da ¢e se konzervativni investitori spremnije
prikljuciti kupoprodajnim transakcijama trZista kapitala. Prema navodima Grahama i Dodda
(2019), pojava drzavnih obveznica s kratkim rokom do dospijeca pojavljuje se kao posljedica

visoke neizvjesnosti kompleksnog okruzenja te u potpunosti revolucionizira kupnju za
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investitora koji je kra¢im horizontom motiviraniji na prihvat rizika. Obveznice predstavljaju
instrument fiskalne politike, stoga drzava manipulira kamatnim stopama na kratkorocne
drzavne duznicke vrijednosne papire, podizuci na taj nacin troSak zaduzivanja, kako bi u
razdobljima ekspanzije djelovao restriktivno te usporio ekonomsku aktivnost, ali 1 ublazio
ucinke inflacije. Kreirani uvjeti pogodni su za konzervativne investitore kojima je povoljnije
ulagati u kratkoro¢ne drzavne obveznice sa zadovoljavaju¢im prinosom, nego li ostaviti
sredstva u Stednji. S obzirom na to da prinosi na obveznice rastu zajedno s fluktuacijom kamata
Ciji su iznosi visi za vrijednosnice s kratkim rokom zaduzivanja, posljedi¢no se pojavljuje
obrnuta krivulja prinosa gdje drzavne obveznice s kra¢im rokom do dospijeca nude vece prinose
nego li one s duljim razdobljem do dospije¢a. Ucinak inflacije vidljiv je i na australskom trzistu
drzavnih obveznica koje, kako Shepiro (2022) navodi, visokim prinosima na drzavne obveznice
privlaci ¢ak i1 konzervativne investitore te time, ukoliko se usporede obveznice s trogodiSnjim
rokom do dospije¢a i kamate na depozite, jasno usmjerava educirane gradane na glasovanje
nogama usmjereno opciji koja se ne suocava s kreditnim rizikom te nosi prinose veée od

standardne Stednje.

Ministarstvo financija izdaje obveznice prema godiSnjem planu izdanja u suradnji sa
sindikatom domacih banaka kao aranzerom izdanja §to omogucuje prikupljanje dodatnih
financijskih sredstava, odnosno zaduzivanje, na domacem trziStu. Vlada Republike Hrvatske
na prijedlog Ministarstva financija donosi odluku o izdavanju obveznica, a dosad je, pocevsi
od 2001. godine, emitirala 38 obveznica te ih je 17 jo§ uvijek aktivno. U veljaci 2023. Republika
Hrvatska zastupana po Ministarstvu financija objavila je Dokument javne ponude kojim se
navodi namjera izdavanja drzavnih obveznica nominalnog iznosa EUR 1.000.000.000,00 s
fiksnom godiSnjom kamatnom stopom od minimalno 3,25 % uz godiSnju isplatu kamata 1

jednokratnom otplatom glavnice, dospijeca 2025. godine.

Narodne su obveznice, kako Hanfa (2023) definira, drzavne obveznice koje Ministarstvo
financija izdaje kako bi ih usmjerio k izravnoj kupnji malih ulagaca, odnosno gradana.
Narodnim obveznicama je dozvoljeno, nakon inicijalnog uvrStenja na sluzbeno trziste

Zagrebacke burze, obavljati kupoprodajne transakcije na sekundarnom trzistu.

Ministar financija Primorac je kao primarnu svrhu plasiranja narodnih obveznica na trziste
naveo mogucénost da se gradanima osigura pristup sigurnom i povoljnom ulaganju na trzistu
kapitala kako bi bili u mogucnosti plasirati svoju Stednju po vis§im kamatnim stopama nego $to

im omogucuje Stednja u bankama, a osim toga stvara prilike za unaprjedenje financijske



pismenosti gradana. Prema podatcima Vlade Republike Hrvatske (2023), izdavanjem narodnih
obveznica usmjerenih refinanciranju obveznica te zaduzenja koja dospijevaju je alociran
ukupan iznos od milijardu i 850 milijuna eura sto predstavlja najvecu investiciju fizickih osoba
u jedan vrijednosni papir. Dok je prvi krug narodnih obveznica bio usmjeren prvenstveno
gradanima koji su, prema podacima Vlade (2023), upisali milijardu i 335 milijuna eura
obveznica, drugi krug predstavljao je priliku za upis institucionalnih investitora koji su upisali

narodne obveznice u visini od 515 milijuna eura.

Uvrstavanje narodnih obveznica na Zagrebacku burzu donosi investitorima konzervativnu
alternativu u oskudnom izboru vrijednosnica, s prihvatljivim prinosom i kratkim rokom do
dospije¢a. Pruzivsi investitorima povoljnu i sigurnu opcija, ulaganje na hrvatskom trzistu
kapitala po prvi put postaje jasna alternativa oro¢enoj Stednji. Novija povijest Zagrebacke burze
sluzbeno zapocinje upisom u sudski registar 1991. godine, stoga plitko¢u hrvatskog trzista
kapitala mozemo pripisati ¢injenici da je ono jo$ uvijek izrazito mlado. Za takva trziSta Dragic¢
i Lamza (2004) isti¢u kako je od izrazite vaznosti povecati atraktivnost vrijednosnica, kako bi

ista rezultirala aktivnijim trgovanjem.

Kada su u pitanju drzavne vrijednosnice, Dragi¢ i Lamza (2004) navode da nisko razvijeno
trziSte smanjuje atraktivnost drzavnih izdanja 1 povecava troskove financiranja javnog duga,
stoga je bitno osigurati adekvatan razvoj trziSta, posebice primarnog, kako bi se smanjili
troSkovi te zadovoljile potrebe investitora. Raznolikost vrijednosnica na Zagrebackoj burzi je
mala, ograni¢avajudi investitore na dionice, obveznice, trezorske zapise te ETF-ove. Najveci
izbor investitorima pruza kategorija korporativnih vrijednosnica, s 59 dionica na redovitom
trziStu te 18 dionica uvrStenth na sluzbenom trzistu burze. Kada su u pitanju duznicki
vrijednosni papiri, na redovitom trZiStu uvrStene su dvije obveznice, dok je sluZzbenom trziStu
uvrSteno 28 obveznica, pri ¢emu izdanja Ministarstva financija ¢ine 99,90% ukupnog broja
obveznica na sluzbenom trzistu. Nadalje, na redovitom trZiStu Zagrebacke burze trenutno su
uvrstena Cetiri trezorska zapisa - tri su uvrstena 2024. godine, dok je tek jedan uvrSten krajem
studenog 2023. godine. ETF-ovi su relativno noviji oblik vrijednosnih papira na Zagrebackoj
burzi, s uvrstavanjem koje je pocelo 2020. godine. Trenutno se na redovitom trzistu nalazi pet
ETF-ova koje je izdavao InterCapital. Osim vrijednosnih papira, na Zagrebackoj burzi
investitorima su ponudeni i indeksi. Na Zagrebackoj burzi postoji ukupno 14 indeksa, od ¢ega

je 1 regionalni, 2 su obveznicka, a 11 su dionicki indeksi.



Promet na Zagrebackoj burzi odrazava slozenost i1 dinamiku financijskog trzista, s
kontinuiranim prilagodbama investicijskih strategija u skladu s trziSnim uvjetima.
Najistaknutija godina u analizi je 2011. s najve¢im ukupnim prometom od 775,29 milijuna eura,
gdje su vlasnicki 1 duznicki vrijednosni papiri igrali znacajne uloge. Nakon toga, promet je
pokazao varijacije, reflektiraju¢i ekonomske uvjete i trziSne trendove. Op¢i trend ukazuje na
rast prometa do 2011. godine, nakon Cega su evidentirane fluktuacije i periodi s nizim

prometom.

Tijekom proteklih godina, Zagrebacka burza biljezi znaCajan rast trzisSne kapitalizacije. Od
2010. ukupna trzi$na kapitalizacija biljezi kontinuiran rast te u lipnju koje godine doseze gotovo
dvostruku vrijednost u odnosu na s iznosom od 44.805,63 milijuna eura. Vlasnicki vrijednosni
papiri predstavljaju veéinu trzi$ne kapitalizacije, dok duznicki vrijednosni papiri imaju stabilan,
ali manji udio. Strukturirani proizvodi i ETF-ovi, iako prisutni, imaju relativno malen udio u
ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji. Broj transakcija na burzi pokazuje znacajne fluktuacije, s naglim
padom nakon 2017. godine. Op¢i ekonomski kontekst i stanje trzista kljucni su za dinamiku
trziSne kapitalizacije: stabilnost ili rast gospodarstva poticu njezin rast, dok ekonomska kriza

smanjuje trziSne aktivnosti.

3. Metodologija
Za razliku od uobicajenih regresijskih modela s jednom zavisnom varijablom, vektorski
autoregresijski model (VAR) je metoda koja ukljucuje dvije ili viSe zavisnih varijabli. To
sugerira da se varijable u opéem obliku modela tretiraju simetri¢no, bez podjele na egzogene 1
endogene (Jaksi¢ et al., 2020). Christopher Sims u svom radu 1980. predstavio je preliminarne
naznake o tome kako bi VAR modeli mogli sluziti trima ciljeva: (1) procjeni posljedica
alternativnih politickih mjera; (2) dizajniranju 1 evaluaciji ekonomskih modela (3):
prognoziranju vremenskih nizova (Lawrence, 2012) zbog cega se ova metoda koristila u

brojnim objavljenim empirijskim istrazivanjima.

Za pocetak valja razmotriti op¢i oblik VAR(k) modela kojeg Jaksi¢ et al. (2020) definiraju, sa

n varijabli i duljinom pomaka k, kao

Zt == [1 + A]Zt_l‘l'.. . +Ath_k + llth + et



pri emu je Z; = [Z;; Zy¢ ... Zy:] Vektor endogenih (zavisnih) varijabli redan x 7, a4,,..., Ax
predstavljaju matrice parametara reda n x n. D, je vektor deterministic¢kih, tj. ne-stohasti¢kih
komponenti s matricom parametara ¥ koji moze sadrzavati trend i/ili binarne dummy varijable,

w=1[u; 4,...u,]" vektor konstanti, a e, = [e;; ey ...en:]” vektor greSaka relacija. Model
pretpostavlja normalnu distribuciju i nezavisnost varijabli e;; s ocekivanom vrijednosti nula i
matricu kovarijanci 2, tj. da za vektor e; vrijedi

Yt=s

E(e;) = 0,za svakitiE(ese5) = {0 t+s

iz Cega proizlazi da varijable e;; mogu biti medusobno korelirane u trenutku t, tj. da za i #

J,Cov(ey, ejr) # 0. No, kako tvrde Jaksi¢ et al. (2020), varijable e;. nekorelirane su s
prethodnim varijablama e;;_ ), €i(¢-2), €i(t3),: -+ 1 ostalim greSkama relacije, odnosno za

svaki pomak k # 0, Cov(e;, ejt—xy) = 0 zasvakii,j = 1,2,...,n.

3.1. Strukturni vektorski autoregresijski model
Prema Kilian i Latkepohl (2017), vektorski autoregresijski modeli (VAR) predstavljaju
"reducirane forme" modela, $to ih ¢ini korisnima za saZimanje dinamickih svojstava podataka,
ali bez jasne ekonomske interpretacije. Nepovezani s odredenom teorijskom podlogom, ovakvi
modeli teSko su razumljivi, a velik broj procijenjenih koeficijenata dovodi do
“preparametriziranosti” modela 1 ¢esto ne donosi konkretne zakljucke. Stoga su Sims (1981,
1986), Bernanke (1986) i Shapiro & Watson (1988) razvili strukturne vektorske autoregresijske
modele (SVAR), usmjeravaju¢i identifikaciju na pogreSke sustava, koje interpretiraju kao
egzogene Sokove. Rane primjene koristile su Choleskijevu dekompoziciju za ortogonalizaciju
Sokova, §to je nametalo rekurzivnu strukturu medu varijablama. No, bez teorijske podloge, taj
pristup moze biti proizvoljan, jer promjena redoslijeda varijabli dovodi do razli¢itih Sokova,
zbog Cega se preporucuje testiranje razlicitih redoslijeda varijabli u modelu kako bi se provjerila

robusnost rezultata.

Sims (1980) kritizira tradicionalne modele kao preidentificirane, nazivaju¢i ih
“nevjerodostojnima”, zbog ¢ega SVAR modeli nastoje nametnuti minimalan, ali dovoljan broj
restrikcija za identifikaciju modela. Impulsni odgovori u SVAR modelima nelinearne su
funkcije parametara, Sto otezava standardne asimptotske inferencije, posebno u malim
uzorcima (Kilian 1 Latkepohl, 2017). Nadalje, kako bi iz reduciranih Sokova dobili strukturne 1

ekonomski interpretativne funkcije impulsnog odaziva (Impulse response function, IRF),



SVAR modeli koriste ograni¢enja koja namece ekonomska teorija (Ravnik i Zili¢, 2011) te kroz
promjenu redoslijeda varijabli dopustaju istrazivac¢ima samostalno biranje medusobnog utjecaja

varijabli jedne na druge.
Stoga, SVAR model zapisuje se kao
B()yt = B]yt—1+ e +prt—p + wy,

uz pretpostavku da vektor y,, K x I ima o¢ekivanu vrijednost nula. K x / vektor w, predstavlja
bijeli Sum, a dimenzija B;,i = 0,...,p je K x K. Model se smatra strukturnim jer su elementi
w; medusobno nekorelirani te interpretativni ovisno o pozadini ekonomskog modela (Kilian i
Latkepohl, 2017). Nadalje, uz pretpostavku da su K varijable modela vodene sa K razli¢itih
Sokova, matrica varijance i kovarijance X, punog je ranga te se time iskljucuje moguénost da
strukturni model ukljucuje jednadzbe koje su samo identiteti, a §to nije rijedak primjer u
tradicionalnim simultanim modelima. Na taj se nacin, prema Kilian i Latkepohl (2017)
isklju¢uje mogucnost da su izvori podataka modeli koji imaju manje od K strukturnih Sokova

te je reducirana jednadZzba SVAR modela:

-1

Ve = By Biye1t o +By'Byyi_p + By lw,
A1 Ap Ut

pondere.

3.2. Funkcija impulsnog odziva
Ravnik i Zili¢ (2011) isti¢u vaznost poretka endogenih varijabli u modelu zato $to se njihovim
poretkom implicitno odreduje struktura povezanosti inovacija, a promjena redoslijeda varijabli
moze u potpunosti promijeniti rezultate analize. Standardna dekompozicija, odnosno Choleski
faktorizacija omogucuje interpretativne funkcije impulsnog odaziva. Stoga, za model u ovoj

analizi, koji ukljucuje tri endgogene varijable, Choleski faktorizacija definira B kao donje
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trokutastu matricu (sve vrijednosti iznad glavne dijagonale su nule dok vrijednosti ispod

procjenjujemo) veli¢ine 3 x 3.

Sims (1980) predstavlja funkciju impulsnog odaziva kao opisni alat koji prikazuje reakciju
svake varijable na Sokove u razli¢itim jednadzbama sustava. "Kako bismo mogli vidjeti
specifi¢an obrazac kretanja koji sustav moze prikazivati" Sokovi moraju o¢ito biti ortogonalni.
Ovaj uvjet nikada nije ispunjen u konkretnim situacijama; istraziva¢ stoga mora raditi na

ortogonalizaciji VAR reziduala. Sims predlaze kako je u VAR modelu sa n varijabli potrebno

2 2

analizirati n° x n! impulzivnih odgovora, odnosno n* svih moguc¢ih potpuno rekurzivnih
struktura pri ¢emu je n! broj svih mogucih Choleskijevih dekompozicija matrice varijance i
kovarijance reziduala VAR modela za sve redoslijede varijabli (Amisano i Giannini, 1997).
Takoder, autori naglasavaju da SVAR modeliranje ima izvorni nedostatak koji proizlazi iz VAR
parametrizacije, a koji se ne moze prevladati strukturiranjem. Kao §to je spomenuto, VAR nije
parcijalan model, §to znaci da su VAR modeli obi¢no prekomjerno parametrizirani. te da, kada
se izraCunavaju intervali pouzdanosti, nerijetko dolazi do velikih intervala oko izracunatih

impulzivnih odgovora.

No, kako navode Jaksi¢ et al. (2020), kod Choleski faktorizacije poredak endogenih varijabli
definira se na temelju ekonomske teorije, odnosno ovisno o svrsi istrazivanja i strukturi
kovarijacione matrice rezidualnih odstupanja procijenjenog VAR modela. Za primjer navode
da se, uz pretpostavku da varijabla X; nema prediktivni utjecaj na varijablu Y;, pri definiranju
modela X; pozicionira iza varijable Y; te ¢e tada varijabla X, imati trenuta¢ni utjecaj na preostale

varijable, ali ne i na prvu i sl.

4. Podaci

Za potrebe ove analize, autori su se oslonili na sekundarne podatke prikupljene na mjesecnoj
razini iz nekoliko razli¢itih izvora. Koristene varijable ukljucuju: trzisnu kapitalizaciju, podatke
s Google Trends-a te industrijsku proizvodnju, pri ¢emu su svi podaci prikupljeni s relevantnih

1 sluzbenih izvora.

Podaci o trziSnoj kapitalizaciji (izraZzeni u milijunima eura), preuzeti su sa sluzbenih stranica
Zagrebacke burze, te predstavljaju ukupnu trzi$nu vrijednost svih vrijednosnih papira izlistanih

na burzi.



Podaci o pretragama povezanima s investicijama u Hrvatskoj preuzeti su sa stranice Google
Trends, gdje su pretrage grupirane unutar kategorije "investicije" te se smatraju indikatorom
koji pokazuje interes za investiranjem u Hrvatskoj, a kojem su pridonijele i narodne obveznice
s obirom na to da je rast pretrazivanja uocen za vrijeme najave i prvog izdanja istih. Vazno je
napomenuti da od 1. sijecnja 2022. godine Google primjenjuje poboljSanu metodologiju za
prikupljanje 1 obradu podataka, §to su podrobnije analizirali Loli¢ et al. (2024), a $to nije
utjecalo na navedene podatke s obzirom na to da je u tom razdoblju pretrazivanje za pojmom
investicije bilo minimalno. Kona¢no, podaci o industrijskoj proizvodnji preuzeti su sa web
stranice Eurostat. Koristen je indeks volumena proizvodnje, kalendarski prilagoden s 2021. kao
baznom godinom, a §to predstavlja makroekonomski indikator te omogucéava analizu dinamike

proizvodnog sektora kroz vrijeme.

Podaci koriSteni u analizi obuhvacaju vremensko razdoblje od svibnja 2021. do lipnja 2024.
godine. Navedeno je razdoblje odabrano zato $to raniji podaci o trziSnoj kapitalizaciji nisu
dostupni (Zagrebacka burza podatke o trziSnoj kapitalizaciji objavljuje za posljednjih 36
mjeseci), a 2020. je bila godina globalne pandemije te je zbog adekvatnosti procjene modela
ista izuzeta iz analize. Takoder, podaci za srpanj i kolovoz 2024. godine nisu objavljeni u
trenutku provodenja analize za pojedine varijable (proizvodnja 1 trziSna kapitalizacija).

Vazno je napomenuti da drugo izdanje narodnih obveznica, a €iji je upis bio u razdoblju 1.-8.
srpnja 2024. godine, nece biti obuhvaceno ovom analizom zbog nedostupnosti najnovijih
podataka. Navedeni vremenski okvir podudara se s krajnjim datumom za koji su podaci
koriSteni u analizi dostupni, pa ¢e utjecaj novog izdanja narodnih obveznica iz 2024. na trZiSne
trendove i razvoj hrvatskog trziSta kapitala biti moguce analizirati tek u budu¢im istraZivanjima,
nakon $to podaci postanu javno dostupni. Za ekonometrijsku obradu i analizu podataka koriSten

je statisticki paket RStudio.

5. Empirijski rezultati

Na samom pocetku analize, podaci su transformirani kako bi se pripremili za daljnju obradu i
analizu. TrziSna kapitalizacija pretvorena je iz nominalne u realnu vrijednost kako bi se uklonio

ucinak inflacije i dobila njena realna vrijednost te su sve varijable logaritmirane kako bi se
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smanjila heteroskedasti¢nost 1 olakSalo modeliranje. Nakon toga, sve su varijable y, pretvorene
u stope promjene u odnosu na isti mjesec prethodne godine y;_;,, ¢ime je omoguceno pracenje
relativnih promjena kroz vrijeme umjesto apsolutnih vrijednosti te uklonjena sezonalnost. Kako
bi se analizirao utjecaj izdanja narodnih obveznica, kreirana je dummy varijabla koja poprima
vrijednost 1 u razdobljima nakon §to je izdana prva narodna obveznica namijenjena gradanima,

odnosno nakon ozujka 2023.

5.1.

Jedini¢ni korijeni (eng. Unit Root) predstavljaju nestacionari autoregresivni (AR) ili

Testovi jedini¢nog korijena

autoregresivni model s pomicnim prosjekom (ARMA) procese vremenskih serija. Proces je
nestacionaran, uz pretpostavku da su inovacije neovisne sa ocekivanom vrijednosti E(g;) = 0
i varijancom ¢°(g,) = 1, zato $to varijanca procesa ovisi o vremenu. Testovi jedini¢nih korijena
(eng. Unit Root Tests) testiraju polaznu pretpostavku o prisutnosti jedini¢nog Kkorijena
(nestacionarnost procesa), odnosno red integriranosti varijable. S druge strane, alternativna se
hipoteza Cesto uzima kao stacionarni proces (Herranz, 2017). Ako se dokaZe da niz y,nije
stacionaran, diferencira se i ispituje stacionarnost niza prvih diferencija 4y, i tako redom, sve
dok se ne odbaci nulta hipoteza o nestacionarnosti niza. Najée$ce koriSteni testovi
stacionarnosti su proSireni Dickey-Fullerov test (eng. Augmented Dickey-Fuller) te KPSS
(Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin) i Phillips-Perronov PP-test. Za razliku od ADF i PP
testa (i njihovih modifikacija), KPSS test nultom hipotezom pretpostavlja stacionarnost
procesa, tj. da je proces I(0) (Jaksi¢ et al., 2020). Za potrebe empirije provedena su sva tri testa
te su rezultati prikazani u tablici 1. S obzirom na to da su hipoteze KPSS testa suprotne ostalim
testovima, vrijedi napomenuti kako je to jedini test u kojem ¢e se nastojati ne odbaciti istinita

nulta hipoteza.

Tablica 1. Testovi jedinicnog korijena na endogenim varijablama. Samostalna izrada autora.

ADF p-value PP p-value KPSS p-value

(Ho: nestacionarnost)

(Ho: nestacionarnost)

(Ho: stacionarnost)

KAPITALIZACIJA

0,6088

2,2%1016

0,01

TRENDS

0,2615

0,0002122

0,1

PROIZVVODNJA

0,5967

0,001819

0,05666
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lako p-vrijednosti ADF test ukazuju na to da se nulta hipoteza o nestacionarnosti procesa ne
moze odbaciti, prema rezultatima PP testa i KPSS testa u se, uz uobiCajene razine
signifikantnosti (1, 5 1 10%), zakljucuje da su procesi stacionarni. Takoder, Lutkepohl i Kratzig
(2004) argumentiraju da stacionarnost nije klju¢no svojstvo u procjeni SVAR modela te da se
isti moze procijeniti i s varijablama koje su integrirane reda jedan ili kombinacijom I(0) 1 I(1).
S obzirom na to da je u seriji trziSna kapitalizacija uocen trend i na prvim diferencijama,

procijenit ¢e se VAR model sa trendom.

5.2. VAR model
U tablici 2. prikazan je output iz statistickog paketa Rstudio za procijenjene jednadZzbe VAR

modela u kojem su endogene varijable: trzi$na kapitalizacija, Google trends i indeks volumena
proizvodnje a egzogea binarna dummy varijabla koja poprima vrijednost 1 u razdobljima nakon
izdavanja narodnih obveznica (od ozujka 2023. do kraja promatranog perioda), a 0 u svim
ostalim. Kako bi se ispitala robusnost modela, procijenjen je VAR model sa trendom,
maloprodajom kao makroekonomskim indikatorom umjesto proizvodnje te sa dummy
varijablama koje su poprimale vrijednost 1 u nekoliko slucaja: (1) u mjesecu izdavanja narodnih
obveznica iznosila je 1, a 0 u svim ostalim razdobljima te (2) dummy koja je vrijednost 1
poprimila u ozujku, travnju i svibnju 2023. godine s ciljem ispititvanja kratkoro¢nog ucinka
prvog izdanja narodnih obveznica. Nadalje, prema tri od Cetiri informacijska kriterija,
optimalan broj pomaka u modelu iznosi jedan. S obzirom na rezultate outputa (statististicka
znacajnost te regresijski koeficijenti varijabli), optimalnim modelom se smatra prvi navedent,

a ¢iji su procijenjenjeni parametri i regresijski output sa 3 jednadzbe dani u tablici 2.
Tablica 2. Procijenjeni VAR model, jednadzba kapitalizacije. Samostalna izrada autora.

Estimation results for equation Kapitalizacija:
Kapitalizacija = Kapitalizacija.l1 + Trends.l1 + Proizvodnja.l1 + const + trend + dummy

Coefficient Std.Error t-value P-value
Kapitalizacija.l1  0.61673 0.09452 6.525 3e-06 ***
Trends.l1 0.84315 0.61527 1.370 0.18655
Proizvodnja.l1 0.19668 0.17442 1.128 0.27351
constant 70.4751 57.37480 1.228 0.23432
trend 0.35518 0.17220 2.063 0.05310.
dummy 6.11728 1.90687 3.208 0.00463 **

Signif. Codes: 0 “***’0.001 “**’0.01‘*’0.05°”0.1¢"1
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Estimation results for equation Proizvodnja:
Proizvodnja = Kapitalizacija.l1 + Trends.l1 + Proizvodnja.l1 + const + trend + dummy

Coefficients Std. Error t value p-value
Kapitalizacija.l1 0.1517 0.1320 1.149 0.2648

Trends.l1 0.3441 0.8592 0.400 0.6933
Proizvodnja.l1  0.2528 0.2436 1.038 0.3124
const 37.5947 80.1187 0.469 0.6442
trend -0.5716 0.2405 -2.377 0.0281~*
exol 3.3039 2.6628 1.241 0.2298

Signif. codes: 0 “***70.001 “***0.01*’0.05‘.”0.1°" 1

Estimation results for equation Trends:
Trends = Kapitalizacija.l1 + Trends.l1 + Proizvodnja.l1 + const + trend + dummy

Coefficient Std. Error t value p-value
Kapitalizacija.l1 0.002689 0.034253 0.078 0.93826

Trends.l1 0.272835 0.222965 1.224 0.23604
Proizvodnja.l1  0.030970 0.063206 0.490 0.62975
const -68.078454 20.791873 -3.274 0.00399 **
trend 0.060744 0.062404 0.973 0.34259
exol -1.448210 0.691026 -2.096 0.04973 *

Signif. codes: 0 “****0.001 ‘**’0.01‘*’0.05°”0.1¢’1

1z ¢ega proizlazi da je izdavanje narodnih obveznica imalo statisti¢ki pozitivan znacajan utjecaj
na trzi$nu kapitalizaciju te da se nakon izdavanja kapitalizacija pove¢avala mjesec¢no u prosjeku
za 6,117%. Takoder, kao §to je vidljivo u tablici 2. svi regresijski koeficijenti su pozitivni, $to
znali da povecanje navedenih varijabli pozitivno utjece na kretanje trziSne kapitalizacije. S
obzirom na to da su pripadajuce empirijske razine signifikantnosti (p-vrijednosti) ostalih
varijabli vec¢e od uobi€ajenih razina signifikantnosti, ne mozZe se odbaciti nulta hipoteza o
neznacajnosti istih. Do ovoga problema autori dolaze u svim procijenjenim modelima, a za

pretpostaviti je da razlog tome leZi u nedovoljnom broju opazanja (25).

5.3. Testovi reziduala
Postoji mnogo statistickih alata za provjeru pruza li zadani VAR reprezentaciju procesa
generiranja podataka koji lezi u osnovi skupa analiziranih vremenskih serija. Kao i u

univarijatnom slu¢aju, mnogi od tih alata temelje se na analizi reziduala konacnog modela. Neki
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od njih primjenjuju se na rezidualima pojedinacnih jednadzbi, dok su drugi bazirani na
cjelokupnim rezidualnim vektorima. Ako se u fazi provjere otkriju nedostaci modela, poput
autokorelacije reziduala ili ARCH efekata, to se obi¢no smatra indikacijom da model lose

predstavlja proces generiranih podataka (Latkepohl i Kratzig, 2004).

Prema Jaksi¢, et al. (2020) za testiranje normalnosti greSaka relacije postoji nekoliko testova,
od kojih se najcesc¢e koristi Jarque-Berra (JB) test. Nulta hipoteza tvrdi da su greske relacije
normano distribuirane, odnosno a; = 0i @, = 3. Nadalje, za testiranje heteroskedasti¢nosti
Cesto koristen dijagnosticki test je ARCH koji u nultoj hipotezi pretpostavlja da nema
autoregresivne heteroskedasti¢nosti u rezidualima, odnosno da je varijanca gresaka konstantna
(homoskedasti¢nost). Posljednje, nulta hipoteza u testu autokorelacije greSaka relacije
pretpostavlja nepostojanje autokorelacije u rezidualima, odnosno da reziduali nisu korelirani sa

vlastitim vrijednostima u proslosti.

Tablica 3. Empirijske razine signifikantnosti provedenih testova na rezidualima. Samostalna izrada autora.

p-vrijednost
Jarque-Berra | 0,6035101
ARCH 0,2521149
Autokorelacija | 0,7134093

Prema dobivenim p-vrijednostima zakljucuje se da se u sva tri testa ne postoji dovoljno dokaza
za odbacivanje nulte hipoteze jer su empirijske razine signifikantnosti testova vece od
uobicajenih razina signifikantnosti od 1, 5 1 10%. Navedeno upucuje na zakljucak da su greske
relacije normalno distribuirane s konstantnim varijancama te da ne postoji problem

autokorelacije reziduala.

5.4. Identifikacija strukturnih Sokova

Funkecije impulsnog odaziva na gratikonima 2a i 2b prikazuju utjecaj Soka od jedne standardne
devijacije za SVAR model. Na osi apscisa su mjeseci a na ordinati razine pojave izraZene u
mjernim jedinicama varijabli, odnosno stopi promjene. Nadalje, crvene iscrtkane linije

predstavljaju 95% interval pouzdanosti funkcije.
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Graf 2a. Prikaz Soka u trzisnoj kapitalizaciji na preostale varijable

Iz grafa 2a. primjetno je da Sok od jedne standardne devijacije u trziSnoj kapitalizaciji gotovo
pa nema ucinka na google trends pretrazivanja, dok utjee na pad indeksa volumena

proizvodnje mjesec nakon Soka te nakon nekoliko mjeseci u¢inak u potpunosti iS¢ezava.
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Graf 2b. Funkcija impulsnog odaziva Sokova u potrazivanjima pojmova vezanih uz investicije i u proizvodnji. Samostalna izrada autora.

Nadalje, Sok u Google Trends podacima uzrokuje porast trziSne kapitalizacije od oko 0,6%
mjesec dana nakon Soka te pad proizvodnje na priblizno 0,4%, dok Sok od jedne standardne

devijacije u varijabli proizvodnja ima neznatan utjecaj na varijablu trends, a minimalan
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pozitivni u¢inak na varijablu kapitalizacija. Ucinci Soka i u Google Trends podacima i u

volumenu industrijske proizvodnje i§¢ezavanju nakon nekoliko mjeseci. Primjetno je da 95%

interval pouzdanosti u niti jednoj vemenskoj toc¢ci ne uklju¢uje nulu, a $to upucuje na

potencijalnu neznacajnost rezultata modela, kojima prethodi nedovoljan broj podataka da bi se

adekvatno analizirao u¢inak narodnih obveznica.

5.5.

Dekompozicija varijance

Dok funkcija impulsnog odaziva prikazuje utjecaj jedinicnog povecanja u jednoj endogenoj

varijabli na ostale varijable VAR modela, sli¢nu informaciju daje i dekompozicija varijance.

Nekoreliranost v, omogucuje dekomponiranje varijance prognosticke pogreske na dijelove

pridruZene svim varijablama sistema, ukljucujuci i samu varijablu te je na temelju dobivenih

rezultata moguce analizirati utjecaj pojedinacnih ,,Sokova® ili povecanja u varijablama na

ostale varijable modela te relativni udio svake od varijabli u objasnjavanju varijacije odredene

varijable u narednih 12 mjeseci (Jaksic¢ et al, 2020).

Tablica 4. Dekompozicija varijanci endogenih varijabli VAR modela. Samostalna izrada autora.
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Prema rezultatima u tablici 4., svi su relativni utjecaji medu varijablama mali i ne mijenjaju se

znacajno kroz vrijeme. Navedeno se moze pripisati nedostatku opazanja u analizi, $to je takoder

potvrdeno rezultatima u prethodnim potpoglavljima 1 upucuje na dodatno istrazivanje za

nekoliko mjeseci ili godina, a kada ¢e se raspolagati s ve¢im rasponom podataka.
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6. Zakljucak

lako izdavanje drzavnih vrijednosnica primarno sluzi ispunjenju ciljeva fiskalne politike,
plasiranje narodnih obveznica na hrvatsko trziSte kapitala pokazalo je kako je njihova uporaba
znacajno Sira od iskljucivog prikupljanja sredstava za financiranje proracunskih deficita uz
relativno niske kamatne stope. Potencijal narodnih obveznica, usmjerenih prema malim i
konzervativnim ulagacima, jasno se odrazava u prilici za mobilizaciju Stednje gradana u sigurno
ulaganja koja prate povoljne kamatne stope, §to potice financijsku ukljucenost i prosiruje bazu

investitora.

U okviru istraZivanja provedena je analiza koriste¢i strukturnu vektorsku autoregresiju (SVAR)
kako bi se procijenio varijantni autoregresivni model (VAR). Optimalan broj pomaka za VAR
model, na temelju vec¢ine informacijskih kriterija, utvrden je kao jedan. Endogene varijable u
modelu ukljucuju stopu promjene trziSne kapitalizacije, podatke iz Google Trendsa i volumen
proizvodnje u industriji. Ekonometrijska je analiza pokazala da vecina varijabli nije znacajna
prema rezultatima provedenih testova robusnosti, a §to se moze pripisati nedostatku podataka,
odnosno nedovoljnom broju opazanja uzimajuéi u obzir da je prvo izdanje obveznica plasirano
u ozujku 2023. Unato€ ovoj ograni¢enosti, u slucaju kada se za dummy varijablu kao egzogenu
postavi vrijednost 1 tijekom cijelog razdoblja nakon izdavanja narodnih obveznica (0 u
razdoblju prije izdavanja), uocen je statisticki znacajan pozitivan utjecaj na kretanje trzisne
kapitalizacije. Navedeni zakljuak potvrduje polaznu pretpostavku autora o pozitivnom

utjecaju izdavanja narodnih obveznica na hrvatsko trziste kapitala.

Nadalje, financijska pismenost gradana Hrvatske, iako u porastu, i dalje pokazuje zna€ajan
prostor za napredak, osobito na podrucju financijskog ponasanja i odnosa prema novcu, a
pojacana aktivnost drzave na trziStu kapitala pridonosi pozitivnom trendu. PoboljSanje
financijske pismenosti i ve¢a ukljucenost gradana u financijske tokove doprinose odrzivom
razvoju trzita kapitala, ¢ime se stvaraju temelji za stabilniju i prosperitetniju buduénost na

tome podrucju.

S obzirom na ogranicen broj istrazivanja o narodnim obveznicama za podrucje Hrvatske, ovaj
rad doprinosi dubljem razumijevanju njihove uloge i utjecaja na trziste kapitala. Ako se njihov
potencijal iskoristi kroz promisljene i strateSki usmjerene politike, narodne obveznice mogle bi

postati kljucni stup gospodarskog razvoja Hrvatske. Instrument ovakvog tipa nosi potencijal da
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potakne novi investicijski val, smanji ovisnost o inozemnim izvorima financiranja i ojaca
povjerenje u domaci financijski sustav. Za buducéa istrazivanja autori preporucuju koristenje
veéeg broja opazanja u pokuSaju dokazivanja statisticke znacajnosti varijabli u modelu te
dodavanje dummy varijable za drugo izdanje narodnih obveznica iz srpnja 2024. godine, nakon

Sto navedeni podaci postanu javno objavljeni.
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Sazetci

Lucija Rasi¢, Noa Hinger
Narodne obveznice kao pokretac investicijskog vala u Hrvatskoj

Empirija analizira utjecaj narodnih obveznica na hrvatsko trZiste kapitala koristeci strukturnu
vektorsku autoregresiju (SVAR). Autori isticu znacaj narodnih obveznica kao sredstva za
mobilizaciju domacih financijskih sredstava i poticanje investicijskog vala u Hrvatskoj. Izdanje
narodnih obveznica u veljaci 2023. godine predstavijalo je prijelomnu tocku, poveéavsi broj
¢lanova SKDD i ukazavsi na rastuce povjerenje gradana u financijski sustav. Procijenjen je
vektorski autoregresijski model (VAR) u kojem su endogene varijable: stopa promjene trzisne
kapitalizacije, podaci iz Google Trendsa o pretrazivanjima vezanim za investicije i indeks
volumena proizvodnje. Ekonometrijska analiza pokazuje da postoji statisticki znacajan
pozitivan utjecaj izdavanja narodnih obveznica na trZisnu kapitalizaciju, sto potvrduje polaznu
pretpostavku autora.

Kljucne rijeci: strukturna vektorska autoregresija, trziste kapitala, Hrvatska, narodne

obveznice, multivarijatna analiza

Lucija Rasi¢, Noa Hinger

Sovereign Bonds as a Driver of Investment Wave in Croatia

Empirical analysis examines the impact of national bonds on the Croatian capital market using
Structural Vector Autoregression (SVAR). The authors emphasize the importance of national
bonds as a means of mobilizing domestic financial resources and stimulating an investment
wave in Croatia. The issuance of national bonds in February 2023 represented a pivotal
moment, increasing the number of members of the Central Clearing and Depository Company
(SKDD) and signaling growing public confidence in the financial system. A Vector
Autoregressive (VAR) model was estimated with endogenous variables including the rate of
change in market capitalization, Google Trends data on investment-related searches, and the
index of production volume. Econometric analysis reveals a statistically significant positive
impact of the issuance of national bonds on market capitalization, which supports the authors'
initial hypothesis.

Keywords: Structural Vector Autoregression, Capital Market, Croatia, Sovereign Bonds,
Multivariate Analysis
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