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SAZETAK

Cilj istrazivanja je objasniti pojam, vrste i znaenja obveznica. Takoder utvrditi ponudu i
potraznju obveznica na hrvatskom trzistu, te analizirati glavne ¢imbenike o kojima ovisi
razvoj toga dijela financijskog trzista. Predmet rada je definiranje ograni¢enja i mogucnosti
razvoja trziSta obveznica u Republici Hrvatskoj. Obveznice su dugorocni vrijednosni papiri
kojima se trguje na financijskom trziStu. SluZe prvenstveno za prikupljanje novcanih
sredstava, a izdati ih moze drzava, korporacije i regionalne jedinice. Obveznice prema
tome mogu podijeliti na drzavne obveznice, korporacijske obveznice te municipalne.
Obveznice se sastoje od kamatne stope, nominalne vrijednosti obveznice, serija i broj te
kuponi. Financijsko trziste u RH nema sve preduvjete za razvoj, iako su sa oporavkom
gospodarstva RH primjetni i oporavci financijskog trzista. Nakon 2007. godine je doslo do
drasticnog pada na financijskom trziStu, ali se iza te godine financijsko trziSte pocelo

oporavljati i davati pozitivne pokazatelje napretka.

Kljucne rijeci: pojam i vrste obveznica, mogucnosti razvoja, financijska trzista, preduvjeti

za razvoj.



SUMMARY

The aim of the research is to explain the term, type and meaning of bonds. Also to
determine the supply and demand of bonds on the Croatian market and to analyze the main
factors that depends on the development of that part of the financial market. The topic of
the paper is to define the limits and opportunities for developing the bond market in the
Republic of Croatia. Bonds are long-term securities traded on the financial market. They
are primarily used for fundraising, and can be issued by states, corporations and regional
units. Bonds can therefore be divided into government bonds, corporate bonds and
municipal bonds. Bonds consist of interest rates, nominal value of bonds, series and
number and coupons. The financial market in the Republic of Croatia does not have all the
prerequisites for development, although with the recovery of the economy of the Republic
of Croatia are noticed and the recovery of the financial market. After 2007, there was a
drastic fall in the financial market, but after that year the financial market started to recover

and give positive progress indicators.



1. UVOD

1.1. Definiranje predmeta istraZzivanja

Predmet ovog rada je definiranje ograni¢enja i mogucénosti razvoja trziSta obveznica u

Republici Hrvatskoj.

1.2. Ciljevi rada

Cilj ovog rada je objasniti pojam, vrste i znaCenja obveznica. Osim toga, cilj je utvrditi
ponudu i potraznju obveznica na hrvatskom trziStu, te analizirati glavne ¢imbenike o

kojima ovisi razvoj toga dijela financijskog trzista.

1.3. Metode rada

Metode koje se koriste u ovom radu su metoda prikupljanjainformacija i podataka, metoda

analize i sinteze te metoda deskripcije.



1.4. Struktura (sadrzaj) rada

Zavrsni rad se sastoji od pet cjelina, od Cega se glavni dio rada sastoji od Cetiri cjeline, i to:
Obiljezja financijskog trzista; Vrste obveznica; Pojmovno 1 sadrzajno odredivanje

obveznica; Analiza trzi$ta i moguénosti razvoja obveznica u RH.

Druga cjelina — Obiljezja financijskog trzista — bavi se definiranjem financijskog trzista,
znacajem financijskog trzista za gospodarstvo, vrstama financijskih trzista te instrumentima

trgovanja na trziStu novca.

Treca cjelina — Vrste obveznica — se bavi karakteristikama i vrstama obveznica. Osim toga,

bavi se opisom procesa vrednovanja razli¢itih tipova obveznica.

Cetvrta cjelina — Pojmovno i sadrzajno odredivanje obveznica — se bavi pojmovnim
definiranjem obveznica i pitanjem njihove svrhe. Takoder se bavi 1 sastavnim dijelovima

obveznice, kao §to je nominalna vrijednost, kamatna stopa, serija i broj te kuponima.

Peta cjelina —Analiza trziSta i moguénosti razvoja obveznica u RH — se bavi analizom
financijskog trziSta u RH, te se bavi pitanjima razvoja i financijskog trziSta 1 trziSta
kapitala. Osim toga, cjelina opisuje razvoj korporacijskih, drzavnih i municipalnih

obveznica u RH, te opisuje moguénosti razvoja obveznica u RH.

Uvod i Zaklju€ak (prva i Sesta cjelina) se bave uvodenjem citatelja u problem istraZivanja,
ciljeve rada te metode istrazivanja koje se koriste prilikom izrade zavrSnog rada. U

Zakljucku se daju najvaznija saznanja i zakljucci iz ovog zavr$nograda.



2. OBILJEZJA FINANCIJSKOG TRZISTA

2.1. Definiranje financijskog trzista

Financijsko trziSte je mjesto uredenog (organiziranog, normiranog) protoka novcanih
sredstava. Poduzeée je u stalnoj interakciji s financijskim trziStima i institucijama, jer
koriste¢i njihove usluge dobavlja novac potreban za sve svoje operacije, od dnevnog
poslovanja, do velikih investicijskih poduhvata, tako da ne postoji nacin da se poduzece

odvoji od financijskog sustava i njegovih zakonitosti.*
Dimenzije financijskih trzita su sljedece:?

- primarna nasuprot sekundarnih trzista,

- trzi$ta novca nasuprot trzista kapitala.

Iako ¢e o primarnim i1 sekundarnim trziStima, te o trziStu novca 1 trziStu kapitala vise rijeci
biti u nastavku zavr$nog rada, valja istaknuti sljede¢e. Naime, primarna financijska trzista
podrazumijevaju trziSta na kojima se emitiraju novi financijski instrumenti. Sa druge
strane, sekundarna financijska trziSta su ona na kojima se trguje ve¢ izdanim papirima,

odnosno vrsi se njihova preprodaja.

Treba istaknuti 1 razliku izmedu trziSta novca 1 trziSta kapitala, a to je sljedeca. Naime,
razlika je u tome $to trZiSta novca sluze za trgovanje duznickim instrumentima s rokom
dospijeta manjim od godine dana, dok trziste kapitala sluzi za trgovanje vlasni¢kim

udjelima (dionicama) te instrumentima s vremenom dospijec¢a ve¢im od jedne godine.

U principu, sam termin financijsko trziSte je trziSte gdje kupci i prodavaci sudjeluju u
trgovini imovinom kao $to su dionice, obveznice, valute i derivati — shvacen u Sirem

smislu. Financijska trziSta obi¢no se definiraju transparentnim odredivanjem cijena,

! Saboli¢, D. (2013): Financijska trzista II. — Organizacija financijskih trzista, Fakultet elektrotehnike i
racunarstva, Sveuciliste u Zagrebu, Inzeko, str. 262.

“Ibidem.

3Saboli¢, D. (2013): op. cit., str. 268.



osnovnim propisima o trgovanju, troSkovima 1 naknadama te trziSnim silama koje odreduju

cijene vrijednosnih papira koje se trgovalo.

Valja istaknuti da veliki investitori imaju pristup velikim brojem financijskih trzi$ta i
razmjenama koje predstavljaju Sirok spektar financijskih proizvoda. Neka od tih trziSta
oduvijek su bila otvorena za privatne investitore, dok su ostala trzista do kraja dvadesetog

stoljeca ostala predodredena za medunarodne banke, financijske stru¢njake i sl.

Takoder, financijsko trziSte se moze definirati i kao trziSte za prodaju i kupnju dionica,
obveznica, mjenica, robe, deviza, i tome sli¢no, a funkcionira kao burza i kredit.Da bi

financijski sustav bio stabilan, neophodna je njegova efikasnost.

Efikasan financijski sustav podrazumijeva takvo funkcioniranje sustava kod kojeg je
sumasvih dobitakaod plasiranja sredstava, placanja i trgovine rizikom (koje ukljucuje
osiguranje iterminske transakcije) maksimalna. Od svih financijskih posrednika jedino se
komercijalne bankejavljaju u svim aktivnostimafinancijskog sustava, plasiranju sredstava
(najveéi obujamtransakcija se odnosi na njih (kod bankovno orijentiranog financijskog

sustava, op.a.)),obavljanju poslova platnog prometa i trgovini rizika.”

Nadalje, treba istaknuti da je za efikasnost financijskog sustava u plasiranju sredstava bilo
u direktnom plasiranju(obveznica i dionica preko trzista) ili indirektnog (preko banaka i

drugih financijskih posrednika) moraju biti ispunjene tri pretpostavke:®

- konkurentno utvrdivanje cijena,
- minimizirani troskovi transakcija,

- integrirani financijski sustav.

U slucaju da cijene nisu konkurentno utvrdene, moze doc¢i do neefikasnosti zbog toga sto se
ne bi mogli realizirati svi zajmovi, a to bi dovelo do neprofitabilnih investicija. Nadalje,
ako troskovi transakcija nisu minimizirani, do¢i ¢e do toga da ¢e dobit od zajmova (zbog
nerealiziranih zajmova) biti znac¢ajno niza. Konkurencija medu financijskim posrednicima i

trziStima daje poticaj za sniZzenje troSkova i povecanje profita, a bez integracije financijski

*Mikuli¢, I. (2014.): Financijska trzista u RH, Sveugiliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet Zagreb, str. 4.,
Dostupno na: https://www.scribd.com/doc/74924023/Financijska-tr%eC5%BEi%C5%Alta-u-RH#
(17.09.2017.)

*Ibidem.



https://www.scribd.com/doc/74924023/Financijska-tr%C5%BEi%C5%A1ta-u-RH

sustav nece biti efikasan ¢ak ni ako su ispunjene prve dvije pretpostavke, pa ¢e ukupna neto
dobit od plasiranja sredstavaza gospodarstvo u cjelini biti niza. Treée, integrirani
financijski sustav je takoder pretpostavka za efikasnost u plasiranju financijskih sredstava.

Sustav jeintegriran ako se na jednake zajmove utvrduju jednaki uvjeti neovisno o lokaciji.®

Glavni razlog neefikasnosti financijskog sustava jesunedovoljna konkurencija, a kao

razlozinedovoljne konkurencije mogu se navesti: ekonomijaobujma i prirodni monopol.’

2.2. Znacaj financijskog trzista za gospodarstvo

U financijskom sustavu sredstva se kre¢u od onih koji imaju visak sredstava prema onima
koji imaju manjak sredstava i to izravnim, trzi$nim financiranjem ili neizravnim

bankovnim financiranjem.

Financijski sustav obuhvaca sva financijska trzista, instrumente i institucije, pa se moze
re¢i da tako definiran financijski sustav ima veliku ulogu za ekonomski odnosno
gospodarski rast i razvoj. Mnoga istrazivanja su se bavila pitanjem utjecaja financijskog
sustava na gospodarski razvoj, te su dosla do zakljucka da postoji pozitivna veza izmedu

sustava i rasta.

Za industrije koje imaju kontinuirani tehnoloski napredak je pozeljno da se financira trziste
dionica, dok je za ostale industrije pozeljno bankovno financiranje. To se posebno odnosi
na industrije koje su suofene s jakim asimetricnim informacijama. U zemljama s
visokorazvijenim financijskim sustavom, primjetno je da je ve¢i udio ulaganja namijenjen
relativno brzo rastu¢im sektorima, a financiranje putem financijskih posrednika u¢inkovito
je rjeSenje za nepovoljan odabir i probleme moralnog hazardakoji postoje izmedu
zajmodavaca I zajmoprimaca, a banke su razvile stru¢nost za razlikovanje dobrih i loSih

zajmoprimaca.

Financijski je sustav takoder osobito vazan u preraspodjeli kapitala, ¢ime se osigurava

temelj za kontinuirano restrukturiranje gospodarstva koje je potrebno kao potpora za rast.

®Mikuli¢, I. (2014.): op. cit. str. 4.
"Ibidem.



2.3. Vrste financijskog trzista

Kao $to je ranije istaknuto, pod vrstama financijskog trzista se mogu promatrati njegove
dimenzije, i to primarna trziSta nasuprot sekundarnih trzi$ta, te trziSta novca nasuprot

trzista kapitala.

U ovoj cjelini zavrSnog rada ¢e se objasniti primarna i sekundarna trzista, trziSta novca te

trziSta kapitala.

Treba istaknuti da su i primarno i sekundarno, odnosno i trziSte novca i trziste kapitala
izrazito znacajni u financijskom sektoru. Kada se govori o trziStu novca 1 trzistu kapitala,
medu njima nema razlike u njihovoj vaznosti za pravilno funkcioniranje financijskog
sustava (trziSta). Na trziStu novca trguje se izrazito likvidnim financijskim instrumentima,
odnosno trguje senovcani instrumentikratkoro¢ne prirode. S druge strane, trziste kapitala je
predodredeno za trgovanje dugoro¢nim vrijednosnim papirima, te se stoga smatra trziStem

za vrijednosne papire sa izravnim ili neizravnim potrazivanjem kapitala.

Trziste kapitala ima kljuénu ulogu u razvoju gospodarstva jer pruza mogucnost
mobilizacije sredstava dok sa druge strane, trziSte novca posjeduje mnostvo drugih

operativnih znacajki.

Ovdje dakako treba istaknuti da se trziSte kapitala dijeli na primarno i sekundarno, pa se u

nastavku ove cjeline obraduje upravo ta dimenzija financijskog trzista.

2.3.1. Primarno i sekundarno financijsko trziste (trziste kapitala)

Kao $to je ranije objasnjeno, financijsko trZiSte se moze podijeliti na primarno i

sekundarno, te na trziSte kapitala i trziSte novca.

Razlike u primarnom 1 sekundarnom trzistu se mogu prikazati sljede¢om slikom.



Primarna trzista
(na kojma se nude na prodaju nova izdanja financijskih instrumenata)

Korisnici sredstava ————— Upisivanje s ————p FoCetni dobavljaci

(kerporacije koje izdaju investicijskom sredstava
instrumente dugalglavnice) bankom —— (investitori)

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)

Financijska »  Brokeri » Drugi
| trziélc]a vrijednosnim dobavljaci
) papirma sredstava

= Tijjek financijskih instrumenata
44— Tijek novca

Slika 1: Primarno i sekundarno trziSte

Izvor: Saboli¢, D. (2013): Financijska trzista II. — Organizacija financijskih trzista, Fakultet elektrotehnike i
racunarstva, SveuciliSte u Zagrebu, Inzeko, str. 263, prema Saunders, A., Cornett, M.M. (2006), Financijska

trziSta i institucije, Masmedia, Zagreb

Slika prikazuje klju¢ne razlike u protokusredstava na primarnom i sekundarnom trzistu.
Preciznije rec¢eno, prikazuje primarno trZiSte na kojem se nude na prodaju nova izdanja
financijskih instrumenata te sekundarno, na kojem se trguje financijskim sredstvima nakon

izdavanja.

Slika opisuje proces u kojem su korporacije koje izdaju instrumente duga odnosno glavnice
korisnici sredstava, te prikazuje da oni sa jedne strane emitiraju financijske instrumente,
dok sa druge strane primaju novac (crvena strelica) za emitirane instrumente. Emitirane
instrumente korisnici sredstava moraju upisati s investicijskom bankom, koja je u izravnom
odnosu sa investitorima — pocetnim dobavljac¢ima sredstava. Oni daju novac u zamjenu za

financijske instrumente (koje je banka nabavila od korisnika sredstava).



Sekundarno trziste podrazumijeva financijsko trziSte sa kojeg financijske instrumente
primaju brokeri vrijednosnim papirima, koji su pak u kontaktu sa drugim dobavljac¢ima

sredstava. Oni daju novac, koji preko brokera dolazi na financijska trzista.

Primarno trziSte izdaje nove vrijednosne papire na burzi, a poduzeca, Vlade i drugi
financiranje ostvaruju putem duga ili vrijednosnih papira na osnovi dionica. Primarna
trziSta se sastoje se od investicijskih banaka koje odreduju pocetni cjenovni raspon, a zatim

nadziru prodaju izravno investitorima.

Na primarnim trziStima investitori imaju priliku sudjelovati u novom izdanju vrijednosnih
papira. lzdavateljska tvrtka ili grupa ostvaruje novc¢ani prihod od prodaje, koji se zatim

koristi za financiranje operacija ili proSirenje poslovanja.

Sekundarno trZiSte je mjesto gdje investitori kupuju vrijednosnice ili imovinu od drugih
investitora, ali ne od samih izdavatelja. Komisija za vrijednosne papire registrira
vrijednosne papire prije njihovog primarnog izdavanja, a zatim zapocinje trgovanje na
sekundarnom trzistu na New York Stock Exchangeu, Nasdaqu ili drugom mjestu gdje su

vrijednosni papiri prihvaceni za unos i trgovanje.

U Republici Hrvatskoj je trziste dionica organizirano na Zagrebackoj burzi.?U Hrvatskoj se
prati indeks Zagrebacke burze, CROBEX. Indeksi trzita dionica daju vrijedne informacije
ulaga¢ima o opc¢oj ulagackoj klimi, tj. o o¢ekivanim trziSnim kretanjima ¢itavog trzista. S
obzirom da najveci broj dionica vise ili manje slijedi indekse, oni predstavljaju osnovne

orijentire privatnim kupcima ili prodava¢ima dionica.’

Upravo se na sekundarnom trZistu dogada najveci dio trgovinske razmjene na financijskom
trziStu. Primarna trzista mogu vidjeti povec¢anu volatilnost nad sekundarnim trziStima jer je
teSko precizno procijeniti potraznju ulagaca sve do nekoliko dana trgovanja. Na primarnom
trzistu cijene se Cesto postavljaju unaprijed, dok na sekundarnom trziStu samo ponuda i

potraznja odreduju cijene.

®Dostupno na: http://www.zse.hr/ (19.09.2017.)
%Saboli¢, D. (2013): op. cit., str. 267.



http://www.zse.hr/

Sekundarno trziste je specificno i po tome $to novéani dobici idu izravno ulagacu, a ne

izravnoj tvrtki/entitetu.

Na primarnom trziStu poduzeca vrse emisiju vrijednosnih papira i njihovu prvu prodaju na
trziStu kapitala radi pribavljanja, prvenstveno, novc¢anih sredstava. Ovdje se odvija
mobilizacija minijaturizirane Stednje stanovniStva u privredne svrhe, pa stoga primarno
trziSte povecava imovinu privrede. Na primarnom trziStu vrijednosnih papira emisije novih
dionica uglavnom se odvijaju putem zatvorene prodaje — emisije dionica unaprijed

poznatim kupcima.®

Sa druge strane, sekundarno trziSte vrijednosnih papira predstavlja trziSte na kojem se
obavlja promet ve¢ postojecih dugoro¢nih vrijednosnih papira, tj. onih koji su ve¢ emitirani
na primarnom trziStu. Ovdje se radi o njihovoj ponovnoj prodaji. Transakcije na
sekundarnom trzistu kapitala pokrenute su razli¢itim motivima. Prvenstveno se radi o
investicijskom motivu koji se temelji na dugorotnom zaradivanju kroz ulaganje i

upravljanje investicijama.'

2.3.2. Trziste kapitala

Kapital se moze definirati kao novac koji se koristi u investicijske svrhe, pa shodno tome
trziSte kapitala predstavlja trziste gdje se trguje novcem koji se koristi u investicijske svrhe.
Trziste kapitala odredeno je kao trziSte dugorocnih vrijednosnih papira. Ono je
najznacajnije sa stajaliSta pribavljanja novc€anih sredstava potrebnih za poslovanje i1

ekspanziju poduzeca jer predstavljaju najveci dio dugorocnih potreba poduzeéa.12

Trziste kapitala je trziSte na kojem se kupci i prodavaci bave trgovinom financijskih
vrijednosnica poput obveznica, dionica i tome slicno. Kupnju odnosno prodaju obavljaju

sudionici, kao §to su pojedinci 1 institucije. TrziSta kapitala pomazu kanalizirati viSak

NMahmutovié, A. H. (2009): Finansiranje strateskih projekata emisijom vrijednosnih papira u Bosni i
Hercegovini, str. 2., Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/55892 (18.09.2017.)

“Ibidem.

Mahmutovi¢, A. H. (2009): op. cit., str. 2.



https://hrcak.srce.hr/file/55892

sredstava od StediSa do institucija koje ih zatim ulazu u produktivnu upotrebu. Opcenito,

ovo trziste trguje uglavnom dugoro¢nim vrijednosnim papirima.

Rijec je o trziStima na kojima se izdaju vrijednosni papiri kao §to su dionice i obveznice za
podizanje srednjeg i dugoro¢nog financiranja te se, kao S$to je ve¢ istaknuto, trguje
vrijednosnim papirima. Vrijednosnice moze izdati poduzece koje moze izdavati dionice ili
obveznice za prikupljanje novca, s tim da obveznice mogu izdati i drugi entiteti kojima je
potrebna dugoro¢na gotovina, poput Vlade. Vrijednosnice se izdaju na primarnom trzistu, a

njima se trguje na sekundarnom trzistu.

Trziste kapitala sastoji se od primarnih trzista i sekundarnih trzista. Primarna trzista bave se
trgovinom novih izdanja dionica i drugih vrijednosnih papira, dok se sekundarno trziste
bavi razmjenom postojecih ili prethodno izdanih vrijednosnica, kao $to je ranije opisano.
Druga vazna podjela na trzistu kapitala vrsi se na temelju prirode trgovanja vrijednosnim

papirima, tj. trzista dionica i trzista obveznica.

Trzista kapitala su posebni pravni subjekti koji nude usluge uvrStenja vrijednosnih papira 1

trgovanja njima, pritom opsluzujuéi dvije skupine klijenata:*®

- Poduzeca koja su uvrStena na trziste kapitala, te

- Posrednike u procesu trgovanja.

Kao 1 u drugim podrucjima, tako je 1 trZiSte kapitala dozivjelo promjenu uslijed promjena

koje je doneslo moderno doba.

Iako je temeljna ideja trziSta kapitala ostala ista, treba re¢i da se poslovna okolina u kojoj
djeluju trziSta kapitala znatno promijenila u nekoliko posljednjih desetljeca. Suvremeni
izazovi iz poslovne okoline obuhvacaju globalizaciju i integraciju trziSta kapitala,
kontinuirane tehnoloske inovacije, inicijative za uklanjanje regulacije te rast

konkurencije.** Osim toga, doslo je do promjene u strukturi vlasni§tva, do tehnologkih

Barbi¢, T. (2015): Suvremeni aspekti trzista kapitala, Notitia — Gasopis za odrZivi razvoj, br. 1., str. 56.
“Ibidem., prema Hasan, I., Schmiedel, H. (2004): Networksandequitymarketintegration: European evidence,
International Reviewof Financial Analysis, br. 13., str. 601-619.



promjena uopc¢e te do rastuce integracije koja se smatra kljucnim ¢imbenikom koji je

potaknut prekooceanskim 1 europskim povezivanjem trzista kapitala.15

Na trzistu kapitala se sastaju razli¢iti tipovi prodavatelja i kupaca, pri ¢emu posebnu
pozornost treba posvetiti posrednicima jer oni imaju izrazito veliku ulogu u olakSavanju
transakcija u situacijama u kojima se kupac i prodavatelj ne mogu dogovoriti, te ¢ak i
"proizvodi" trziste (kapital) jer koristi vlastiti kapital (imovinu) za vrijeme dok se ne moze
pronaci kupac i/ili prodavatelj, Sto kupcu odnosno prodavatelju omogucava obavljanje

transakcija u tim uvjetima neovisno o stanju na trzistu.

2.3.3. TrziSte novca

Na trziStu novca se vrsi kupoprodaja duznickih instrumenata. Za njih je specificno to da
imaju rok dospijeca kra¢i od godinu dana, a to ujedno znac¢i da je kod njih fluktuacija

kamatnih stopa izrazito mala.

Trziste novca se odvija kroz izravne ugovore izmedu strana u trgovini. Takvo se trziSte

naziva ,,trZistem preko saltera* (OTC, engl. OverTheCounter).'®

Kratko re€eno, trziStem novca se smatra ono trziste koje djeluje relativno neorganizirano,
odnosno moguce je u to trziSte ubrojiti financijske institucije, brokere, potvrdu o depozitu,
trezorske zapise i tome sli¢no, pri ¢emu valja istaknuti da se sve nabrojeno ubraja u

kratkoro¢ne duznicke/financijske instrumente.

Kada se govori o predmetu trgovanja na trzistu novca, poseban naglasak se stavlja na to da
su kratkoro¢ni instrumenti iznimno likvidni, zbog ¢ega je njihovo razdoblje otkupa najvise
godina dana. lako takvi instrumenti daju nizak povrat na investiciju, treba re¢i da imaju

vrlo nizak rizik, zbog ¢ega se moze re¢i da su to relativno sigurni instrumenti za trgovanje.

Trziste novca pomaze u stvaranju obrtnog kapitala, 1 to na nacin da doprinosi cirkulaciji

kratkoro¢nih sredstava u gospodarstvu.

B1bidem.
16saboli¢, D. (2013): op. cit., str. 268.



Trziste novca se moze jasnije pojmovno objasniti ako se sagledaju razlike izmedu trzista
kapitala 1 trziSta novca. Naime, kao S§to je ranije istaknuto, na trziStu novca se trguje
kratkoro¢nim vrijednosnim papirima, a na trzistu kapitala se stvara i trguje se dugorocnim

vrijednosnim papirima.

Dok trziste kapitala ima visoku razinu organiziranosti trziSnog sustava, to sa trziStem novca
nije slucaj. Na trziStu novca je prisutan nizak rizik na ulaganja, zbog ¢ega stope rjede
fluktuiraju, dok je sa trziStem kapitala upravo suprotno (npr. likvidnost je manja nego na
trziStu novca). Kao Sto je ranije istaknuto, trziste novca je formirano od banaka, brokera 1
tome sli¢no (npr. poslovne banke, sredi$nje banke, nefinancijske institucije i tome sli¢no), a

trziSte kapitala od burze, komercijalnih banaka, te takoder nekih nebankarskih institucija.

Kona¢no, trziSte novca poduzeéima omogucava brz pritok kapitalu, odnosno pruza im
obrtni kapital, dok sa druge strane trziSte kapitala je specijalizirano za ispunjavanje
zahtjeva za dugoro¢nim kreditima, i to primjerice fiksnim kapitalom za kupnju zemljista,

gradevinskih objekata i tome sli¢no.

Naposljetku, trziste novca omogucava vrlo brzo pretvaranje instrumenata u gotov novac, pa

se moze reci da je za njega karakteristi¢na visoka likvidnost.

Osnovna djelatnost trziSta novca je organizirano povezivanje ponude 1 potraZnje

. y vow s 17
instrumenata novcanog trzista, i to:

novca (kuna i deviza),

- kratkoro¢nih vrijednosnih papira,

dugoroc¢nih vrijednosnih papira u posljednjoj godini dospijeca,

ostalih instrumenatanovc¢anog trzista.

Djelatnost trzista novca regulirana je razli¢itim zakonima, statutima i pravilnicima, kao sto
su Zakon o trzistu kapitala'®kojim se ureduje djelatnost trzista novca, dok Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) donosi mnogobrojne pravilnike kojima se

dodatno ureduje trziste kapitala, a statut donose financijske institucije te ga dostavljaju

YMikuli¢, 1.  (2014): op. cit, str. 34, prema Trzifte novca, Dostupno  na:
http://www.trzistenovca.hr/Home/SysHtmIPage?sistemskalnstancaPodatakald=1

B7akon o trzistu kapitala, proc¢i$ceni tekst zakona NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15,
123/16, 131/17
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Agenciji. HANFA je donesla pravilnike kao $to su pravilnici za investicijska drustva, za
mjesta trgovanja, korporativno upravljanje, i tome sli¢no, od ¢ega je vazniji npr. Pravilnik
0 planovima oporavka investicijskih drustava (NN, br. 26/15). Sudionici trzista novca, u
skladu sa Zakonom, mogu biti banke i ostale financijske institucije(stambene Stedionice,
osiguravajuc¢a drustva, druStva za upravljanje investicijskim imirovinskim fondovima,

fondovi i ostali), Hrvatska narodna banka te Ministarstvo financija.™

2.3.4. Devizno trziste

Devizno trziste je trziSte za trgovanje valutama, te se na njemu odreduje tecaj valuta, a
ukljucuje sve aspekte kupnje, prodaje i razmjene valuta po tekuéim ili odredenim cijenama.
Obujam trgovanja deviznih trziSta je globalni, odnosno rije¢ je o najve¢em svjetskom

trzi$tu (uz financijsko trziste).

Najveci 1 najvazniji sudionici deviznog trzista su medunarodne banke, a sredista deviznih

trzista (burze) su posrednici u trgovanju valutama.

Forex (foreign exchange) ili devizno trziSte ili spot trziSte je medubankovno trziSte
ustanovljeno 1971. godine kada su uvedeni plivajuci tecajevi, a podrazumijeva zamjenu
valute jedne zemlje po cijeni valute druge zemlje (po te¢aju).Forex je grupa od otprilike
5000 institucija koje se bave trgovanjem valutama, $to uklju¢uje medunarodne banke,
centralne banke, financijske institucije i pojedince, a preko njega se vrsi placanje izvoza i
uvoza te kupnja i prodaja imovine u stranim zemljama. Ovo je potroSacki (‘consumer’)
segment trzista, a postoji 1 'Spekulativni' segment, koji ¢ini preko 90% svih transakcija na

ovom trzi$tu. Svrha ovog posla je zarada na bazi predvidanja kretanja tecaj eva.??

19y ;i
Ibidem.

Marigi¢, Z. (2011): Forex — karakteristike, trgovanje, tehnicka i fundamentalna analiza, Veleuciliste "M.

Maruli¢" u Kninu, str. 2., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/106218/ (03.07.2018.)
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2.4. Instrumenti trgovanja na trziStu novca

Instrumenti trgovanja na trziStu novca su mnogobrojni, a neki od njih su nabrojani i u
prethodnoj cjelini zavrSnog rada. Primjerice, na trziStu novca u Zagrebu se susrecu sljedeci

instrumenti:*

- novac (kune i devize, kratkoro¢ne pozajmice),
- kratkoro¢ne vrijednosnice,
- trezorski zapisi Ministarstva financija,

- komercijalni zapisi.
Osim toga, postoje derivatni instrumenti, i to:*

- promptni ugovori (engl. spot),

- terminski ugovori (engl. forwards),
- ro¢ni ugovori (engl. futures),

- opcijski ugovori (engl. options),

- razmjenski ugovori (engl. swaps).

Rijec je o ugovorima izmedu dviju strana o razmjeni (obi¢no) standardne koli¢ine aktive
(financijske imovine) po unaprijed odredenoj cijeni na odredeni datum u buduénosti. Stoga
se vrijednost derivativnog instrumenta mijenja s vrijedno$¢u instrumenta u podlozi.

Financijskim derivatima trguje se na trZiStima derivativnim instrumentima.?®

U sustini, instrumenti trgovanja se mogu podijeliti na kratkoro¢ne pozajmice, kratkorocne
vrijednosnice te na ostale instrumente trgovanja. Pod kratkoro€nim pozajmicama se
podrazumijevaju one u valuti RH (HRK) te devize, a kratkoro¢nim vrijednosnicama se

podrazumijevaju trezorski zapisi te komercijalni zapisi.

Kratkoro¢ne pozajmice imaju strukturu dospije¢a koja je uskladena sa medunarodnim
standardima. Treba istaknuti da su one ces¢e u kunama, dok se na trgovanje deviznim

depozitima nailazi znatno rjede. Kratkorocnim pozajmicama se trguje preko trzista novca

2 bidem.
22Saboli¢, D. (2013): op. cit., str. 269.
ZSaboli¢, D. (2013): op. cit., str. 269.



i/ili izravno, a najc¢e$¢e i preko trziSta novca i izravno — javno povezivanje ponude i
potraznje instrumenata te sa druge strane, izravno trgovanje u kontekstu trgovinskog

odnosa sudionika koji inace nisu na trziStu novca.

Sa druge strane, vrijednosnice se mogu najjednostavnije objasniti kao pisane isprave iz
kojih proizlaze neka prava koja, u pravilu, bez pisane isprave ne mogu nastati, bez
prijenosa tog papira ne mogu biti prenijeta, a bez predaje papira duzniku ostvarena. Ovako
¢vrsta povezanost izmedu papira i prava koje iz njegaproizlazi naziva se nacelo
inkorporacije prava u papir. Vrijednosnice prema vrsti prava koja iz njih proizlaze dijele se

na sljedeée:**

- korporacijske,
- stvarnopravne(s podvrstom tradicionalnih),

- obligacijske.

Skupinu korporacijskih vrijednosnica ¢ine oni vrijednosnice koji daju kakva prava u
trgovackom druStvu, a primjer su dionice, te neke vrste obveznica. U tradicionalne
vrijednosne papire u¢vrséuju se one vrijednosnice u kojima je zapisano pravo trazbine na

. . o ... " - . . .o )
predaju stvari, kao §to su primjericeskladisnica, teretnica i prenosivi tovarni list.?

Jedan od primjera kratkorocnih vrijednosnica je 1 blagajni¢ki zapis, kao jedan od
vrijednosnih papira koji su kratkoro¢no utrzZivi, §to znaci da imaju rok dospijeca do godinu

dana, ili tzv. kratkoro¢na zaduznica.

“Effect za reviziju i ekonomski konzalting, Vrijednosnice, Dostupno na: http://www.effect-
dubrovnik.com/index.php?option=com_content&view=article&id=961%3Avrijednosnice&ltemid=106
(20.09.2017.)

®Effect za reviziju i ekonomski konzalting, Vrijednosnice, Dostupno na: http://www.effect-
dubrovnik.com/index.php?option=com_content&view=article&id=961%3Avrijednosnice&ltemid=106
(20.09.2017.)
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3. VRSTE OBVEZNICA

U samom pocetku treba istaknuti jednu od vaznijih zadaca / svrha obveznica, a to je

pribavljanje financijskih sredstava za razvoj i unapredenje poduzeca.

Treba istaknuti i to da se obveznice koriste kao vanjski izvor pribavljanja sredstava. Kao
Sto rezultati nekih istrazivanja pokazuju, pribavljena financijska sredstva putem emisije
obveznica, za razliku od ostalih instrumenata financiranja, omogucéavaju snazniji zamah u
povecanju efikasnosti i efektivnosti poslovanja, ali uz uvjet da ono mora biti dugorocno
odrzivo. Navedene zakljucke potvrduju i svjetska iskustva koja ukazuju na €injenicu da je
potrebno kontinuirano razvijati strateske planove daljnjeg razvoja utemeljene na realnoj
trziSnoj osnovi i moguénostima pribavljanja sredstava iz vanjskih izvora uz uvazavanje
trzisnih specifiénosti i zakonitosti.?’Da bi se trgovanje obveznicama na financijskom trzistu
moglo bolje razumijeti, te da bi se mogle razumjeti perspektive razvoja trzista obveznica u

Hrvatskoj, neophodno je objasniti karakteristike i vrste obveznica.

No, prije pojmovnog definiranja obveznica se valja osvrnuti na financijsku imovinu.
Naime, financijska imovina je komad papira ili, jo§ formalnije, vrijednosni papir Kkoji
predstavlja pravni zahtjev na buduce isplate gotovine. Subjekt koji je pristao da napravi
isplate je izdavalac (emitent), a primalac je investitor. Cesto je korisno da se napravi daljnja
razlika izmedu financijske imovine ovisno o tome da li je zahtjev (potraZivanje) na buduce
isplate odreden u pogledu nov€anog iznosa i dinamike ili ostatkom, $to znaci da investitor

ne dobiva nikakvu gotovinu dok se ne plate svi prethodni fiksni zahtjevi.’

Duznicki instrumenti nude fiksna potraZivanja, dok obicne dionice nude rezidualna
potrazivanja. Isto tako, postoje vrijednosni papiri, kao §to su konvertibilne preferencijalne

. . oy - . v .2
dionice, koje nude ni Cisto fiksna ni €isto rezidualna potrazivanja. 8

Neki od najznacajnijih razloga za analizu duznickih vrijednosnih papira ukljuc¢uju mogucu

kupovinu ili prodaju duznickih vrijednosnih papira, razmjenu vlasnickih za duznicke, porez

26Jugovic’, A., Debeli¢, B., Loncar, S. (2009): Izdavanje obveznica kao instrumenata pribavljanja financijskih
sredstava za potrebe razvoja i unapredenja poduzeca, Pomorstvo 23(2), str. 441.
?’Omerhodzi¢, S. (2014): Vrednovanje obveznica, Tranzicija, 15(32), str. 114.
281
Ibidem.



na poklon i porez na posjed duzni¢kih vrijednosnih papira, alokaciju vrijednosti poslovnog
subjekta izmedu duga i ostalih vrsta vrijednosnih papira i podeSavanja bilanca stanja za

duznicke vrijednosne papire koji su u vlasnistvu ili se duguju.?

3.1. Pojmovno definiranje obveznice

Osim drzavnih, korporativnih, municipiranih i dugoro¢nih obveznica koje ¢e se spominjati
u nastavku, valja istaknuti i diskontne obveznice (engl. Discountbonds), odnosno
obveznice koje obecavaju jednu isplatu po dospijeéu (nominalna vrijednost obveznice
(engl. face valueofthebond)), dok se sa druge strane obveznice koje obecavaju vise placanja
prije dospije¢a i jednu isplatu prilikom dospijeta zovu kuponske obveznice (engl.
couponbonds), a isplate kuponski anuiteti (engl. couponpayments).*

Anuitetna kamatna stopa (engl. coupon rate) je omjer kuponskog anuiteta i nominalne
vrijednosti, a tekuc¢i prinos (engl. currentyield) je omjer kuponskog anuiteta i cijene

obveznice.®*

Kupnjom obveznice podrazumijeva se fiksna kamatna stopa za neko odredeno razdoblje.
Ako bi trzi$na kamatna stopa porasla od datuma kupnje obveznice, cijena obveznice bi u
skladu s tim padala. Tada dolazi do spustanja cijene obveznice da bi se odrzao niZi prinos
koji investitori imaju na obveznicu, §to dovodi do rizika kamatne stope, odnosno rizika da

¢e se cijene obveznica pasti sa porastom kamatnih stopa.

TrziSne kamatne stope su funkcija nekoliko ¢imbenika kao $to su potraznja i ponuda novca

u gospodarstvu, stopa inflacije, poslovni ciklus, kao i vladina monetarna i fiskalna politika.

Obveznica kao dugoro¢ni duznicki vrijednosni papir kojim investitor na odredeno vrijeme

posuduje novac izdavatelju uz odredenu kamatnu stopu u sadaSnjem vremenu predstavlja

Plbidem., prema Pratt, S.P., Reilly, R.F., Schweihs, R.P., (2002): Valuing a Business:
TheAnalysisandAppraisalofCloselyHeld Companies, McGraw-Hill, New York, str. 528-529.

*Blanchard, O. (2006): Financial MarketsandExpectations (Chapter 15): Macroeconomics, Prentice Hall
Business Bublishing, Slajd 8, Dostupno na: www.poslovni.hr/media/PostAttachments/419665/obveznice.ppt
(18.09.2017.)

*!bidem.
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vazan element za osiguranje financijskih sredstava za potrebe rasta i razvoja poduzeca.
Obveznica se u kontekstu strateskih poslovnih odnosa moze promatrati i kao duznicki
vrijednosni papir gdje izdavatelj posuduje odredenu svotu od kupca obveznice, te se
obvezuje na isplatu te svote kupcu ili pravhom imatelju obveznice uz uvecanje za

ugovorenu kamatu.*?

Obveznica se moze definirati i kao pisano i potpisano obecanje da ¢e se platiti odredeni
1znos novca na odredeni datum ili da ¢e se ispuniti odredeni uvjet. Treba istaknuti da su svi

dokumentirani ugovori i ugovori o zajmu obveznice.

3.1.1. Svrhai dijelovi obveznica

Svrha obveznice se ogleda u tome §to se ona koristi kao dokaz za postojanje neke obveze

(vjerovniku), te kao potvrda da postoji obaveza, koju je duznih preuzeo na sebe (priznao).

Obveznice se izdaju radi prikupljanja financijskih sredstava u korporacijama, drzavi te na
regionalnoj (lokalnoj) razini, pa se i u tome ogleda njihova svrha. Primjerice, kada je rije¢ o
korporativnim obveznicama, svrha njihovog izdavanja je rast i razvoj poduzeca (eksternim

financiranjem).

Isto tako, rezultati istrazivanja emisije korporativnih obveznica upucuju na ¢injenicu da
pribavljena financijska sredstva putem emisije obveznica, za razliku od ostalih
instrumenata financiranja, omogucavaju snazniji zamah u povecanju efikasnosti 1
efektivnosti poslovanja, ali uz uvjet da ono mora biti dugoroéno odrzivo,* pa se i u tome
ogleda njihova svrha. One su zamjena kreditu, te predstavljaju brzi i jednostavniji nacin

financiranja poslovanja a isto dakako vrijedi 1 za drZzavne 1 municipalne obveznice.

Prema nekoj drugoj definiciji, obveznica je kreditni instrument i u biti je ugovor o kreditu,
a u slucaju da je izdavalac drzava, moze sluziti i kao platezno sredstvo prema drzavi za

poreze i druge dazbine. Moze glasiti na ime ili na donosioca, a izdaje se u gotovim

32Jugovié, A., Debeli¢, B., Loncar, S. (2009): op. cit., str. 442., prema Foley, B. J., (1998): Trzista kapitala,
Zagreb, MATE, str. 75-90.
$Jugovié, A., Debeli¢, B., Longar, S. (2009): op. cit., str. 441.



apoenima. U razvijenim zemljama razvio se golem broj razli¢itih vrsta obveznica koje osim
drzave izdaju 1 banke, te razne financijske kuce. Osiguravaju¢a drustva u svojem
financijskom poslovanju Cesto ulazu u obveznice s ciljem da se zastite i oplemene novac
prikupljen iz premije osiguranja i ostalih vrsta prihoda.**To ukazuje na ¢&injenicu da je
obveznica u nekim bitnim elementima sli¢na kreditu — vrsta dugoro¢nog vrijednosnog

papira, pa je njezina svrha u tome da se koristi kao zamjena kreditu.

Kod obveznica je moguce definirati nominalnu vrijednost obveznice, fiksnu ili varijabilnu
kamatnu stopu, dinamiku isplate (periodi¢no ili jednokratno), pokrice, te druge stavke.

Odnosno, najjednostavnija podjela dijelova obveznice je sljedeca:

nominalna vrijednost,

kamatna stopa,

serija i broj,

kuponi.

Od navedenih posebno treba istaknuti kamatnu stopu, obzirom da je ona prinos obveznice.
Kamatna stopa je vrijednost tokova novca. Vrijednost obveznice se mijenja suprotno od
kretanja promjene zahtijevanog prinosa.

Nominalna vrijednost je iznos novca koji se vra¢a imatelju obveznice (nakon roka

dospijeca obveznice), a kupon je kamatna stopa koju imatelj prima na ime isplate kamate.

3.2. Karakteristike i vrste obveznica

Za razliku od ranije spominjanih kratkoro¢nih instrumenata, obveznice su dugoroéni
vrijednosni papiri, $to je jedna od njihovih najznacajnijih specifi¢nosti. Treba istaknuti i to
da je za njih karakteristi¢no to da one imaju manji rizik od dionica. Prinosi od obveznica su

kamate.

4Poslovni.hr, Obveznica, Dostupno na: http://www.poslovni.hr/leksikon/obveznica-987 (20.09.2017.)
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Postoje dvije osnovne dimenzije, i to rizik neotplate te dospijece, odnosno rizik da se ne
bude u potpunosti mogao naplatiti iznos naveden u obveznici te vrijeme kroz koje iznos

treba isplatiti osobi koja ima tu obveznicu (dospijece).

Kako postoje tri organizacije odnosno institucije koje mogu izdati obveznice, moguce ih je

podijeliti na tri vrste:

- drzavne obveznice,
- korporativne obveznice,

- municipirane obveznice.
Karakteristike obveznica se mogu ogledati u nekoliko elemenata, i to:®

- prema tome tko ih izdaje,

- prema bonitetu izdavatelja,

- prema karakteristikama dospijeca,
- prema kuponu,

- prema kamatnoj stopi.

Osim ranije spomenutih izdavatelja obveznica, izdavatelj moZe biti i financijska institucija.
Prema bonitetu izdavatelja, obveznice mogu biti vise ili nize kvalitete, a prema dospijecu
kratkoro¢ne (1-5 godina), srednjero¢ne (5-10 godina), te dugorocne (viSe od 10 godina). Na
dospijece obveznice utjece 1 pravo izdavatelja na prijevremenu otplatu, pravo ulagatelja na
prijevremenu otplatu te amortizacija glavnice. S obzirom na kupon, obveznica moze biti sa
fiksnom ili promjenjivom kamatnom stopom. Kamatna stopa moze fluktuirati s obzirom na

tri slu(:aja:36

- ovisno o kretanju kamata na nov€anom trZistu,
- ovisno o kretanju dugoro¢nih kamata,

- ovisno o kretanju inflacije.

*Blanchard, O. (2006): Financial Markets and Expectations (Chapter 15): Macroeconomics, Prentice Hall
Business Bublishing, Slajd 10-12, Dostupno na:
www.poslovni.hr/media/PostAttachments/419665/obveznice.ppt (18.09.2017.)

%Blanchard, O. (2006): op. cit., Slajd 10-12.
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Osim navedenih clemenata po kojima se mogu promatrati karakteristi¢nosti obveznica
valja istaknuti 1 rizike ulaganja u obveznice, za koje treba re¢i da su za njih karakteristi¢ni
sljedeéi rizici:®

- trziS$ni rizik,

- rizik neinvestiranja,

- kreditni rizik,

- rizik likvidnosti trzista,

- devizni rizik,

......

Najceséi rizik je kamatni rizik no on nije jedini rizik ulaganja u obveznice, ¢ak dapace,
ulaganja s fiksnim prihodima predstavljaju jo§ Cetiri razlicita tipa rizika, kao $to u
primjerice rizik reinvestiranja, rizik inflacije, rizik nemoguénosti naplate obveznice i/ili

naplate na vrijeme te rizik od pozivanja obveznice (od strane izdavatelja).

3.2.1. Drzavne obveznice

Drzavne obveznice izdaje drzava, a pritom ima viSe ciljeva 1 razloga za njihovo izdavanje.
Prilikom izdavanja vrijednosnica drzava se zaduZuje, a to za razliku od kredita drZzavi ima

nekoliko prednosti:*®

- stvaranje utrzivih financijskih instrumenata najviseg stupnja sigurnosti u zemlji,
koji sluze kao referentna mjera (engl. benchmark) za sve ostale emisije vrijednosnih
papira i kretanja cijena na financijskom trzistu

- mogucnost za jednostavne mehanizme kontrole, koje je moguce preoblikovati i
koristiti u mnogim varijacijama,

- dok kratkoro¢ni instrumenti sluze fiskalnoj politici kao nadin premoscivanja

sezonalnih utjecaja u tijeku proracunske godine, odnosno financiranja tekucih

¥Blanchard, O. (2006): op. cit., Slajd 13.
8Sumpor, M. (2002): Trziste drzavnih vrijednosnica, Ekonomski pregled 53(3-4), str. 320.



izdataka u uvjetima nizih proracunskih prihoda, dugoro¢ni instrumenti su zanimljivi

institucionalnim investitorima, jer se radi o sigurnom plasmanu sredstava.

Obveznice su jedna od oblika vrijednosnica koje izdaje drzava (uz npr. trezorske zapise,

neutrzive vrijednosnice i vrijednosnice u stranoj Valuti).39

Drzavne obveznice se mogu podijeliti s obzirom na dospijece, odnosno kao srednjoroc¢ni i

dugoro¢ni instrumenti drzavnog duga. Rije€ je o sljedec¢im obveznicama:*°

- drzavne obveznice s varijabilnom kamatnom stopom

- indeksirane drzavne obveznice,

- drZavne obveznice s kamatnom stopom koja se mijenja prema unaprijed odredenim
fazama,

- drzavne obveznice bez kupona,

- drzavne obveznice sa znacajnim diskontom,

- otkupljive drzavne obveznice,

- drZavne obveznice s moguénoscu produljenja,

- zamjenjive ili konvertibilne obveznice,

- obveznice s oznakom opoziva ili otkupa.

Osim spomenutih se moZe istaknuti i Stedna obveznica koju izdaje drzava, a koja

. Ve e v . . 41
predstavlja neutrZivi instrument drzavnog duga za male investitore.

3.2.2. Korporacijske obveznice

Korporativne obveznice izdaju tvrtke sa svrhom povecanja kapitala. Steceni kapital se
koristi za reinvestiranje u poslovanje korporacije / poduzeca, kupnju drugih tvrtki ili ¢ak

isplatu starih kredita.

$Sumpor, M. (2002): op. cit. str. 321., prema Papaioannou, M. G. (1993): GovernmentSecuritiesinEmerging
Capital Markets, IMF, WorkingPaperin Capital Market Development Capital MobilizationStrategies for
EmergingMarketcountries, T. Chuppe, G. Tsetsekos, North Holland

“OSumpor, M. (2002): op. cit., str. 327.

“Sumpor, M. (2002): ibidem.



Korporativne obveznice imaju fiksnu kamatnu stopu kupcu obveznice, $to znaci da ako se
obveznica utrzi tek po roku dospije¢a, kupcu obveznice se isplacuje glavnica i zbroj

plac¢enih kamata (ukupni povrat / prinos od obveznice).

Suprotno tome, ako se ona proda prije roka dospije¢a, moguce je da kupac ne ostvari

povrat / prinos od obveznice u iznosu koji je samu obveznicu platio.

Vrste korporativnih obveznica se mogu prikazati sljede¢om slikom.

KORPORACISKE
OBVEZNICE
I |
| |
Osigurane Meosigurane Spekulativne
— Hipotekarne — ZaduZnice

Certifikati uz zalog

—{ Subordinirani dug
opreme

Korporacijske

obveznice s

varijabilnom
kamatnom stopom

Slika 2: Vrste korporacijskih obveznica

lzvor: Javorci¢, N. (2016): Analiza korporacijskih obveznica na Zagrebackoj burzi, Ekonomski fakultet

Sveudilista u Splitu, str. 18., prema Mishkin, E. (2005): Financijska trziSta + institucije, MATE, str. 253.



Odnosno, u korporativne obveznice se ubrajaju osigurane, neosigurane te Spekulativne,
odnosno hipotekarne 1 certifikati uz zalog opreme (osigurane), te zaduznice, subordinirani
dug, i1 korporacijske obveznice varijabilnom kamatnom stopom kao neosigurane

obveznice.

Ove obveznice se u principu razlikuju prema vrsti i tipu kolaterala koji osigurava samu

. . . .. . . , . v . YY)
obveznicu i prema redu po kojem se korporacijska obveznica isplacuje u slucaju stecaja.

3.2.3. Municipalne obveznice

Municipalne obveznice su vrijednosnice koje izdaju jedinice lokalne samouprave (opéine i
gradovi) radi prikupljanja neophodnih novc¢anih sredstava, radi realizacije kapitalnih 1

drugih projekata.*®

Privlacnost investiranja u municipalne obveznice na financijskom trziStu se ogleda u
¢injenici da su one Cesto oslobodene plac¢anja poreza na kapitalnu dobit (ili nekog drugog
poreskog opterecenja u zavisnosti od drzave do drzave), §to za kupce istih predstavlja

zna¢ajnu &injenicu prilikom odabira nagina plasmana svog kapitala.**
Municipalne obveznice se mogu podijeliti na sljedeée vrste:*

- Kratkoro¢ne 1 dugorocne municipalne obveznice,
- Opce obvezujuce municipalne obveznice,
- Prihodne municipalne obveznice,

- Namjenske prihodne municipalne obveznice,

*2Mishkin, E. (2005): Financijska trista + institucije, MATE, str. 253.

*3elak, G. (2016): Municipalne obveznice kao hartije od vrijednosti, Univerzitet Privredna akademija, Pravni
fakultet za privredu i pravosude, Novi Sad, str. 33, Dostupno na:
http://nardus.mpn.gov.rs/bitstream/handle/123456789/6829/Disertacija5057.pdf?sequence=1&isAllowed=y
(18.09.2017.): prema Cari¢, M, Mirkovi¢, P, Konjikusi¢, M. (2015): Municipalne obveznice kao hartije od
vrednosti: argumenti za i protiv, ¢lanak: Prilagodavanje pravne regulative aktuelnim trendovima u regionu :
zbornik referata sa medunarodnog nauc¢nog skupa odrZanog od 24-26. septembra 2015. godine u Novom
Sadu, Adapting Legal Regulations to CurrentTrendsintheRegion, str. 33-43.

“Selak, G. (2016): op. cit., str. 33., prema Swianiewicz, P. (2004): TheTheoryofLocalBorrowingandthe
West-European ExperienceinLocalGovermentBorrowing — RiskandRewards, Open Society Institute,
Budapest

*Selak, G. (2016): op. cit., str. 41-55.
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- Ostale vrste municipalnih obveznica.

Valja istaknuti da razvijena trzista imaju raznovrsniju podjelu municipalnih obveznica, $to
navodi na zaklju¢ak da razvoj municipalnih obveznica prati razvoj financijskog trzista.
Municipalne obveznice se mogu razlikovati od drzave do drzave, ovisno o gospodarsko

politickoj situaciji koja je prisutna u pojedinoj drzavi.

Municipalne obveznice izdaju lokalne vlasti, tj. gradovi, zupanije i druge lokalne jedinice.
Jednako kao S$to su korporativhe obveznice vazne za prikupljanje kapitala za razvoj
poduzeca (korporacije) tako su i municipalne obveznice vazne za prikupljanje kapitala za
razvoj javnog sektora, odnosno za lokalni razvoj. Prilikom rasprave municipalnih
obveznica se vrlo ¢esto dotiCe i pitanje strukture javnog duga te optimalne kombinacije

koja bi dovela do gospodarskog rasta i razvoja.

Emisija (prodaja) municipalnih obveznica potice razvoj poslova koji se odnose na $kolstvo,
zdravstvo, prostorno i urbanisti¢ko planiranje, gospodarski razvoj, promet i prometnu

infrastrukturu, odnosno poslova koji su od velikog regionalnog znacaja.

Konacno, valja istaknuti i mjere prinosa obveznica odnosno tekuci prinos i prinos od
dospijeca. Tekuéi prinos se odnosi na godiSnju profitabilnost prema trziSnoj vrijednosti
obveznice, ne razmatra dospijece obveznice te predstavlja parcijalnu mjeru prinosa, dok se
prinos od dospijeca odnosi na profitabilnost kamata i nominalne vrijednosti prema trzi$noj
vrijednosti obveznice u vremenu do njena dospije¢a. Prinos od dospijeca predstavlja

ukupnu vrijednost obveznice odnosno internu stopu profitabilnosti ulaganja u obveznicu.*

*|nvesticijska analiza obveznica, Sveuciliste u Zagrebu, dostupno na:
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocslmages/EPO/finanaliza/ia-materijali/l A-08-Obveznice.pdf (03.07.2018.)
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4. ANALIZA TRZISTA I MOGUCNOSTI RAZVOJA OBVEZNICA U
RH

4.1. Analiza financijskog trziSta u RH

4.1.1. Financijska trziSta u RH

Kratkoro¢ni segment financijskog trzista u Republici Hrvatskoj institucionalno je
organizirano putem TrziSta novca i kratkoro¢nih vrijednosnica. Primarni cilj Trzista je
promicanje organiziranog i transparentnog trgovanja sudionika. Medu sudionicima TrziSte
je prihvaceno kao mjesto trgovanja na kojem redovito, tradicionalno i u€inkovito upravljaju
dnevnom likvidnos§cu, te institucija s kojom razmjenjuju dnevne informacije, vrlo vazne
sudionicima i TrZistu u svakodnevnom poslovanju.*’Trziste novca je osnovano 1990.
godine u vrijeme restrukturiranja gospodarstva te uvodenja trziSne ekonomije. U to vrijeme
je bio prisutan nedostatak likvidnosti i1 visoka kamatna stopa, pa je zadac¢a TrziSta novca

bila rijesiti te probleme.

Kao sastavni dio hrvatske financijske infrastrukture TrziSte novca d.d. Zagreb daje
znaajan doprinos razvoju hrvatskog novCanog trZiSta kroz transparentno trgovanje,
formiranje trZiSne kamatne stope 1 opce realno kretanje kamatnih stopa u svim ostalim

segmentima gospodarstva.*®

Trziste kapitala u RH se ureduje Zakonom o trzistu kapitala* i Zakonom o preuzimanju
dioni¢kih drustava®®. Osim tih najvaznijih Zakona, trziste kapitala u RH ureduje i Zakon o

trziStu vrijednosnih papira, Zakon o investicijskim fondovima, Zakon o privatizacijskim

“Prohaska, Z. (2013): Trziste novca u Republici Hrvatskoj — sada$nje stanje i perspektive razvoja, VI.
Konferencija — Hrvatsko nov¢ano trziste, Pore¢, Dostupno na: http://bib.irb.hr/prikazi-rad?rad=134134
(22.09.2017.)

“®Ibidem.

47akon o trzistu kapitala, proc¢i§ceni tekst zakona NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15,
123/16, 131/17

%7akon o preuzimanju dionic¢kih drustava, proc¢iséeni tekst zakona NN 109/07, 36/09, 108/12, 90/13, 99/13,
148/13
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investicijskim fondovima, Zakon o preuzimanju dionic¢kih drustava i neki drugi Zakoni

odnosno Propisi i Akti koji ureduju neke stavke iz spomenutih Zakona.

Trgovanje na trzitu kapitala u RH se odvija preko brokera, i to na Zagrebackoj burzi, ZSE,
koja djeluje od 1991. godine. Zagrebacka burza je stvorila nacionalno trziste kapitala na

kojem djeluje sekundarno i primarno trziste.

CROBEX je sluzbeni indeks Zagrebacke burze d.d., poCeo se objavljivati 1. rujna 1997.
godine. Bazni datum je 1. srpnja 1997. godine, a bazna vrijednost 1.000. Prilikom odabira
dionica koje ¢e uci u sastav CROBEX-a u obzir dolaze samo dionice kojima se trgovalo

vise od 90% ukupnog broja trgovinskih dana u promatranom Sestomjese¢nom razdoblju.

CROBIS je takoder jedan od obvezni¢kih indeksa Zagrebacke burze, a poceo se
objavljivati 1. listopada 2002. godine, bazni datum je 30. rujna 2002. godine, sa baznom

vrijednosti 100 bodova.

Nadalje, CROBEX10 se poceo objavljivati 7. rujna 2009. godine sa baznim datumom 31.

srpnja 2009. godine, te baznom vrijednos¢u 1.000.

Treba istaknuti da se u RH trziste kapitala koristi kao sekundarno trziste, odnosno Koristi se
za prodaju dionica a ne za prikupljanje kapitala. Trziste kapitala u RH nadzire HANFA,
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.

HANFA provodi nadzor nad poslovanjem burzi i uredenih javnih trZiSta, investicijskih
drustava 1 izdavatelja vrijednosnih papira, brokera i investicijskih savjetnika, vezanih
zastupnika, srediSnjeg Kklirinskog depozitarnog drustva, drustava za osiguranje i
reosiguranje, zastupnika i posrednika u osiguranju i reosiguranju, druStava za upravljanje
investicijskim 1 mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravaju¢ih drustava,
investicijskih i mirovinskih fondova, Sredi$njeg registra osiguranika, Fonda hrvatskih
branitelja iz Domovinskog rata 1 ¢lanova njihovih obitelji, Umirovljenickog fonda 1 pravnih
osoba koje se bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako ih banke obavljaju unutar

svoje registrirane djelatnosti.>*

*'Hanfa, Dostupno na: http://www.hanfa.hr/o-nama/ (28.09.2017.)
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Temeljni ciljevi HANFE su promicanje i o¢uvanje stabilnosti financijskog sustava i nadzor
zakonitosti poslovanja subjekata nadzora, a u ostvarivanju svojih ciljeva HANFA se
rukovodi nacelima transparentnosti, izgradnje povjerenja medu sudionicima financijskih
trzista i izvje$éivanja potrosada.>

Ipak, kada se govori o financijskom trzistu zapravo se govori o trziStu kapitala, tj. trziste
kapitala jest financijsko trziSte pa se analiza financijskog trziSta mora napraviti tako da se

analizira trziSte kapitala.

U nastavku se daje pregled obveznickih indeksa za period 02.07.2018. godine. Obveznicki
indeks je indeks koji prikazuje kretanje cijena odabranog broja obveznica kojima se najvise
trguje na odredenoj burzi. Sljedeca tablica pokazuje kretanje obveznickog indeksa i

dioni¢kog indeksa na dan 02.07.2018. godine.

Tablica 1. Obveznicki indeks za period 02.07.2018. godine — ZSE

Dionicki indeksi 02.07.2018

CROBEX 1.816.49 1.819,76 1.804.67 1.804.67 -0.65%w 7.003.337.,95
CROBEX10 1.048.21 1.049.51 1.040,86 1.040,85 -0,70%w 4 80272820
CROBEXindu 1.043 67 1.044.73 1.031.75 1.032,54 -1,14%w 1.107.5305.10
CROBEXkons 491,87 491 87 473,26 473,26 -378%w 323.541,55
CROBEXnuir 43467 436,53 479,54 479,54 -1.06%w 1.063.264.00
CROBEXplus 1.012.73 1.013.25 1.001.58 1.001.58 -1,10% v 6.715.642.95
CROBEXtr 1.163.87 1.165.94 1.156.43 1.156.43 -0.64%w 7.003.337.95
CROBEXtran 1.036.49 1.038,18 1.029.80 1.035.51 -0,09%w 27.313.60
CROBEXturi 350473 3.604.49 3.577.57 3.577.57 -0,48%w 1.961.138.70
Obveznicki indeksi 02072013

CROBIS 111.76 111,76 111,76 111,7572 0,04% & 131.964.002,95
CROBISTR 172,00 172,00 172,00 171,9993 0,05% & 131.964.002,95

Izvor: ZSE, Indeksi, dostupno na: http://www.zse.hr/default.aspx?id=43538 (03.07.2018.)

Kada bismo pogledali kretanje vrijednosti burzovnog indeksa CROBEX na Zagrebackoj
burzi u razdoblju 1998 — 2011. godine primijetili bismo uzlazan indeks do 2007. godine. Ta

se godina smatra vrhuncem burze, a iza 2007. godine je indeks po¢eo znatno opadati.

%Hanfa, Dostupno na: http://www.hanfa.hr/o-nama/ (28.09.2017.)
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Godine 2008-2009. je primjetan ponovni rast, te ponovni pad indeksa. U 2012. godini je
zabiljezen porast (sa vrhuncem u ozujku), zatim pad, te njegova kulminacija u Sestom
mjesecu 2012. godine. Trzisna kapitalizacija dionica je bila smanjena (-3,5%), pri ¢emu su
dionice INE d.d. i Hrvatskog telekoma d.d. imale udio 43%. Iste godine je CROBEX bio
slabiji za -2,7% u odnosu na proslu godinu, a CROBEX10 -4,7%. >

Kada bi se promatralo novije razdoblje na financijskom trzistu u RH, razlika u prinosima ili
spread izmedu najkvalitetnijeg ecuropskog korporativnog duga i sigurnijih vladinih
obveznica je po¢etkom 2016. godine porasla na najviSu razinu u gotovo tri godine, slicno
kao u vrijeme kada je europsko gospodarstvo bilo u recesiji. Val rasprodaje zavladao je na
europskom trzistu korporativnih obveznica do razina tipi¢nih za recesiju $to je jo$ jedan
pokazatelj da bi se poremecaji na globalnim trziStima mogli preliti na cjelokupno

gospodarstvo.**

Ipak, postoje predvidanja za oporavak gospodarstva u Republici Hrvatskoj, S$to znaci
pozitivne efekte za financijsko trziSte u drzavi. Podaci Zagrebacke burze pokazuju da vrlo
mali broj poduzeca poslovanje kreditira emisijom korporativnih obveznica, ali se predvida

da ¢e do¢i do povecanja njihovog broja. (Tablica 2.)

%3Spahi¢, Z. (2013):0p. cit., str. 41.
¥Javorgi¢, N. (2016):0p. cit., str. 38.



Tablica 2. Korporacijske obveznice na ZSE na dan 03.07.2018.

Simbol lzdavatelj ISIN Broj izdanih Nominala Datum uvritenja
3ATG  Atlantic Grupa d.d HRATGROZ216A9  200.000.000 1,00 HRK 17.6.2016
30LK Dalekovod d.d. HRDLKVO30240 16.177.185 1,00 HRK 322015
3D0LK2 Dalekovod d.d. HRDLKVO302E2 1235713 1,00 EUR 322015
3HP  HP-Hrvatska podta d.d. HRHPOOO19BA4  400.000.000 1,00 HRK 18.2.2015
3JDG  JADRAN - GALENSKI LABORATORI d. d. HRIDGLO20CA4  130.000.000 1,00 HRK 23.3.2016
3LNG LANISTEdo.o. HRLMGUO31AE3 54985733 1,00 EUR 26.9.2016
3NFD  NETA Capital Croatia d.d. u likvidaciji HRMFDAQAADAG 1.530.000 1,00 HRK 5.12.2014
30PT OT-OPTIMATELEKOM d.d. HROPTEQ14245  250.000.000 1,00 HRK 3.8.2015
3RIB3  Erste&Steiermarkische Bank d.d. HRRIBAD22BED 50.000.000 1,00 EUR 30.11.2017
3ZGH  ZAGREBACKIHOLDING d.o.0. HRZGHOO237A3  2.300.000.000 1,00 HRK 15.7.2016

Izvor: ZSE, dostupno na: http://www.zse.hr/default.aspx?id=26476 (03.07.2018.)

Treba istaknuti da je razvoj domaceg trzista kapitala izrazito znacajan iz nekoliko razloga.
Domace trziste kapitala podrazumijeva nize troskove financiranja, zbog cega je odlicna
zamjena bankarskom kreditiranju. Osim toga, predstavlja vaZan kanal za privatizaciju
drzavnih poduzeca, ali olakSava i upravljanje rizicima, direktna strana ulaganja te

akumulaciju i alokaciju kapitala.

4.2. Razvoj obveznica u RH

Na prinose od drZavnih obveznica utjecu inflacija i teaj — u kratkom roku. Odnosno, veca
inflacija i deprecijacija znace da ¢e investitori traziti veéi povrat kako bi zastitili svoje
pozicije od ucinka rasta cijena (smanjuje realan povrat) i slabljenja lokalne valute (ako
strani investitor Zeli iznijeti svoje ulaganje izvan zemlje onda u slu¢aju deprecijacije mora
dati vise lokalne valute za jednaku koli¢inu strane valute koju je na poetku uloZio).>> Osim
toga, utjecaj ima 1 faktor promjene lokalnih cijena koji imaju sve vecu ulogu u prinosu

drzavnih obveznica.

EKONOMSKI LAB, dostupno na: https://arhivanalitika.hr/blog/kako-su-hrvatske-obveznice-ove-godine-
pobijedile-poljske-madarske-i-rumunjske/ (03.07.2018.)



http://www.zse.hr/default.aspx?id=26476
https://arhivanalitika.hr/blog/kako-su-hrvatske-obveznice-ove-godine-pobijedile-poljske-madarske-i-rumunjske/
https://arhivanalitika.hr/blog/kako-su-hrvatske-obveznice-ove-godine-pobijedile-poljske-madarske-i-rumunjske/

Sljedeca tablica prikazuje trziSte domacih obveznica na dan 03.07.2018. godine. Tablica

prikazuje postojece drzavneobveznice, broj izdanih obveznica, nominalu i datum uvrstenja.

Tablica 3. TrziSte domaéih obveznica (na dan 03.07.2018.)

Simbol lzdavatelj 1SIN Broj izdanih Nominala Datum uvritenja
H187A Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO18TA3  £.000.000.000 1,00 HRK 11.7.2013
H19BA Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO19BA2  1.000.000.000 1,00 EUR 30.11.2004
H203A Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFOZ203A8  5.000.000.000 1,00 HRK 93.2010
Hz03E Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFOZ03E0  1.000.000.000 1,00 EUR 932010
H217A Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFO217AS  £.000.000.000 1,00 HRK 57.2016
H22z2a Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFO22248  3.000.000.000 1,00 HRE 9.2.2017
H227E Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO227E9  1.000.000.000 1,00 EUR 257.201
H23BA Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFO23BA4  5.800.000.000 1,00 HRK 28 11.2017
Hz47E Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFOZ247E7  1.400.000.000 1,00 EUR 11.7.2013
H257A Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO25TA4  £.000.000.000 1,00 HRK 13.7.2015
H2eCA Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO26CAS  10.000.000.000 1,00 HRK 15.12.2015
H2g2A Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFO28242  5.500.000.000 1,00 HRK 922017
H327A Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFO327AS  3.000.000.000 1,00 HRK 1272017
HF1g1  Ministarstvo financija Republike Hrvatske HRRHMFD191A8 5.320.665 5,11 EUR 10.12.1999
HF197  Ministarstve financija Republike Hrvatske HRRHMFD197AS 5.320.665 5,11 EUR 10.12.1999

Izvor: ZSE, dostupno na: http://www.zse.hr/default.aspx?id=26476 (03.07.2018.)

Tablica 3. pokazuje znatan broj drzavnih obveznica, od ¢ega su najranije uvrstene
obveznice na dan 10.12.1999. godine, a najkasnije uvrStene 28.11.2017. godine
(5.800.000.000 izdanih dionica uz nominalnu vrijednost 1,00 HRK, dok su prve uvrstene
bile 5.320.665 uz nominalu 5,11 EUR).

Sljedeca tablica pokazuje najveci broj postojecih izdavatelja korporacijskih obveznica u

RH. (Tablica 4.)


http://www.zse.hr/default.aspx?id=26476

Tablica 4. Korporacijske obveznice u RH (2016. godina)

OZNAKA IZDAVATELJ
ATGR-0-169A | Atlantic Grupa d.d.
HEP-O-1TCA Hrvatska elektroprivreda = dioniéko drugtvo

HOTR-O-173A | Hospitalija trgovina d.o.o. za trgovinu 1 usluge
HP-0-19BA HP-Hrvatska poita d.d.

IGH-0-176A Institut IGH d.d.

INGR-0-11CA | Ingra d.d.

JIDGL-0-166A | JADRAN = GALENSKI LABORATORI d.d.
JDGL-0-20CA | JADRAN = GALENSKI LABORATORI d.d.
JRLMN-0-17AA | Jadrolinija

MTEL-0-137A | Metronet telekomunikacije d.d.

RIBA-O-1T7A Erste&Steiermirkische Bank d.d.
RIBA-O-1TBA | ErstedStelermiirkische Bank d.d.

Izvor:  Javorgic, N. (2016):0p. cit, str. 41, prema ZSE, Dostupno na:
http://zse.hr/default.aspx?id=26476 (01.11.2017.)

Razlike u broju poduzeca koje izdaju obveznice u 2016. godini u usporedbi sa podacima
pronadenim za 2005. godinu nije znacajna. Takoder, stanje ovog trzista u RH sprjecava
razvoj sekundarnog trziSta, ponajvise iz tog razloga Sto je vrlo Cest slucaj da sve obveznice

uzima jedan otkupitelj (PBZ d.d.).

Neka istrazivanja pokazuju da su potencijalni izdavatelji obveznica na hrvatskom trzistu
najve¢a poduzeca u uzorku koja imaju znatno veci broj kreditora nego neizdavatelji i
financiraju se pretezno bankovnim kreditom odnosno znatno se ceS¢e koriste tudim
kapitalom u poslovanju. Ti su rezultati potpuno konzistentni s nalazima prethodnih
istrazivanja kojima je dokazano da su odredene odrednice poduzeca utjecajni cimbenici pri

donogenju odluke hoée li se poduzece financirati emisijom obveznica ili kreditom.*®

Milos, D. (2004): Perspektive razvoja Hrvatskog trzista korporacijskih obveznica, Financijska teorija i
praksa 28(4), str. 425.


http://zse.hr/default.aspx?id=26476

Nadalje, kada je rije¢ o drzavnim obveznicama na trziStu kapitala u RH, one su
srednjoro¢ne 1 dugoro¢ne zaduZznice, a izdaju se za financiranje dugoro¢nih drzavnih

projekata (npr. obrazovanje, infrastruktura).

Sljedeca tablica prikazuje drzavne obveznice izdane na domac¢em trzitu. (Tablica 5.)

Tablica 5. Drzavne obveznice izdane na domaéem trziStu

Simbal Izdavatelj | Iznos Valuta Datum Datum Kamatna
izdanja dospijeda stopa
DAB-O-03CA DABR 105 000 000 EUR 19.12.2000. 19.12.2003. %
DAB-O-D5CA DABR 225 000 000 EUR 19.12.2000. 19.12.2005. B.375%
HZZO-0-047A HZZO 222 000 00D EUR 19.07.2000. 19.07 2004, B.5%
RHMF-0-0494 RH 200 000 DN EUR 20.09.2001. 200092004, 6.5%
RHMF-0-08CA RH 200 000 OO0 EUR 14.12.2001. 14.12.2008. 6.875%
RHMF-0-1254 RH SO0 000 OO EUR 12.05.2002. 23.05.2012. 6.875%
RHMF-0-0854 RH 1 000 000 [0 HEK 28.05.2003. 28.05. 2008, 6,125%
RHMF-0-1424 RH 650 000 OO0 EUR 10.02.2004. 10.02.2014. 5.5%
RHMF-0- 0774 RH 400 000 OO EUR 07.07.2004. 07.07.2007. 3.875%
RHMF-0-19BA RH 1 OO0 D WD EUR 29,1 1.2004. 19.11.2019. 5375%
RHMF-0-1034 RH 3 000 000 (00 HEK 08.03.2005. 08032010, 6.750%
RHMF-0-1574 RH 350 000 OO0 EUR 14.07.2005. 14.07.2015. 4.25%
RHMF-0-15CA RH 5 500 000 000 HEK 15.12.2005. 15.12.2015. 5,25%
RHMF-0-137A RH 4 000 000 (00 HRK 11.07.2006. 11.07.2013. 4.50%
RHMF-0-1724 RH 5 500 000 (00 HRK 08.02.2007. 08.02.2017. 4.75%
RHMF-0-2034 RH 5 000 000 (00 HEK 05.03.2010. 05.03.2020. 6.75%
RHMF-0-203E RH 1 000 00K (40 EUR 05.03.2010. 05.03.2020. 6.5%
RHMF-0-17BA RH 4 000 000 (00 HEK 25.11.2010. 25.11.2017. 6.25%
RHMF-0-167A RH 3 500 000 () HRK 22.07.2011. 22.07.2016. 5.75%
RHMF-0-227E RH 1 000 000 000 EUR 22.07.2011. 22.07.2022, 6.5%
RHMF-0-187A RH 6 000 000 () HRK 10.07.2013. 10.07.2018. 5.25%
RHMF-0-247E RH 1 400 00K (W) EUR 10.07.2013. 10.07.2024. 5.75%
RHMF-0-2574 RH 6 000 000 (00 HEK 09.07.2015. 09.07.2025. 4.50%
RHMF-0-26CA RH 10 000 000 000 | HRE 14.12.2015. 14.12.2026. 4.25%
RHMF-0-217A RH 6 000 000 (0 HEK 08.07.2016. 08.07.2021. 2.75%

Izvor: Marasovi¢, B. (2016): Analiza drzavnih obveznica na Hrvatskom trzistu kapitala, Ekonomski fakultet
Sveudilista u Splitu, str. 26., Dostupno na:

https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A306/datastream/PDF/view (25.10.2017.)

Obveznicama se sve do 2002. godine nije previse trgovalo, a veéina trgovanja odvijala se
mimo organiziranoga trziSta direktnim trgovanjem. Do 2002. godine na domacem trZistu

obveznica postojale su samo obveznice HZZO-a i DAB-a, koje se nazivaju pravim


https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A306/datastream/PDF/view

drzavnim obveznicama. Drzava od 2007. godine do 2010. godine nije izdala niti jednu
obveznicu na domacem trzistu. To se javilo kao posljedica najizrazenije krize. Tek 2010.
godine drzava je ponovno pocela sa izdavanjem obveznica. Takoder, moze se zakljuciti da
su budu¢i investitori jako malo informirani, da drzava nije uvela sustav primarnih dilera

koji bi odrzavali likvidnost na sekundarnom trzistu.”’

4.3. Moguénosti razvoja obveznica u RH

Da bi se trziSte kapitala moglo razviti neophodno je da u drzavi postoje povoljni
gospodarski 1 drustveni preduvjeti, te preduvjeti kao Sto je ispravan regulatorni okvir,
nadzor te regulatorni mehanizmi, temelji sekundarnoj trgovini, razvijeno malo i srednje

poduzetnistvo, visoki standardi u knjigovodstvu i tome sli¢ni preduvjeti.

U Republici Hrvatskoj je za razvoj financijskog trziSta (trziSta kapitala) neophodno
provesti snizavanje naknada, povecanje regulatornih zahtjeva, eliminirati nestabilnost na
dionickom trziStu 1 niske kamatne stope, povecati inovacije te rijesSiti problem

konkurentnosti u Europi.>®

Neka istrazivanja su pokazala da je glavni problem malog broja izdanih obveznica
(korporativnih) u nerazvijenosti financijskog trzista. Ispostavlja se da se poduzeca u pravilu
financiraju bankovnim kapitalom (bankovnim kreditima), a kao jedan od razloga
meduostalom navode i strah od dijeljenja poslovnih informacija sa javnos¢u, zatim visoki
troSkovi emisije dionica te pretpostavka niske potraznje za korporacijskim obveznicama na
domacem financijskom trziStu. Isto dakako vrijedi sa municipalnim 1 drZavnim

obveznicama.

Temelji razvoja trziSta obveznica je spremnost izdavatelja da svoje poslovanje financiraju
na taj nacin, te spremnost investitora da ulazu u obveznice. Kako bi se to ostvarilo

neophodno je educirati stanovnistvo odnosno potencijalne i(trenutne) investitore kako bi im

57Marasovic', B. (2016): Analiza drzavnih obveznica na Hrvatskom trzistu kapitala, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Splitu, str. 27., Dostupno na:
https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A306/datastream/PDF/view (25.10.2017.)

HANFA, Trziste kapitala u Hrvatskoj, Konferencija Trzista novca d.d., Zagreb, 2016.


https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A306/datastream/PDF/view

se priblizila problematika ulaganja u obveznice. Cinjenica je da drzava/regionalna
samouprava/poduzec¢e ne moze financirati svoje poslovanje putem emisije obveznica
ukoliko sa druge strane ne postoji potraznja za tim istim obveznicama. Smatra se da je to
jedini preduvjet za razvoj trzista obveznica, financijskog trzista odnosno trzista kapitala te
u konacnici za razvoj gospodarstva RH, a S§to bi u konacnici doprineslo stabilnosti

financijskog trziSta i ve¢im moguénostima njegovog razvoja.

Da bi se potpomogao razvoj obveznica u RH potrebno je omoguciti povecanje prinosa
kako bi se privukli investitori te kako bi se posljedicno povecala koli¢ina izdanih
obveznica. Republika Hrvatska je ulaskom u Europsku uniju ujedno uvela i porez na
kapitalnu dobit, $to je jo§ jedna od prepreka privlacenju novih investitora, te jedan od
razloga zaSto se porast trgovine obveznicama jo§ uvijek nije vratio na razinu iz 2005.
odnosno 2007. godine unato¢ oporavku cjelokupnog gospodarstva RH. 1z priloZenih tablica
u ovom radu su primjetne velike oscilacije u visini prometa obveznica, Sto znaci da je
razvoj obveznica u RH jos uvijek u svojoj ranoj fazi te da je potrebno napraviti znacajne

promjene kako bi se dogodila i promjena na trziStu obveznica.

Preduvjeti za razvoj obveznica u RH je u pravom redu financijska stabilnost zemlje, te
dobra fiskalna i monetarna politika koja je preduvjet za stabilnost financijskog trzista, ali i
spomenuta promjena u svezi poreza na kapitalnu dobit te drugih poreza u zemlji koji nisu
direktno vezani za kapitalnu dobit, obzirom da je RH kao ¢lanica EU jedna od zemalja sa

najveéim poreznim opterecenjima kako stanovniStvu tako 1 gospodarskim subjektima.

Obzirom da se predvidanja o gospodarskom oporavku i razvoju RH ostvaruju, preduvjeti
za razvoj obveznica u RH su sve povoljniji te pogoduju njihovom razvoju u zemlji ali je
neophodno provesti jo§ mnogo promjena da bi se njihov rezultat vidio 1 na trziStu
obveznica. Da bi se dodatno potpomogao njihov razvoj potrebno je poticati transparentnost
poduzeca i educirati sudionike financijskog trzista jer bi se time rijeSiti klju¢ni problemi

koji trenutno onemogucuju razvoj financijskog trzista odnosno obveznica u RH.



5. ZAKLJUCAK

Financijsko trziSte je organizirani protok novcanih sredstava, koje u suStini ima dvije
dimenzije, i to sa jedne strane primarno i sekundarno trziste te sa druge strane trziSte novca
1 trziSte kapitala. Primarno trziste je ono na kojem se emitiraju novi financijski instrumenti,
a sekundarno je ono financijsko trziSte na kojem se trguje papirima koji su ve¢ izdani
(dakako na primarnom trzistu). TrziSte novca je specificno po tome Sto se na njemu trguje
duznickim instrumentima s rokom dospije¢a do godinu dana, a trziste kapitala po tome Sto
se na njemu trguje vlasniCkim udjelima (dionicama) te instrumentima s vremenom

dospijeca vecim od jedne godine.

Da bi financijsko trziSte moglo pravilno funkcionirati, neophodno je da budu stvoreni neki
preduvijeti za njegov razvoj. Prvenstveno, da bi ono moglo funkcionirati u prvom redu
mora biti stabilno, a da bi ono bilo stabilno, potrebno je da regulacija financijskog trzista
bude dobra, te da gospodarski uvjeti budu povoljni za razvoj tog trZiSta. Jedino se pod
stabilnim i uredenim financijskim trziStem moZze ostvariti njegova visoka efikasnost (i
obratno), i to pod pretpostavkom konkurentnog utvrdivanja cijena, minimiziranih troskova

transakcija, te integriranom financijskog sustava.

Obveznice su dugoro¢ni vrijednosni papiri kojima se trguje na financijskom trzistu. Sluze
prvenstveno za prikupljanje novc¢anih sredstava, a izdati ih moZe drzava, korporacije 1
regionalne jedinice, pa se obveznice prema tome mogu podijeliti na drzavne, korporacijske
te municipalne. Obveznice se sastoje od kamatne stope (cijena obveznice), nominalne

vrijednosti obveznice, serija i broj te kuponi.

Financijsko trziste (trziSte kapitala i trziSte novca) u RH nema sve preduvjete za Svoj
razvoj, iako su sa oporavkom gospodarstva RH primjetni i oporavci financijskog trzista.
Nakon 2007. godine je doslo do drasti¢nog pada na financijskom trzistu, ali se iza te godine
(ili preciznije, iza 2008. godine) financijsko trziSte pocelo oporavljati i davati pozitivne

pokazatelje napretka.



Cinjenica je da trgovanje obveznicama u RH nije prepoznato medu investitorima u zemlji,
pa sa jedne strane ne postoje ulagaci u obveznice, a sa druge strane ne postoji ponuda
obzirom da poduzec¢a u RH nisu sklona prikupljanju novéanih sredstava putem obveznica

nego ga najcesce pribavljaju preko bankarskih kredita.

Smatra se da se uredivanjem financijskog trzista u RH, ve¢om transparentno$c¢u poslovanja
poduzecéa, osnazivanjem gospodarstva, stvaranjem boljih regulacijskih sustava i tome
slicnim aktivnostima, moze znacajno doprinesti razvoju financijskog trzista a u konacnici 1

razvoju obveznica u RH.
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