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Ucinkovitost fiskalne politike je podruéje ¢iji je znacaj doSao ponovno do izrazaja nakon
2008. godine i izbijanja globalne financijske krize. S obzirom na kompleksnost fiskalnog
procesa, postoji niz razlicitih teorija koje pruzaju analizu i daju odgovore koji se odnose na
makroekonomske efekte provedbe razlicitih fiskalnih politika. Takoder, u tim su teorijama
sadrzani i argumenti o prikladnosti i stvarnim u¢incima drzavne potro$nje na ekonomski rast.
Prilikom analize u¢inkovitosti fiskalne politike s jedne strane se postavlja pitanje prevladava
li u¢inak istiskivanja (engl. crowding-out) ili uc¢inak poticanja (engl. crowding-in), dok je s
druge strane vazno pitanje ¢imbenika koji utjeCu na tu politiku. Temeljni je cilj ovoga rada
analizirati znanstvenu i strué¢nu literaturu koja se odnosi na istrazivanja varijabli koje utjecu
na uc¢inkovitost fiskalne politike, s posebnim osvrtom na premiju rizika drzavnih obveznica.
Fiskalna politika, kao temeljna politika kojom drzava utjece na ekonomski rast, moze poluciti
razliCite efekte s obzirom na to da na nju utjeCe niz makroekonomskih, financijskih,
drustvenih, politi¢kih i drugih ¢imbenika. Ovaj rad doprinosi postojecoj literaturi pruzanjem
sistematicne analize istrazivanja koja su kao vazan ¢imbenik ucinkovitosti fiskalne politike
analizirala razlike u prinosima drzavnih obveznica u razli¢itim razdobljima i drzavama.

Kljucéne rijeci: drzavne obveznice, prinosi, premija rizika, fiskalna politika

1. UVOD

Drzavne vrijednosnice su instrument fiskalne politike koji u pravilu omogucuje povoljan
razvoj financijskog trzi§ta i1 cjelokupnog gospodarstva (Sumpor, 2002). Za njih je
karakteristicno da se smatraju najsigurnijim, visoko bonitetnim financijskim instrumentima
pogodnim za konzervativne investitore nesklone riziku, te stoga i nose najnizi prinos na
trzi§tu. Upravo se prinos drzavnih obveznica koristi kao osnova za racunanje premije rizika,
odnosno razlike u prinosu (engl. spread), ostalih obveznica, posebice korporativnih. Prinosi
na drzavne obveznice predstavljaju referentne stope odnosno benchmark u odredivanju cijena
izdanja korporativnih obveznica, ali i drugih financijskih instrumenata na trzistu (Dragic,
Lamza, 2004). Izdavatelji obveznica uobicajeno dodaju premiju rizika izdavatelja ili grane
industrije kojoj izdavatelj pripada na prinos drzavne obveznice te na taj nacin izraCunavaju
cijenu izdane obveznice. Iz toga se moze vidjeti vaznost razvijenosti trziSta drzavnim
obveznicama za razvoj cjelokupnog financijskoga trzista (Dragi¢, Lamza, 2004).
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Osim §to se razlike u prinosima promatraju s aspekta razlicitih vrsta obveznica, oni su
vazna odrednica fiskalne politike u medunarodnom okruzenju. Kada investitor donosi odluku
o kupnji pojedinog vrijednosnog papira, vazan faktor je prinos koji moze ostvariti. U slucaju
obveznica, primarno drzavnih koje su tema ovoga rada, izdavatelj mora investitoru pruziti
primjeren prinos s obzirom na preuzet rizik. Stoga se kamatna stopa koju isplacuje izdavatelj
sastoji od dva dijela, prinosa temeljem investiranja u ne-rizi¢ni financijski instrument i
dodatnog prinosa zbog preuzimanja rizika investiranja u specifiénu obveznicu (Fabozzi i
ostali, 2007). Postavlja se pitanje koji ¢imbenici utjeCu na visinu kamatne stope koju drzave
moraju placati kako bi prikupile potrebna sredstva. S obzirom na usku vezu izmedu javnog
duga i izdavanja obveznica pretpostavlja se kako upravo razina javnog duga i ostale
makroekonomske varijable imaju utjecaj na kretanje prinosa drzavnih obveznica, pa time i na
premiju rizika. Temeljni cilj ovoga rada odnosi se na analizu literature koja se bavila
istrazivanjima determinantni koje utjeCu na kretanje razlike u prinosima i utvrdivanja njene
uloge u provodenju ucinkovite fiskalne politike.

Rad se sastoji od pet dijelova. Nakon Uvoda, u drugom dijelu objaSnjene su teorijske
postavke ucinkovitosti fiskalne politike. Treéi dio se odnosi na pregled literature o
determinantama premije rizika. U cetvrtom dijelu opisana je uloga premije rizika u
ucinkovitosti fiskalne politike. Peti dio donosi zakljucak rada.

2. TEORIJSKI OKVIR UCINKOVITOSTI FISKALNE POLITIKE

S ciljem ostvarivanja odrzive stope ekonomskog rasta, postizanja stabilnosti cijena,
smanjenja stope nezaposlenosti, uravnotezenja proracuna, sprjeCavanja nejednakosti u
distribuciji dohotka te u konacnici reduciranja tereta javnog duga, drzavi su na raspolaganju
razli¢iti instrumenti monetarne i fiskalne politike. UspjeSnost koordiniranja tih politika jest
aktualna tema niza znanstvenih i strucnih rasprava te predstavlja izazov za vlade diljem
svijeta. lako se globalna financijska kriza iz 2007. godine odnosi na krizu bankarskog sektora,
njeni ucinci su se prelili i na ostale grane gospodarstva, pa je od 2008. godine u vecini drzava
doslo do povecanja proracunskog deficita i krize javnog duga (Grafikon 1).

Grafikon 1. Kretanje javnog duga i proracunskog salda od 2005. do 2010. godine u
drzavama Europske unije
Javmi dug Proratunski saldo Javii dug Proraéunzki saldo
= — —mHl| E2s (T THE| =0 T T  "mm
e W BE = LT T
HBewm__ __ _ B [T T " mm . _— ==
B sz m=—=gu — e HW| U :!_ -
T H_ | MT [
e =Ell Dk |- . ===
— -_ mEE N mE
—_—— =l DE E™ T e R e
— . - _— — -""I .
ey | | EE - .- - —
—mgl——_ - ml| PL [ 11
—— —m@ EL [ | —
. == — mB| RO i L
Y 1 1 -mm N
— _ _mm - —Ell=——__ mEl s T ]
—  __mE R _|— EE|=—__ wmBl sk - [ 1]
. _mEa 7 m=m =pgeese_ =l I (===
e wm v ™ pm|lw_ - SE (omom - _
p—— ] | “-Em| 2wl UK T "HE

Izvor: obrada autora prema podacima Eurostata
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Buduc¢i da je monetarna politika u drzavama Europske unije u nadleznosti ECB-a,
fiskalna politika preuzima znacajniju ulogu u situacijama koje nepovoljno djeluju na
ekonomsku aktivnost drzave. Samim time je i vec¢i naglasak stavljen na pitanje uspjesnosti
provodenja fiskalne politike u kontekstu njene efikasnosti (engl. efficiency) i u¢inkovitosti
(engl. effectiveness).

Instrumenti fiskalne politike kojima drzava moze utjecati na ekonomsko stanje u drzavi
su javni prihodi, javni rashodi te javni dug odnosno nacini financiranja deficita. Ovisno o
utjecaju koji mjere fiskalne politike imaju na ekonomski rast i dugoro¢ni odrzivi razvoj, ona
moze biti ekspanzivna (u vrijeme recesije), neutralna ili restriktivna. S obzirom na ¢injenicu
da su ucinci fiskalne politike na ekonomski rast potaknuti nizom heterogenih ¢imbenika,
teorije fiskalne politike pojasnjavaju kako fiskalni multiplikatori djeluju na makroekonomske
varijable. Uspje$nost provodenja fiskalne politike procjenjuje se u kontekstu diskrecijskih
mjera i automatskih fiskalnih stabilizatora, te se postavlja pitanje efikasnosti i uéinkovitosti
fiskalne politike opcenito, ili pojedinih instrumenata. Analiza efikasnosti i ucinkovitosti se
primarno odnosi na istrazivanje veze izmedu ulaznih i izlaznih varijabli te konacnog ishoda
(Mandl i ostali, 2008).

Slika 1. Konceptualni okvir efikasnosti i uc¢inkovitosti

Alokativna efikasnost
Tehni¢ka efikasnost

Ucinkovitost

Izvor: obrada autora prema Mandl i ostali (2008)

Na Slici 1 prikazana je konceptualna veza izmedu inputa, outputa i ishoda (engl.
outcome). Odnos inputa i outputa zapravo predstavlja produktivnost, no kada se u model
ukljuci granica proizvodnih mogucénosti, koja prikazuje ostvariv output uz zadane inpute,
dobivamo myjeru efikasnosti. Za odredenu aktivnost se kaze da je efikasna ako se uz fiksnu
razinu inputa ostvaruju maksimalni outputi, odnosno uz minimalne se inpute ostvaruju zadane
razine outputa. Kada se inputi i outputi dovedu u odnos s kona¢nim ishodom koji je zadan kao
ciljani, dobiva se mjera uc¢inkovitosti. Ishod se najces¢e povezuje s ciljevima blagostanja ili
rasta te je pod utjecajem mnogobrojnih ¢imbenika, kao S$to su egzogene varijable.
Ucinkovitost je teze procijeniti jer je ona pod utjecajem politiCkog izbora, a kao mjera bi
trebala upucéivati na uspjeSnost koriStenja resursa u postizanju postavljenih ciljeva (Mandl i
ostali, 2008).

Ucinkovitost fiskalne politike proucava se kroz procjenu fiskalnih multiplikatora
povezanih s diskrecijskim mjerama, te se u istrazivanjima isti¢e ekspanzivni u¢inak fiskalnog
stezanja, posebno kada umjesto povecanja direktnih poreza dolazi do smanjenja drzavnih
izdataka (Capet, 2004). S druge strane, fiskalna politika moze pridonijeti makroekonomskoj
stabilnosti kroz kanal automatskih stabilizatora koji odrazavaju moguénost poreza i sustava
javne potrosnje da se prilagode tijekom ekonomskog ciklusa bez izravne intervencije vlade.
Opcenito gledajuci, uéinkovitost fiskalne politike promatra se kroz njen u¢inak na ekonomski
rast i dugoro¢ni odrzivi razvoj, te je vaznost proucavanja ovog podru¢ja dodatno naglasena
nakon 2008. godine. Utjecaj fiskalne politike na ekonomski rast potaknut je brojnim
¢imbenicima, od same veli¢ine drzave i vlade, transparentnosti i korupcije, strukture drzavne
potros$nje, stope nezaposlenosti, do indeksa ekonomske slobode i ostalih institucionalnih
pokazatelja (Phuc Canh, 2018). U idu¢em poglavlju dan je pregled znanstvenih radova u

kojima su provedena istrazivanja ¢iji je cilj bio prona¢i ¢imbenike koji utjeCu na kretanje
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prinosa drzavnih obveznica s obzirom na to da je teret javnog duga odnosno akumulacija duga
strateski instrument koji ima moguénost ograniciti fiskalnu sposobnost buducih vlada, a time i
utjecati na ucinkovitost fiskalne politike. Ekonomije koje imaju visoku razinu javnog duga,
kao posljedicu fiskalnog deficita, imat ¢e ograniCene mogucnosti pristupa (u smislu
povoljnosti uvjeta zaduzivanja) na medunarodnim trziStima kapitala, §to vodi k ucinku
istikivanja kroz utjecaj na kamatne stope.

3. DETERMINANTNE PREMIJE RIZIKA

Procjena determinanti razlike u prinosima (premije rizika) drzavnih obveznica znacajna
je za vlade kako bi se istaknuli uvjeti koji refinanciranje javnog duga ¢ine nepovoljnijim te
kako bi se posebna paznja obratila na odredene varijable s ciljem smanjenja troSka
zaduzivanja. Analize odrednica premije rizika povezane su s rizikom koji preuzima investitor
kada kupuje obveznice Ciji su izdavatelji vlade razli¢itih zemalja. NajéeS¢e se za prikaz
razlike u prinosima uzimaju prinosi na 10-godiSnje obveznice izdane od strane njemacke
vlade (kada se provodi usporedba u okviru Europske unije) ili SAD-a i Japana. Literatura
koja se odnosi na istrazivanja determinanti prinosa drzavnih obveznica te njihove razlike
moze se promatrati s razliCitih aspekata, od broja zemalja ukljuc¢enih u uzorak i koriStenih
metoda, preko varijabli koje su uzete u obzir do vremena kada su nastala. Tako se empirijska
literatura moze podijeliti na istrazivanja koja su promatrala jedno gospodarstvo kroz odredena
razdoblja te na analize viSe drzava gdje je koriStena panel analiza. U ovom radu literatura je
klasificirana na razdoblje prije i nakon globalne ekonomske krize. Preciznije, prilikom podjele
na radove prije i poslije krize, nije relevantna godina objave ¢lanka, nego okolnost analizira li
¢lanak samo pretkrizno razdoblje ili ne. lako poceci empirijskih analiza premije rizika sezu u
1984. godinu i Edwardsovo istrazivanje, koji je prvi povezao razliku u prinosima i trziSnu
percepciju rizika neispunjenja obveza po javnhom dugu pojedine drzave, ekonomska kriza
potaknula je i aktivirala interes za dodatnim istraZivanjima. Naime, od rujna 2008. godine do
ozujka 2009. dugoroéni prinosi drzavnih obveznica u odnosu na Njemacku znacajno su
porasli za ve¢inu zemalja eurozone (Grafikon 2).

Grafikon 2. 10-godisnji prinos drzavnih obveznica zemalja eurozone (mjesecni prosjeci)
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Opcenito se razlici u prinosima drzavnih obveznica zemalja Europske unije pripisuju
rizik likvidnosti i rizik solventnosti koji se najées¢e procjenjuju razlikom izmedu cijene
obveznice na strani ponude i potraznje, odnosno udjelom duga u BDP-u. Medutim, nije
jednostavno provesti jasnu razdiobu izmedu ta dva rizika zbog ¢ega i nastaje niz istrazivanja
koja se bave problematikom odrednica kretanja i razlika prinosa.

3.1. PREGLED LITERATURE KOJA ANALIZIRA VREMENSKE SERIJE PRIJE GLOBALNE
EKONOMSKE KRIZE

Istrazivanja koja se odnose na podatke prije krize naglaSavaju vaznost premije rizika te
iznos nepodmirenih duznickih vrijednosnih papira kao mjeru velicine trzista za odredivanje
razlike u prinosima drzavnih obveznica (Gomez-Puig (2006) i Jankowitsch i ostali
(2006)). Druge analizirane studije vaznim odrednicama smatraju udio duga u BDP-u, udio
proracunskog salda u BDP-u, odnosno udio salda tekuc¢eg racuna u BDP-u (Haugh i
ostali (2009), ili Barrios i ostali (2009), Akitoby i Stratmann, 2008). Uz odrednice koje daju
vrijednost pojedinim zemljama i na taj nacin pruzaju mogucénost razlikovanja izmedu zemalja,
i globalne mjere, za koje je najée$ée koriStena premija rizika americke korporativne
obveznice, takoder su uzete u obzir. Ove globalne mjere mogu se tumaciti kao procjenitelj
percepcije o riziku kroz vrijeme ili averzije prema riziku (Codogno i ostali (2003), Bernoth 1
ostali (2004) i Favero i ostali (2008). Haugh i ostali (2009) su istaknuli vaznost premije rizika
korporativnih obveznica SAD-a, dok su Manganelli i Wolswijk (2009) u svom radu utvrdili
da su kratkoro¢ne kamatne stope ECB-a pogodnije za prikaz varijacija razlike u prinosima
obveznica tijekom vremena. Medutim, u svjetlu globalne krize, pristupi koji su analizirali
promjene u percepciji rizika ili averzije prema riziku sudionika na trziStu nisu doveli do
ocekivanih rezultata. Manganelli i Wolswijk (2009) proveli su istrazivanje za razdoblje od
1999. do 2008. godine u kojem su potvrdili pozitivnu veza izmedu kratkoro¢ne kamatne stope
i premije rizika. Vaznost medunarodnih faktora dokazana je u brojnim radovima: Codogno i
ostali (2003), (Bernoth i ostali (2006), Longstaff i ostali (2007), Schuknecht i ostali (2008),
Haugh i ostali (2009), Inoguchi (2007), Codogno i ostali (2003) u svom radu su kombinirali
mjesene i dnevne podatke za razdoblje od 1995. godine do 2002. godine kako bi uodili
kretanja razlika u prinosu zemalja ¢lanica europodru¢ja. Zakljucili su kako globalni
¢imbenici, prvenstveno stanje na americkom trziStu, prevladavaju u objasnjavanju razlika u
prinosu u gotovo svim zemljama u uzorku. U nizu radova je dokazano da ¢imbenici koji su
specifi¢ni za neku zemlju takoder ne igraju trivijalnu ulogu i da su znacajni u modelima.
Schuknecht i ostali (2008) i Europska sredi$nja banka (2009a) ustvrdili su da kreditni rizik
ima vaznu ulogu. Haugh i ostali (2009) su zakljucili kako je stupanj opce averzije prema
riziku vazan ¢imbenik sam po sebi te su naglasili vaznost utjecaja fiskalne politike na razlike
u prinosima. Nadalje, razlike u likvidnosti na trzi§tu drzavnih obveznica takoder su se
pokazale zna¢ajnima za mnoge zemlje eurozone u pojedinim radovima (Bernoth i ostali
2006). Koristeéi podatke do 2004. godine, Beber i ostali (2006) su smatrali da, iako je kreditni
rizik znadajan za vrednovanje obveznica u normalnim vremenima, likvidnost postaje sve
vaznija u vrijeme financijskog stresa. Inoguchi (2007) je u svom radu analizirao prinose na
drzavne obveznice u Hong Kongu, Singapuru i Tajlandu te ih je usporedivao s prinosima
americkih drzavnih obveznica. Rezultati istrazivanja su pokazali da korelacija postoji ¢ime su
poduprli tvrdnje da su Sokovi na trziStu SAD-a doveli do promjene kamatnih stopa i
financijskih trziSta u Istocnoj Aziji. Claessens i ostali (2007) na temelju panel podataka
zakljucili su da se institucionalni i makroekonomski pokazatelji odnose na razvijenost trzista i
valutu drzavnih obveznica. Rezultati su pokazali da manja gospodarstva mogu podnijeti
manja trziSta obveznica domace valute, ali da imaju veéi volumen financiranja obveznica u

144



stranoj valuti. Osim veli¢ine gospodarstva, institucionalni i makroekonomski pokazatelji
nedvojbeno se odnose na unaprjedenje trziSta domace valute obveznica. Gospodarstva s
manje razvijenim lokalnim financijskim sustavom imaju relativno manji volumen financiranja
obveznica u domacoj valuti, a veca inozemna potraznja je u korelaciji s vise obveznica u
stranoj valuti. Balli (2009) s pomo¢u GARCH modela potvrduje da za razliku od ostalih
trziSta obveznica, na eurotrzi§tima kreditni rizik te drugi makroekonomski i fiskalni
pokazatelji nisu u moguénosti razjasniti prinose drzavnih obveznica nakon pocetka monetarne
unije. Takoder, objasnio je da globalni Sokovi utjeCu na njemacke drzavne obveznice i ostala
trziSta euroobveznica. Gruber i Kamin (2012) su svoje istrazivanje temeljili na zemljama
OECD-a. Ispitali su utjecaj fiskalne pozicije na dugoro¢ne prinose drzavnih obveznica u
razdoblju od 1988. do 2007. godine te su pronasli snazan i vazan utjecaj fiskalne pozicije na
dugoroc¢ne prinose obveznica.

Cilj pojedinih istrazivanja bila je analiza komponenti premije rizika koje su ostale
neobjasnjene u okvirima ¢imbenika likvidnosti i nepodmirenja obveza. Hauner i ostali (2007)
proucavali su pojam vjerodostojnosti politika koju su vlade zemalja koje su pristupile EU-uu
svibnju 2004. godine nastavile provoditi nakon pristupanja. Poseban naglasak u radu bio je na
fiskalnoj politici i drzavnom zaduzivanju, uz kontroliranje ostalih ¢imbenika koji su
razlikovali nove drzave clanice Europske unije od ostalih drzava u razvoju. Rezultati su
pokazali kako su drzave imale vecu vjerodostojnost prije pristupanja, u usporedbi s ostalim
drzavama u razvoju. Vazna uloga u kretanju razlike u prinosima obveznica drzava u razvoju
ponekad se pripisuje politickim faktorima koje su u studiji analizirali Baldacci i ostali (2008).
Oni su koristili podatke 30 trziSnih gospodarstava u nastajanju od 1997. godine do 2007.
godine te su dokazali da su, osim makroekonomske politike, likvidnost i stupanj financijskog
produbljivanja te interakcija fiskalnih i politic¢kih ¢imbenika vazne odrednice premija rizika
zemlje.

3.2. PREGLED LITERATURE CIJE ANALIZIRANE VREMENSKE SERIJE UKLJUCUJU
GLOBALNU EKONOMSKU KRIZU

Tijekom ekonomske krize razlike u prinosima drzavnih obveznica na europodrucju
znacajno su porasle, kao $to je prikazano i na Grafikonu 2, te su se percepcija i procjena rizika
promijenile (Alexopoulou i ostali (2010), Beirne i Fratzscher (2013), Giordano i ostali
(2013)). Radovi nekoliko autora su dokazali kako je najceS¢a determinanta koja objaSnjava
varijacije razlike u prinosima udio javnog duga u BDP-u. Utjecaj proracunskih deficita na
prinose drzavnih obveznica ili premiju rizika proucavali su mnogi autori (Born i ostali, 2015;
Bernoth i Erdogan, 2012). Vecina rezultata je pokazala kako veci deficit vodi do znacajnog
povecanja dugoro¢nih prinosa, a time posljedi¢no i razlika u prinosima. Medutim, premija
rizika bi se mogla povecati u kratkom roku ako su nepovoljni uéinci rasta jaki (Cottarelli i
Jaramillo, 2012) ili ako se konsolidacija provodi u vrijeme fiskalnog stresa (Born i ostali,
2015). Nadalje, uc¢inak bi mogao biti i promjenjiv ako se analiza temelji na financijskim
trziStima koja vode racuna o planiranim razlikama deficita (Bernoth i Erdogan, 2012). Autori
Cesto u svojim analizama ukljucuju i makroekonomske i fiskalne varijable s ciljem dobivanja
Sire slike o determinantama koje utjeu na prinose drzavnih obveznica. Medutim, mnoge od
tih varijabli nisu dostupne na mjeseCnim razinama, te su vremenske serije prekratke za
kompleksnije analize. Istrazivanje Sgherri i Zoli (2009) ukazalo je da je osjetljivost premije
rizika drzavnih obveznica na planiranim promjenama duga znatno porasla nakon rujna 2008.
ECB (2008) u svom istrazivanju sugerira da su sveobuhvatni paketi spaSavanja u bankarskom
sektoru doveli do neposrednog prenosSenja rizika iz privatnog u javni sektor.

Od studija Cija se analiza temeljila na podacima jedne drzave u duzem razdoblju znacajno
je izdvojiti nekoliko radova. Pirtea i ostali (2013.) ispitali su dinamiku javnog duga u
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Rumunjskoj u razdoblju od 2000. do 2011. godine. Model je kao znacajne varijable istaknuo
primarni fiskalni saldo, stopu rasta realnog BDP-a, realne kamatne stope i tecaj LEI/USD, dok
te¢aj LEI/EUR nije bio znacajan. IstraZzivanjem je takoder uoceno povecéanje kretanja udjela
javnog duga u BDP-u na realne stope rasta outputa nakon financijske krize. Akram i Das
(2014) otkrili su vezu izmedu nominalne i kratkoroéne kamatne stope japanskih drzavnih
obveznica (JGB) i varijabli, kao §to su niska inflacija i deflatorni pritisci te brzi rast. Njihovi
rezultati pokazali su da su niske kratkorocne kamatne stope, koje je inducirala monetarna
politika, bile glavni razlog niskih nominalnih prinosa drzavnih obveznica. Chionias i ostali
(2014) proucavali su utjecaj makroekonomskih temeljnih pokazatelja (udio duga u BDP-u,
deficit, inflacija i nezaposlenost) i grckih drzavnih obveznica na 10 godina u razdoblju
izmedu prvog kvartala 2001. do kraja Cetvrtog kvartala 2012. godine. Njihovi rezultati
pokazali su da deficit, inflacija i nezaposlenost igraju vaznu ulogu kao odrednice prinosa
grékih obveznica na 10 godina. Hsing (2015) je proucavao glavne komponente ponude i
potraznje s cilje ispitivanja prinosa na drZavne obveznice u Spanjolskoj. Model koji je
koriSten u tom istrazivanju pokazao je da je prinos Spanjolskih drzavnih obveznica u razdoblju
od prvog kvartala 1999. do drugog kvartala 2014. godine bio pozitivno povezan s udjelom
javnog duga u BDP-u, o¢ekivanom stopom inflacije te stopom kratkorocnih trezorskih zapisa
u SAD-u. Efthymiou (2016) je analizirao utjecaj makroekonomskih determinanti na prinose
kratkoro¢nih drzavnih obveznica Cipra od prvog kvartala 2001. do treceg kvartala 2015.
godine. Glavni su zakljuéci bili da promjene konvencionalne tromjesene stope na trzistu
novca i stope nezaposlenosti dovode do porasta prinosa ciparskih drzavnih obveznica. Akram
i Das (2017) istrazivali su dugoro¢ne odrednice nominalnih prinosa Indijskih drzavnih
obveznica (IGB), a rezultati empirijske analize potvrdili su c¢injenicu da je djelovanje
sredis$nje banke, preko alata monetarne politike, glavni pokreta¢ dugoro¢nih kamatnih stopa
koje su u pozitivnoj korelaciji s kratkoro¢nim kamatnim stopama na indijske trezorske zapise.
U tom je istrazivanju takoder izneseno da veci drzavni dug nema nepovoljan utjecaj na
nominalni prinos IGB-a.

Osim radova ¢ije su se analize odnosile na jednu zemlju potrebno je izdvojiti i
istrazivanja koja se odnose na viSe zemalja i panel analizu utjecaja pojedinih varijabli na
prinose drzavnih obveznica. Balli (2009), Alexopoulou i ostali (2010), ABmann i Boysen-
Hogrefe (2011/2012), Baker i ostali (2016), Akram i Das (2017) fokusirali su svoje radove na
eurozonu. Assmann i Boysen-Hogrefe (2011/2012) predlozili su uporabu latentnih procesa za
modeliranje vremenskih promjena za prikaz odnosa izmedu premije rizika drzavnih obveznica
i njihovih odrednica. Modelom je uzeta u obzir visoka razina financijske integracije unutar
monetarne unije i procijenjena je povezanost prinosa drzavnih obveznica deset zemalja
eurozone i prinosa njemackih drzavnih obveznica. U model su uklju¢ene odrednice premija
rizika drzavnih obveznica kao §to su prognoze udjela duga u BDP-u, udjela proratunskog
salda u BDP-u, stanje tekuc¢eg racuna u BDP-u, preostali iznos duznickih vrijednosnih papira
u javnom sektoru i razlika izmedu cijena. Za razliku od njih Baker i ostali (2016) testirali su
hipoteze o oc¢ekivanjima koje se odnose na prilagodbe mjerama rizika. Empirijski rezultati su
dokazali snazan odnos izmedu trzisSnih ocekivanja ECB politike i prinosa obveznica. Rezultati
istrazivanja Akram i Das (2017) pokazali su da su kratkoro¢ne kamatne stope najznacajnije
odrednice nominalnih prinosa dugoro¢nih drzavnih obveznica. Alexopoulou i ostali (2010) te
Leonov i Isaieva (2014) analizu su usmjerili na nove ¢lanice Europske unije. Alexopoulou i
ostali (2010) ukljuéili su u model i istrazili razli¢ite skupine varijabli. Prvi set sastoji se od
fiskalnih varijabli, a drugi set varijabli karakterizira vanjsku likvidnost zemalja. Model je
takoder uzeo u obzir stopu inflacije, stanje realne konvergencije mjerene bruto nacionalnim
dohotkom po stanovniku, te€aj i stanje na trziStu novca. Temeljni zakljucak rada bio je da su
temeljni pokazatelji pojedinih zemalja vazne odrednice financijskih uvjeta u novim zemljama
Europske unije. Leonov i Isaieva (2014) uzeli su u svom istrazivanju u obzir utjecaj razlike u
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prinosima drzavnih obveznica kao znacajan pokazatelj trziSne ranjivosti financijskog sustava
zemlje. Odrednice ukljuéene u model su vanjski dug u odnosu na BDP, raSirenost
kratkoro¢nih kamatnih stopa, otvorenost prema razmjeni, konsolidirani bruto javni dug u
odnosu na BDP, manjak/viSak opée drzave u BDP-u, tekué¢i ratun u BDP-u, dohodak po
stanovniku, stopa inflacije, te¢aj i volatilnost dionica na tri§tu. Zigman i Cota (2011) su
utvrdili utjecaj fiskalnih i nefiskalnih ¢imbenika kretanja razlike u prinosima drzavnih
obveznica na trziStima u nastajanju. Cilj je bio istraziti tendencije u kretanju razlike u
prinosima drzavnih obveznica za razdoblje od 1. kvartala 2003. godine do 2010. godine,
prvenstveno njihovu povezanost sa strukturom i politikom javnog duga na uzorku od 14
zemalja koja se smatraju trziStima u nastajanju. Rezultati su dokazali da struktura i politika
javnog duga znacajno utjecu na fiskalnu politiku. Takoder su zakljuéili kako je financijska
kriza naglasila vaznost domaceg trziSta, posebno u zemljama koje imaju veéi postotak
domaceg unutar ukupnog javnog duga. Dimic i ostali (2016) ispitali su utjecaj globalnog
trziSta nesigurnosti i domacih makroekonomskih pokazatelja u korelaciji dionica-obveznica
na trziStima u nastajanju. Veéina analiza se odnosila na 10 trziSta u nastajanju: Argentina,
Brazil, Bugarska, Kolumbija, Meksiko, Peru, Filipini, Rusija, Turska i Venezuela, u razli¢itim
razdobljima. U radu je razmatrana povezanost nepredvidljivosti globalnog trziSta obveznica i
korelacije dionica-obveznica. Njihov empirijski zakljucak dokazao je da se korelacija dionica-
obveznica na trziStima znacajno razlikuje tijekom vremena i izmedu kratkih i dugih
razdoblja. Kratkoro¢ne Kkorelacije brzo mijenjaju smjer, pokazuju¢i nastavak epizoda
negativne korelacije usporedive s kriznim razdobljima. Dugoro¢na horizontalna analiza s
druge strane pokazuje da korelacija dionica-obveznica na trziStima u razvoju ostaje pozitivna
tijekom cijelog razdoblja.

Malesevi¢ Perovi¢ (2015) istrazivala je utjecaj drzavnog duga i primarnog salda na
dugorocne prinose drzavnih obveznica u zemljama srednje i istocne Europe (SIE) u razdoblju
2000. — 2013 godine. Rezultati su pokazali da je porast za jedan postotni bod drzavnog duga u
kombinaciji s prirastom prinosa drzavnih obveznica od 2,7 - 4 bazna boda i jedan postotni bod
rasta primarnog deficita u BDP-u, u korelaciji s rastom prinosa drzavnih obveznica od 12,9-
24,3 baznih bodova. Gyodi (2017) je u svojoj analizi, koja se takoder odnosi na zemlje
srednje i istoéne Europe, predvidao odredivanje cijene drzavnog rizika i zaraza tijekom
krize. Koristio je sljede¢e makroekonomske varijable: rast BDP-a, stvarne kratkorocne
kamatne stope, saldo tekuceg raCuna, drzavni dug, udio primarnog salda, tecajni rizik,
globalni rizik, drzavni kreditni rejting i fiskalna pravila. Sve varijable su u tromjese¢nom
intervalu. Rezultati empirijske analize dokazali su znacajan odnos izmedu drzavnog rizika i
fiskalnih varijabli, gospodarskog rasta proizvodnje i kratkorone kamatne stope. Nadalje,
model je pruzio dokaz o znacajnoj ulozi volatilnosti teaja na rizik drzave. Osim toga,
rezultati ukazuju na povecanje utjecaja makroekonomskih varijabli za vrijeme financijske
krize. Abad i Chulia (2016) proucavali su kretanje zaraze europskog trziSta drzavnih
obveznica tijekom dvaju razdoblja: financijske krize i europske drzavne duznicke
krize. Nadalje, istrazili su temeljne ¢imbenike dinamike zaraze s pomocu uredene logisticke
regresije. Model je pokazao da kamatne stope, prinosi s burze i volatilnost trziSta pomazu
objasniti zarazu na trziStima europskih drzavnih obveznica, ali njihova primjena varira od
krize do krize. Diaz Kalan i ostali (2018) analizirali su utjecaj nepostivanja fiskalnih pravila,
primarno prekomjernog deficita, na premiju rizika drzavnih obveznica u drzavama Europske
unije u razdoblju od 1999. godine do 2016. godine. Temeljni zakljucak do kojeg su dosli jest
da je razlika u prinosima u prosjeku veca za 50 do 150 baznih bodova u drzavama koje imaju
prekomjerni deficit. Medutim, rezultati se ne mogu jednozna¢no protumaciti zbog
heterogenosti drzava u uzorku, ali i zbog same vjerodostojnosti i nacrta fiskalnog okvira EU-
a.
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Na temelju analizirane literature moze se uociti kako se modeli u radovima veé¢inom
temelje na varijablama koje se odnose na kreditni rizik, rizik likvidnosti (kao unutrasnje
¢imbenike) te rizik medunarodnih faktora. Za odredivanje kreditnog rizika najéesée koristene
varijable su fiskalne varijable: udio javnog duga u BDP-u, te udio proradunskog salda
(deficita ili suficita) u BDP-u. Razlog koristenja tih varijabli moze se opravdati ¢injenicom da
losija fiskalna pozicija drzave koja dovodi u pitanje ispunjavanje fiskalnih kriterija iz
Maastrichta moze utjecati na odluke investitora i njihovo poimanje odrzivosti fiskalne politike
pojedine drzave. Naime, s jedne strane, uz veéi udio javnog duga u BDP-u ocekuju se veéi
prinosi s obzirom na to da veca zaduzenost povecava rizik nepodmirenja obveza. S druge
strane, suficit drzavnog proracuna trebao bi negativno utjecati na razlike prinosa jer se tada
ocekuje poboljsanje kreditnog rizika zemlje. Takoder, za procjenu kreditnog rizika Cesto su
koristene i varijable udjela bilance tekuc¢eg ra¢una u BDP-u i udio kamata na dug u ukupnim
prihodima drzave. Bilanca tekuéeg racuna pokazatelj je konkurentnosti zemalja te sposobnosti
prikupljanja sredstava za otplatu duga, dok udio kamata upuéuje na mogu¢ nepovoljan utjecaj
otplate duga na novcani tijek drzavnog proracuna.

Rizik likvidnosti je u radovima (Beber i ostali (2009), Codogno i ostali (2003), Gomez-
Puig, (2006), (2014)) predstavljen kao omjer ukupnog iznosa nepodmirenog drzavnog duga
promatrane drzave i ukupnog iznosa drzave koja je uzeta kao proxy, $to su najcesce bile
Njemacka ili SAD. Rezultati empirijskih analiza nisu bili jednoznacni; varirali su od velike
znacajnosti utjecaja premije likvidnosti na razlike u prinosima, do zakljucaka da je ona posve
neznacajna ukoliko na trziStu ne postoje neravnoteze i stresni dogadaji. Opéenito, unutrasnji
¢imbenici su se pokazali znacajnima u vrijeme financijskih ,,stresova® kada do izrazaja dolazi
diskriminacija izmedu drzava na temelju rizi¢ne sklonosti investitora. Kombinacija visoke
averzije prema riziku i velikog deficita ima sklonost poveéanju utjecaja slabijih fiskalnih
pokazatelja na premiju rizika drzavnih obveznica.

Kroz analize determinanti istaknuo se i medunarodni ¢imbenik, kao egzogena varijabla,
jer je nekoliko provedenih istrazivanja dokazalo hipotezu kako na razlike u prinosima utjecu i
globalni faktori rizika. Opcenito, poboljSanje opée percepcije rizika i globalni rast vjerojatno
¢e rezultirati smanjenjem premije rizika.

4. ULOGA PREMIJE RIZIKA U UCINKOVITOSTI FISKALNE POLITIKE

S ciljem ispravne procjene determinanti kretanja prinosa drzavnih obveznica te
odredivanja uloge premije rizika u ucinkovitosti fiskalne politike vazno je promotriti
institucionalnu strukturu u okviru koje djeluju financijska trzista na podruc¢ju Europske unije.
Ta se struktura odnosi na integracijska i fiskalna pravila. U ovom kontekstu integracijska
pravila se prvenstveno odnose na integraciju financijskih trziSta Sto utjece na korist koju
ostvaruju investitori. Kako bi na financijski integriranom podru¢ju mogla biti zadovoljena
trzi$na disciplina, moraju biti zadovoljena dva uvjeta. Prvi je ,,svi potencijalni sudionici trzista
s istim znacajnim karakteristikama podlijezu jedinstvenom skupu pravila prilikom donosenja
odluke o trgovanju financijskim instrumentima; imaju jednak pristup tim instrumentima; te
imaju jednak tretman kada su aktivni na trzistu“ (Beale i ostali, 2004). Na taj nacin osigurava
se efikasna alokacija kapitala. Drugi uvjet se odnosi na drzavne obveznice i to primarno one
izdane na domacem trziStu u domacoj valuti (engl. sovereign bonds). Naime, drzavne
obveznice ne smiju imati povlasten polozaj ili prava na trziStu neovisno o tome tko su
investitori. Time se onemogucuje spaSavanje problemati¢nih drzavnih obveznica i postivanje
non-bail-out klauzule iz Maastrichta (Bayoumi, 1995). U globalu, proces integracije
osigurava ucinkovitije funkcioniranje financijskih trziSta ¢ime se nastoji ojacati mehanizam
trzi$ne discipline.
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Fiskalna pravila se odnose na kriterije iz Maastrichta i Pakt o stabilnosti i razvoju kojima
su uvedena obvezujuca pravila za odrzavanje adekvatne fiskalne politike. Naime, sudionici na
trzi§tu putem povecane premije rizika mogu disciplinirati neodgovorne izdavatelje drzavnih
obveznica te im na taj nacin ograniCiti pristup potrebnom kapitalu. Drzavama koje vode
neprimjerenu fiskalnu politiku, troSkovi pozajmljivanja ¢e rasti kroz povecane prinose $to u
konacnici moze rezultirati zabranom izlaska na kreditna trziSta. Upravo kako bi se sprijecili
takvi scenariji, §to je posebno doslo do izrazaja nakon ekonomske krize, donesena su fiskalna
pravila koja propisuju dopustene udjele javnog duga i deficita u BDP-u. Time je dodatno
naglaSen mehanizam trziSne discipline. Fiskalna pravila mogu promicati fiskalnu disciplinu
kroz nekoliko kanala. Prije svega mogu djelovati obvezuju¢e i time ograniciti vladama
uporabu fiskalne politike (Diaz Kalan i ostali, 2018). Dobro osmisljena fiskalna pravila mogu
donijeti koristi u smislu poveéanja vladine vjerodostojnosti jer upucuju na fiskalnu opreznost.
Nadalje, u kontekstu nesavrSenih informacija, pravila mogu igrati ulogu signalnih uredaja
povecéavajudi transparentnost i otkrivajuéi sklonosti i fiskalne planove vlade prema javnom i
financijskom trzistu (Debrun i Kumar, 2007).

Medu kriterijima konvergencije iz Maastrichta, dugorocna kamatna stopa je mjerilo
trajnosti i odrzivosti procesa konvergencije neke zemlje, odnosno odraz procjene odrzivosti
financijskog trzista, posebice s ciljem ostvarivanja stabilnosti fiskalne bilance i premije rizika.
Visa kamatna stopa odraz je povecanja troska pozajmljivanja zbog vece razine rizika koju
preuzima investitor. Budu¢i da na razinu rizika, a time i kamatnu stopu, te prinos utjece niz
razli¢ith ¢imbenika, kretanje razlike u prinosima nije jednostavno predvidjeti. Ovisno o
¢imbeniku koji ¢e u nekoj drzavi u odredenom trenutku biti dominantan, premija rizika moze
rasti, smanjiti se ili ostati nepromijenjena. Buduéi da je brojnim istrazivanjima (Bayoumi i
ostali, 1995; Poterba i Rueben, 2001; Johnson and Kriz, 2005; IMF, 2009; Iara i Wolff, 2011;
Heinemann i ostali, 2014; Feld i ostali, 2017) dokazano kako poStivanje fiskalnih pravila,
tocnije vodenje fiskalne politike usmjerene na smanjivanje proracunskog deficita i javnog
duga, ima tendenciju snizavanja razlike u prinosima drzavnih obveznica, moze se zakljuciti da
je premija rizika vazan pokazatelj uc¢inkovitosti fiskalne politike.

5. ZAKLJUCAK

Rad daje pregled znanstvene i struéne literature koja se odnosi na istrazivanja varijabli
koje utjecu na ucinkovitost fiskalne politike, s posebnim osvrtom na premiju rizika drzavnih
obveznica. Rad doprinosi postojecoj literaturi pruzanjem sistematicne analize istrazivanja
koja su kao vazan ¢imbenik ucinkovitosti fiskalne politike analizirala razlike u prinosima
drzavnih obveznica u razli¢itim vremenskim razdobljima i drZzavama.Visa kamatna stopa
odraz je povecanja troska pozajmljivanja zbog vece razine rizika koju preuzima investitor.
Bududi da na razinu rizika, a time i kamatnu stopu, te prinos utjece niz razli¢ith ¢imbenika,
kretanje razlika u prinosima nije jednostavno predvidjeti. Ovisno o ¢imbeniku koji ¢e u nekoj
drzavi u odredenom trenutku biti dominantan, premija rizika moze rasti, smanjiti se ili ostati
nepromijenjena.

Razlic¢iti radovi, na razli¢itom uzorku drzava i vremenskom uzorku, analiziraju Sirok
spektar determinanti koje vise ili manje intenzivno utjecu na kretanje premije rizika. Procjena
determinanti razlike u prinosima drzavnih obveznica znacajna je za vlade kako bi se istaknuli
uvjeti koji refinanciranje javnog duga ¢ine nepovoljnijim te kako bi se posebna paznja obratila
na odredene varijable s ciljem smanjenja troska zaduzivanja. Analize odrednica premije rizika
povezane su s rizikom koji preuzima investitor kada kupuje obveznice ¢iji su izdavatelji vlade
razli¢itih zemalja.

Literatura koja se odnosi na istrazivanja determinanti prinosa drzavnih obveznica te
njihove razlike veoma je heterogena i moze se promatrati s razlicitih aspekata, od broja
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zemalja ukljucenih u uzorak i koriStenih metoda, preko varijabli koje su uzete u obzir do
vremena kada su nastala. Tako se empirijska literatura moze podijeliti na istrazivanja koja su
promatrala jedno gospodarstvo kroz odredena razdoblja te na analize vise drzava gdje je
koriStena panel analiza. U ovom radu literatura je klasificirana prema tome obuhvacaju li
vremenske serije analizirane u ¢lanku globalnu ekonomsku krizu ili ne.

Na temelju analizirane literature moze se uoditi kako se modeli u radovima veéinom
temelje na varijablama koje se odnose na kreditni rizik, rizik likvidnosti (kao unutrasnje
¢imbenike) te rizik medunarodnih faktora.

Za odredivanje kreditnog rizika najceSc¢e koriStene varijable su fiskalne varijable: udio
javnog duga u BDP-u te udio proracunskog salda (deficita ili suficita) u BDP-u. Naime, s
jedne strane, uz veéi udio javnog duga u BDP-u oéekuju se veéi prinosi s obzirom na to da
veta zaduzenost poveéava rizik nepodmirenja obveza. S druge strane, suficit drzavnog
proracuna trebao bi negativno utjecati na razlike prinosa s obzirom na to da se tada ocekuje
poboljsanje kreditnog rizika zemlje. Takoder za procjenu kreditnog rizika Cesto su koriStene
varijable udjela bilance teku¢eg racuna u BDP-u i udio kamata na dug u ukupnim prihodima
drzave. Bilanca tekuéeg racuna pokazatelj je konkurentnosti zemalja te sposobnosti
prikupljanja sredstava za otplatu duga, dok udio kamata upucuje na mogu¢ nepovoljan utjecaj
otplate duga na novcani tijek drzavnog proracuna. Opcenito, u vecini radova je dokazano da
postivanje fiskalnih pravila, to¢nije vodenje fiskalne politike usmjerene na smanjivanje
proracunskog deficita i javnog duga, ima tendenciju snizavanja razlike u prinosima drzavnih
obveznica te se moze zakljuciti kako je premija rizika vazan pokazatelj u¢inkovitosti fiskalne
politike.

Kod analiziranja rizika likvidnosti rezultati empirijskih analiza nisu bili jednoznacni te su
varirali od vrlo znacajnog utjecaja premije likvidnosti na razlike u prinosima, do zakljuc¢aka
da je ona posve neznacajna ako na trzistu ne postoje neravnoteze i stresni dogadaji. Opcenito,
unutrasnji ¢imbenici su se pokazali znacajnima u vrijeme financijskih ,stresova“ kada do
izrazaja dolazi diskriminacija izmedu drzava na temelju rizine sklonosti investitora.
Kombinacija visoke averzije prema riziku i velikog deficita ima sklonost povecanju utjecaja
slabijih fiskalnih pokazatelja na razliku u prinosima drzavnih obveznica.

Kroz analize determinanti istaknuo se i medunarodni ¢imbenik, kao egzogena varijabla,
jer je nekoliko provedenih istrazivanja dokazalo hipotezu kako na premiju rizika utjecu i
globalni faktori rizika. Opcenito, poboljSanje opée percepcije rizika i globalni rast vjerojatno
¢e rezultirati smanjenjem razlike u prinosima.
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