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UvoD

U veljaCi 2023. godine Ministarstvo financija po prvi puta
izdaje narodne obveznice.

e fiksna kamatna stopa od 3,25% s godiShjom isplatom
kamata i jednokratnom otplatom glavnice po isteku
dospijeca od 2 godine

e udva kruga upisa alocirano 1,85 milijardi eura stednje

"Najveca investicija fizickih osoba u
. eSS ] o . 29
jedan vrijednosni papir.




KAMATNE STOPE NA DEPOZITE
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TEORIJSKI OKVIR

Vaznost drzZzavnih obveznica proizlazi iz toga Sto one pruzaju dubinski uvid u fiskalnu politiku drzave, reflektiraju opce
makroekonomske uvjete te znacajno oblikuju ocekivanja investitora.
e Vrijednosnice koje emitira drzava, uz kamate, prinose i trendove, jedan su od indikatora kretanja i kontrolna tocka trzista novcaii
trzista kapitala.
e Stabilnost financijskog sustava, ali i gospodarstva u cjelini podlozna je indirekthom utjecaju kamatnih stopa na drzavne
obveznice s obzirom na to da referentne kamatne stope koje drzava primjenjuje prilikom financiranja deficita predstavljaju temelj
svih vrsta financijskih ugovora.

Tijekom perioda ekonomske neizvjesnosti, investitori cesto preferiraju sigurnost drzavnih obveznica nad
depozitima, Sto moze dovesti do porasta kamatnih stopa na depozite kako bi se prilagodili promjenama u
potrazniji.



TEORIJSKI OKVIR

Prema istrazivanju HNB-a i HANFE provedenom 2023. godine,
sklonost gradana prema Stednji izrazito je niska.
e svega 51% gradana, od ukupno 1000 ispitanika, koristi barem
jedan oblik aktivne stednje.

Dok treé¢ina gradana usStedevinu ¢€uva
kod kuce ili u novcéaniku, Sestina ih
polaze na stedniracun.

\\\\)

Svega 1% gradana odlucuje se na ulaganje u obveznice ili na
orocavanje depozita.



TEORIJSKI OKVIR

Mourdo i Stawska (2020)
o postoji znaCajan supstitucijski efekt izmedu drzavnih obveznica i bankovnih depozita u europskim zemljama

o negativne kamatne stope mogu ugroziti preferencije za depozite kod kapitalnih ulagaca i investitora - povecanje

atraktivnosti drzavnih obveznica i trezorskih zapisa
o vlade koje vise ovise o izdavanju drzavnih obveznica mogu smanijiti atraktivnost bankovnih depozita kao oblika Stednje

Grigorian i Manole (2021)
o niske kamatne stope mogu dovesti do povlacenja depozita iz banaka i povecanja potraznje za sigurnijim drzavnim

obveznicama, a sto moze dodatno smanjiti kamatne stope na depozite




CIL] I HIPOTEZE

Polazne pretpostavke autora:

H.: Narodne obveznice imale su izrazeniji utjecaj na
promjene kamatnih stopa u usporedbi s politikama
Europske sredisnje banke (ESB)

H.: ESB ostvarila je izrazeniji utjecaj na promjene
kamatnih stopa naspram obveznica

e obogacenje literature: potencijalni utjecaj na financijski

Za gradana su narodne obveznice
sustav i uloga koju u Hrvatskoj obnasaju

pristup sigurnom i povoljnom
ulaganju po podobnijim
kamatnim stopama.



METODOLOGIJA-PCA

e analiza glavnih komponenata (principal component analysis, PCA)

e oslanja na objasnjavanje strukture varijanci i kovarijanci skupa varijabli putem
nekoliko linearnih kombinacija tih varijabli

e« medukorak u istrazivanjima - pojednostavljenje modela (spram modela s
minimalno 20 nezavisnih varijabli)

e k glavnih komponenata zamjenjuje pocetnih p varijabli

o originalni skup podataka (sastavljen od n mjerenja na p varijabli) smanjuje Sreaus

se na skup podataka sastavljen od k glavnih komponenata Spanjolska
Italija
e Scree dijagram - vizualizacija smanjenja dimenzionalnosti podataka Francuska

Njemacka

o Vvizualizira eigenvalues dobivene iz korelacijske matrice, te omogucuje Slovenii
ovenija

odabir broja glavnih komponenata koje treba ukljuciti u daljnju analizu

« PC1iPC2 objasnjavaju 94,9% varijabilnosti podataka

Udio u PC,

Drzava

Estonija

Udio u PC,

Luksemburg

Litva

Austrija

Grcka




METODOLOGIJA -LINEARNA REGRESIJA
Croatia; = By + 1D, + 2D, + [3PC, + B4 PC, + fskrediti, + &

t

D, (narodne

Croatia - razina kamatnih stopa na depozite u Hrvatskoj u vremenu t
obveznice)

Di - dummy varijable koje Ce se testirati prema nekoliko definicija

3/2023-7/2024 1/2023-7/2024

po- konstanta

B1, Ba Bs, B4 Bs— regresijski koeficijenti
3/2023 1/2023-7/2024

PC i PCz- razine kamatnih stopa na prekonocne depozite kucanstava

na novosklopljene poslove
10/2023 1/2023-7/2024

krediti:- godisSnja stopa rasta kredita izdanih kuc¢anstvima u eurozoni

et- sluCajna pogreska


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1DUF2isFWsqVSYhbaACYtbgcLi_YjDqpE3GLQIVgkKQg/edit#gid=69851113

REZULTATI ISTRAZIVAN]JA

Narodne obveznice (D,) statistiCki znacajne samo u modelu 1, dok je ESB (D,) u modelima 2 i 3

Varijabla krediti u sva 3 modela ima statisticki pozitivan znacajan utjecaj

M-o,o:ag 0.000%**  -0037 0.000%**  -0,037 0,000%**
-0,106 0.001%*  -0,020 0.646 0,002 0,962
-0,044 0166 0140 0.000%** 0139 0,000%**
-0,007 0.756 -0,008 0746 -0,007 0,769
-0,057 0017*  -0.062 0012%%  -0.062 0.013**
MO,ooz 0.010%* 0001 0.038* 0001 0,042**

Napomena: *** p<0,01, **p<0,05, *0,1



RASPRAVA

1 2 3

Zakasnjeli rast kamatnih Drugacije postavke modela Test robusnosti
stopa u Hrvatskoj - HPB



ZAKLJUCAK

Istrazivanje ukazuje na kompleksnost financijskog sustava te da pojave poput narodnih obveznica daju mijesane rezultate (ovisno o
tome koji se testirani model uzima u obzir).

Rezultati regresijske analize dokazuju statistiCku znacCajnost izdavanja narodnih obveznica samo u modelu 1, u kojem je utjecaj ESB
statisticki neznacajan.
o preostala dva modela ukazuju na statistiCki znacajan utjecaj ESB-a na kretanje kamatnih stopa na depozite u Hrvatskoj, ali i na
neznacajan utjecaj narodnih obveznica

Transmisijski mehanizam kamatnih stopa trebao bi ostvariti znacajniji utjecaj na ponasanje banaka nakon ulaska u eurozonu
o moguca su potencijalna kasnjenja ili poteskoce u funkcioniranju istog

HPB - banka u vecinski drzavnom vlasniStvu — navedena intervencija potencijalno usmjerena na ubrzanje uc€inka narodnih obveznica
o dodatno naglasavanje uplitanja Vlade

Slozena dinamika izmedu fiskalne (izdavanje narodnih obveznica) i monetarne politike (kretanje kamatnih stopa), te uloga drzavnih
institucija u regulaciji financijskog trzista



