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SAZETAK

Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj smanijiti tro§ak zaduzivanja?

Sazetak

U radu se analizira utjecaj uvodenja eura na smanjenje tros-
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investitora na financijskim trzistima, drzave ¢lanice monetar-
ne unije u prosjeku imaju nizu cijenu zaduzivanja i visi kre-
ditni rejting od ostalih ¢lanica EU-a. Kako bi se upozorilo na
vaznost koju dobiveni rezultati, u sluaju uvodenja eura, mogu
imati na kretanje kamatnih stopa banaka u Hrvatskoj, s pomo-
¢u jednostavnog VAR modela pokazuje se da postoji statisticki
znacajan prijenos kretanja troska zaduzivanja drzave na kama-
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1. UVOD 1

1. Uvod

Cijena zaduZivanja drzave na financijskim trZistima najveé¢im dijelom odrazava makroekonomske funda-
mente drZave i raspoloZenje ulagaca na trziStu." Osim toga, tijekom duznicke krize u europodrudju postalo je
jasno da varijabilnost troska zaduZivanja drzave moze biti puno vi$a nego $to impliciraju isklju¢ivo makroeko-
nomski fundamenti i raspoloZenje investitora na financijskim trzistima. Obveznicki spreadovi’ u tom su razdo-
blju tako bili pod dominantnim utjecajem prelijevanja financijskih Sokova medu pojedinim drzavama.’

Osim spomenutih glavnih odrednica cijene zaduZivanja, za ¢lanice europodrudja u literaturi se kao vazan
spominje i dodatni faktor koji utjee na trosak njihova zaduzivanja — tzv. europremija.* Termin se odnosi na
odredenu povlasticu ¢lanica monetarne unije koja se ogleda u smanjenju percepcije rizi¢nosti od strane investi-
tora nakon uvodenja eura, a koja nije implicirana drugim makroekonomskim fundamentima.

Srodna literatura upuluje na zaklju¢ak da se navedena europremija mijenjala tijekom vremena (MMF,
2015., Wiegand, 2017.). Tako je prije krize ona bila pozitivna te su ¢lanice europodrucja imale dodatnu korist
u obliku percepcije investitora o niZoj rizi¢nosti imovine koju izdaju. Medutim, s izbijanjem globalne financij-
ske krize i europske duznicke krize europremija je naizgled nestala. Ipak, postoje naznake njezina oporavka i
ponovnog ulaska u pozitivno podrucje u recentnom razdoblju, §to moZe biti poticaj za uvodenje eura drZzavama
koje jo$ nisu dio monetarne unije. Navedena literatura racuna europremiju iz perspektive investitora i ocjena
kreditnih agencija. U tu svrhu autori primjenjuju tzv. IICCR indeks, engl. International Investor Country Cre-
dit Rating Index i kreditni rejting agencije S&P. Po saznanjima autora empirijska se literatura dosad nije bavila
utjecajem europremije na kretanja CDS (engl. Credit Default Swap) ili obveznickih spreadova.

Kao nadogradnja postojecoj literaturi, u ovom radu istraZuje se vaznost europremije za kretanje rizicno-
sti europskih drzava mjerene CDS premijom i kreditnim rejtingom. Rezultati zasnovani na panel-regresijama
upucuju na zakljucak da ¢lanice europodrucja, uzevsi u obzir kretanje njihovih makroekonomskih i fiskalnih
fundamenata, imaju u prosjeku nizu premiju za rizik te viSu razinu kreditnog rejtinga od ostalih ¢lanica EU-a.
Drugim rije¢ima, potvrduje se pozitivna europremija, koja je nakratko nestala u razdoblju europske duznicke
krize, ali se nazire njezin oporavak u recentnom razdoblju. Ako se promatra cijelo razdoblje procjene (2007.
—2016.), ¢lanice europodrucja u prosjeku su imale oko 10% niZze CDS premije u odnosu na ostale drzave u
uzorku, a taj je ucinak i veéi ako se izostavi razdoblje krize te iznosi oko 35%.

1 Literatura koja se bavi determinantama spreadova brojna je i izmedu ostalog uklju¢uje Eichengreen i Mody (2000.), Min (1998.), Ferrucci (2003.),
Alexopolou, Bunda i Ferrando (2009.), Petrova, Papaioannou i Bellas (2010.) te Caceres, Segoviano i Guzzo (2010.). U slu¢aju Hrvatske determinante
spreadova ispitivali su, primjerice, Bobetko, Dumi¢i¢ i Funda (2011.), Zigman i Cota (2011.) i Dumici¢ i Ridzak (2011.).

2 Spread je termin koji se upotrebljava za razliku izmedu prinosa na obveznice pojedine ¢lanice europodrudja i prinosa na njemacke drzavne obveznice te za
CDS premije za dug pojedinih drzava.

3 Medu ostalim, Beirne i Fratzscher (2013.) i Kunovac (2013.)
4 Vidi primjerice Swanson (2008.), MMF (2015.) i Wiegand (2017.).
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Osim toga, vazan je rezultat analize taj da je visok stupanj financijske euroizacije relevantan indikator
pri objasnjavanju dinamike CDS premije i kreditnog rejtinga drzava. Imajuci na umu visoku razinu domace
financijske euroizacije, ovaj nalaz moZe imati posebnu vaznost u kontekstu potencijalnog uvodenja eura u Hr-
vatskoj. On naime upucuje na zakljucak da bi uvodenje eura moglo imati iznadprosjecno pozitivan ucinak na
cijenu zaduZivanja drzave.

Pri interpretaciji dobivenih rezultata treba biti oprezan. Dobiveni kvantitativni u€inci uvodenja eura ne
moraju se materijalizirati u kratkom roku, primjerice neposredno po pristupanju monetarnoj uniji, ve¢ oni
predstavljaju prosje¢ne ucinke koji se materijaliziraju u duljem razdoblju, koje obuhvaéa formalno uvodenje eu-
ra. [sto tako, rezultati se temelje na procjenama panel-modela i stoga ¢ine tek prosjecnu vezu izmedu ¢lanstva u
monetarnoj uniji i cijene zaduZivanja. Pri interpretaciji rezultata na razini pojedine drzave treba zato biti poseb-
no pazljiv i voditi raCuna o navedenim ogranienjima provedene analize.

lako je u fokusu ovog rada veza ¢lanstva u europodrudju i troska zaduZivanja drZava na financijskim tr-
Zistima, dobiveni rezultati mogu biti relevantni i za cijenu zaduZivanja svih domacih sektora. Drugim rije¢ima,
nizi tro$ak zaduZzivanja drzave nakon uvodenja eura mogao bi utjecati i na smanjenje kamatnih stopa na kredite
u bankovnom sektoru te se tako pozitivno odraziti i na ostale ekonomske subjekte (Albertazzi i dr., 2012., Zoli,
2013.). Na to pitanje odgovoreno je u radu s pomocu jednostavnog VAR modela kojim se ispituje u kojoj su
mjeri kolebanja CDS spreada za Hrvatsku bila relevantna za kretanje kamatnih stopa domacih banaka. Rezul-
tati upucuju na zakljucak da je spomenuta veza statisticki i ekonomski znacajna, no ukupna vaznost kretanja
CDS-a nije dominantna pri odredivanju domacih kamatnih stopa.

Kao i pri ocjeni europremije, interpretacija ovih rezultata takoder zahtijeva odredenu pozornost. U prvom
redu provedena analiza temelji se na Cholesky identifikaciji i stoga identificirani Sokovi CDS-a, iako statisticki
ortogonalni u odnosu na ostale Sokove, nemaju smislenu strukturnu interpretaciju. Primjerice, u slucaju ulaska
RH u monetarnu uniju i pada premije za rizik Hrvatske, nije sasvim jasno jesu li kretanja CDS-a u tom slucaju
po naravi ista onima identificiranima u ovoj analizi i, posljedi¢no, nije sasvim jasno valja li u tom slucaju ocCe-
kivati sli¢énu reakciju kamatnih stopa domacih banaka. Za takav zakljucak potreban je znatno sloZeniji model.
Unato¢ navedenom nedostatku i ¢injenici da nasi rezultati predstavljaju prosjean utjecaj na kamatne stope,
drzimo da mogu biti dobra polazi$na tocka za detaljniju analizu navedenoga transmisijskog mehanizma.

Rad je podijeljen na nekoliko cjelina. U drugom poglavlju dan je pregled kretanja troska zaduZivanja u
drzavama europodrudja od 1990., kada je zapocelo osnivanje EMU-a, do danas. U treCem poglavlju kvantifi-
ciran je uéinak pristupanja europodrucju na troSkove zaduZzivanja i kreditni rejting drZzave, na temelju Cega je
izraCunata europremija. U Cetvrtom poglavlju istraZzujemo prijenos dinamike CDS-a za Hrvatsku na kamatne
stope domacih banaka. Na kraju su raspravljene koristi za Hrvatsku koje bi mogle proizadi iz smanjenja troska
zaduZivanja drzave.

2. Kretanje troska zaduzivanja u drzavama europodrucja

Povoljan utjecaj pristupanja monetarnoj uniji na troSak zaduzivanja moze se promatrati u kontekstu sma-
njenja prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice. Konvergencija dugoro¢nih prinosa na obveznice drzava cla-
nica dogodila se godinama prije uspostave zajednicke valute. U pocetku je osnivanje EMU-a bilo praceno ve-
likom nesigurno$éu jer nije bilo jasno hoce li dovoljan broj drZava uspjeti ispuniti kriterije konvergencije ili ¢e
se jednostavno povudi iz sporazuma. Te su se nesigurnosti postupno smanjivale jer su drzave postigle napredak
u smanjenju stope inflacije i fiskalnih neravnoteza. Bududi da su sudionici na trzistu vijerovali da ¢e obveznice
tih drZzava istodobno biti pretvorene u eurske, tretirali su ih kao supstitute te su njihovi prinosi poceli konvergi-
rati. Nakon uspostave zajednicke valute (treCa faza EMU-a) prinosi na obveznice Clanica europodrudja bili su
vrlo niski i relativno stabilni dulji niz godina (Slika 1.). U literaturi se ta povlastica nizih prinosa ¢lanica euro-
podrucdja koja proizlazi iz ¢lanstva u monetarnoj uniji, a nije vezana uz njihove makroekonomske fundamente,
naziva europremija.

Davor Kunovac i Nina Pavié¢
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Slika 1. Prinos na desetogodisnje drzavne obveznice
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Empirijska istrazivanja koja su se bavila konvergencijom dugoro¢nih kamatnih stopa u ¢lanicama europo-
drudja potvrduju kako je neposredno nakon uvodenja eura doslo do znatnog pada i izjednacavanja njihovih du-
goro¢nih kamatnih stopa. Primjerice, Ehrmann i dr. (2007.) istraZuju integriranost trzista obveznica u Francu-
skoj, Njemackoj, Italiji i Spanjolskoj nakon uvodenja eura te dolaze do zakljutka kako je u tim drzavama doglo
do snazne konvergencije prinosa drZavnih obveznica razli¢itog dospijeca, koje se ne moze iskljucivo pripisati
smanjenju vaznosti idiosinkratskih Sokova specifi¢nih za pojedinu drzavu, ve¢ je djelomi¢no posljedica stvara-
nja monetarne unije.” C6té i Graham (2004.) takoder potvrduju snaznu konvergenciju dugoro¢nih prinosa dr-
zavnih obveznica ¢lanica europodrudja, ali isti¢u da je proces njihova izjednacavanja medu drZavama zapoceo
i prije uvodenja eura, uskladivanjem monetarne i fiskalne politike s ciljem ispunjavanja kriterija iz Maastrichta.

Na pocetku globalne krize 2008. i 2009. godine dugoro¢ne kamatne stope zamjetno su porasle u nekim
Clanicama europodrudja (posebice rubnim) te je doslo do divergencije u prinosima drZavnih obveznica ¢lanica
europodrucdja, koja se dodatno pojacala nakon izbijanja europske duznicke krize tijekom 2010. i 2011. godine.
Cini se da su obvezni¢ki spreadovi drzava najsnaznije pogodenih krizom bili prije krize manji u odnosu na razinu
koja je bila predvidena njihovim makroekonomskim fundamentima, a upravo je suprotno zabiljeZeno nakon izbi-
janja krize. Drugim rijeima, dotadasnja je pozitivna europremija nestala, a mozda je postala i negativna u krizi.

Empirijska se literatura nakon izbijanja krize usmjerila na otkrivanje uzroka divergencije u ocjeni rizika
neispunjenja obveza od strane ¢lanica europodrudja. Kao jedan od razloga te divergencije navodi se da su finan-
cijska trzista pocela davati veCu vaznost makroekonomskim fundamentima drzava koje su bile izrazito pogodene
krizom (npr. Grékoj) te su stroze kaznjavala pogorsanje fiskalnih pokazatelja u svim ¢lanicama europodrudja,
zbog sumnje u odlu¢nost Europske sredi$nje banke da pruzi potrebnu likvidnost u slucaju eskalacije krize. Po-
stavilo se pitanje u kojoj je mjeri rast prinosa drzavnih obveznica te njihovih spreadova posljedica pogorsanja
makroekonomskih fundamenata, a koliki utjecaj imaju drugi faktori. Tako primjerice Beirne i Fratzscher (2013.)
ocjenjuju u kojoj mjeri pogorsanje makroekonomskih fundamenata, promjena reakcije financijskih trzista na
rast rizika drzave u susjednim drZavama i druge neopaZene promjene u ponasanju sudionika na trzistu prido-
nose rastu rizika drzave nakon izbijanja krize. Njihovi rezultati pokazuju da su makroekonomski fundamenti
Clanica europodrudja, a posebice rubnih, postali relativno vazniji za ocjenu rizika drZave nakon izbijanja krize
u odnosu na pretkrizno razdoblje te da se smanjila transmisija rizika drzave s jednog trziSta na drugo unutar
europodrudja. Osim toga, u velikom broju drZava zabiljeZeno je snazno povecanje rizika drZave koje se ne moze
objasniti pogor$anjem fundamenata, $§to upuéuje na prisutnost financijske zaraze (engl. financial contagion).
Autori zakljuCuju da su financijska trziSta podcijenila rizik drzave rubnih ¢lanica europodrudja u pretkriznom

5 Autori svoje zakljuke potvrduju na dnevnim podacima trziSta obveznica, a prednost primjene takvih podataka jest da postavljaju visi standard za ocjenu
konvergencije trziSta obveznica jer je pri nizim frekvencijama vjerojatnije da e neki stupanj drzavne arbitraZe smanjiti razlike u kamatnim stopama.

Moze li uvodenije eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja?
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razdoblju, odnosno mozda i precijenila njegovu vaznost nakon izbijanja krize. Aizenman i dr. (2013.) takoder
pronalaze precijenjenost rizika juznih rubnih drZava europodru&ja (Portugal, Italija, Irska, Gréka i Spanjolska)
nakon izbijanja krize, koja je posljedica procjene trZista glede ocekivanog pogorsanja fundamenata tih drzava u
buduénosti (umjesto oslanjanja na trenutaéne fundamente), te pretjeranog pesimizma trziSta s obzirom na po-
gorsanje fiskalnih pokazatelja u tim drzavama. De Grauwe i Ji (2013.) potvrduju kako je nagli rast spreadova u
rubnim drzavama europodrucja nakon 2010. rezultat, izmedu ostalog, promjene u ekonomskom raspoloZenju
investitora i njihova znatno veceg opreza prema pogorsanju fiskalnih pokazatelja u tim drzavama. Pritom autori
zakljuCuju da su u situaciji pogorsanja fiskalnih pokazatelja trzista znatno manje tolerantna prema ¢lanicama
europodrudja u odnosu na drzave Cija sredi$nja banka jo$ uvijek moze biti “zajmodavac u krajnjoj nuzdi” (engl.
lender of last resort). Dodatno objasnjenje za snazniji rast CDS spreadova rubnih zemalja europodrucdja, iznad
razine na koju je upucivalo pogorsanje fundamenata tih zemalja, De Santis (2015.) pronalazi u rastu tzv. rizika
renominiranja. Taj se rizik odnosi na vjerojatnost da Ce, u slu¢aju napustanja europodrucja, imovina zemlje biti
iskazana u novoj valuti, koja bi mogla biti podcijenjena u odnosu na euro.

Rad koji je najuze vezan uz ovu analizu, Wiegand (2017.), pokazuje kako je iz percepcije investitora eu-
ropremija postojala prije krize, ali je nestala u 2010., nakon Cega je zapoCeo njezin oporavak te konacno povra-
tak u pozitivno podruéje u 2015. i 2016. Medutim, njezina razina u posljednje dvije godine upola je niza u od-
nosu na razinu prije krize. Iz navedenog proizlazi da bi pozitivna europremija, iako slabija nego u pretkriznom
razdoblju, mogla biti vazan razlog drzavama za uvodenje eura. Osim toga, autor naglasava kako je uvodenje
eura posebno vazno za drZave koje su izrazito euroizirane jer e im se na taj nacin smanjiti valutni rizik, $to se
takoder ogleda u percepciji rizicnosti tih drzava.

3. Mjerenje uCinka smanjenja troSka zaduzivanja nakon
uvodenja eura

Ucinak uvodenja eura na troSak zaduZivanja drzava Clanica EU-a ocijenili smo s pomocu regresijskog
modela u kojem kretanje premije za rizik te kreditni rejting drzava ¢lanica EU-a opisujemo na osnovi kretanja
makroekonomskih fundamenata i drugih ¢imbenika medu kojima su, za analizu klju¢ni, binarni indikator ¢lan-
stva u europodrudju (indikator europremije) te stupanj financijske euroizacije. Ra¢unamo i kretanje europremi-
je tijekom vremena kako bismo ustanovili moze li, u sada$njim uvjetima, drzava koja ulazi u monetarnu uniju
ocekivati poboljSanje percepcije svoje rizi¢nosti od strane investitora.

3.1. CDS, kreditni rejting i njihove determinante

Premija za rizik pojedine drzave obi¢no se mjeri razlikom izmedu prinosa (spreadom) na njezine obve-
znice i prinosa nekog nerizi¢nog/niskorizi¢nog instrumenta. U praksi se njemacke drZavne obveznice najcesée
uzimaju kao nerizicne.

Investitor koji ulaze u drZzavne obveznice moZe se osigurati od kreditnog rizika kupnjom CDS-a, finan-
cijskog instrumenta koji mu omogucava prijenos kreditnog rizika povezanog s obveznicom na prodavatelja in-
strumenta. Kupnjom CDS-a investitor kupuje osiguranje za slucaj da drzava nije u stanju izvrsiti svoje obveze,
primjerice isplatiti kupon i/ili nominalnu vrijednost obveznice. U teoriji bi CDS i obveznicki spreadovi trebali
imati vrlo sli¢nu dinamiku,® medutim u praksi postoji niz razloga zbog kojih CDS i obveznicki spreadovi pone-
kad divergiraju (De Wit, 2006.), ali u pravilu postoji visoka korelacija medu njima.

6 Pretpostavimo da je i prinos jednogodi$nje obveznice, r prinos ekvivalentnoga nerizi¢nog instrumenta te cds pripadajuca premija osiguranja od kreditnog
rizika za tu obveznicu. Tada je kupnja osiguranog portfelja koji se sastoji od ove obveznice i osiguranja u obliku CDS-a aproksimativno jednaka kupnji
nerizi¢noga vrijednosnog papira jer vrijedi: i — cds = r. Iz ovoga slijedi da je cds = i —r, $to znaci da su CDS i obveznicki spread u teoriji ekvivalentni.

Davor Kunovac i Nina Pavié¢
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Cijena CDS-a ovisi o makroekonomskim fundamentima drZave koji odraZavaju vjerojatnost neispunja-
vanja obveza izdavatelja obveznice. Fundamenti se najcesce opisuju ukupnim javnim dugom i prorac¢unskim
saldom, realnim rastom i BDP-om po stanovniku. Visok javni dug i proracunski manjak mogu biti povezani s
otezanim podmirivanjem obveza i stoga se o¢ekuje pozitivna veza javnog duga i cijene zaduZivanja te negativna
izmedu proracunskog salda i CDS spreada. Stopa rasta realnog BDP-a i razina BDP-a po stanovniku trebali bi
povoljno djelovati na moguénost podmirivanja obveza pa se ocekuje da su vezani uz niZe premije na dug. Osim
fundamenata, kao i na cijene ostale financijske imovine kojom se slobodno trguje na trzistu, na cijenu zaduZi-
vanja utjece i globalna (ne)sklonost riziku.

Determinante spreadova za drzavne obveznice RH analizirane su viSe puta, izmedu ostalog u Bobetko,
Dumicié¢ i Funda (2011.), Zigman i Cota (2011.) i Dumi¢i¢ i Ridzak (2011.). U spomenutim analizama au-
tori naglasavaju vaznost koju makroekonomski fundamenti mogu imati za kretanja na financijskim trzistima.
No tijekom duznicke krize europodrudja postalo je jasno da postoje i dodatni faktori koji utje¢u na dinamiku
spreadova. Tako Kunovac (2013.) na uzorku odabranih ¢lanica EU-a (ukljuc¢ujuéi Hrvatsku) pronalazi da je
znacajan dio varijabilnosti spreadova povezan s prelijevanjem financijskih Sokova medu drzavama. Bududi da
Cesto njihov intenzitet znatno premasuje razine koje proizlaze iz normalnih veza medu makroekonomskim fun-
damentima, prisutan je i u¢inak financijske zaraze. Osim toga, zbog Cestih pogorsanja kreditnih rejtinga drzava
postavilo se pitanje u kojoj mjeri oni utjeCu na povecanje troska zaduZivanja drzava.

Kreditni rejtinzi, poput obveznic¢kih i CDS spreadova, takoder ocjenjuju rizicnost drzave i stoga ovise o
sliénim makroekonomskim i fiskalnim pokazateljima. Tako se o¢ekuje da e povelanje javnog duga i rast pro-
racunskog manjka pridonijeti pogorsanju rejtinga drzave, dok Ce veci rast realnog BDP-a i visi BDP per capita
pozitivno utjecati na ocjenu. Pritom valja naglasiti kako agencije za ocjenu kreditnog rejtinga temelje svoju
procjenu rizika drZave i na dodatnim kvalitativnim procjenama, uz Sirok spektar ekonomskih, fiskalnih i poli-
tickih faktora.

3.2. Podaci

Analiza je provedena na panel-podacima koji su dostupni na tromjese¢noj razini od prvog tromjesecja
2007. do posljednjeg tromjesecja 2016. godine za 23 drzave Clanice Europske unije (zbog nedostatka podata-
ka analiza pocinje tek od 2007. te su izostavljene Grcka, Cipar, Malta, Luksemburg i Ujedinjena Kraljevina).
U prvom koraku analize na promatranom panelu drzava procijenili smo vezu izmedu CDS spreada, odnosno
kreditnog rejtinga drzave i odabranih fundamenata — javnog duga, proraunskog salda, realnog rasta, indeksa
globalne nesklonosti riziku (VIX), BDP-a per capita, zajednicke komponente CDS spreadova,” indikatorske
varijable za Clanstvo u europodrudju te indikatorske varijable za euroizaciju. Koristene CDS premije jesu peto-
godis$nje premije, a izvor je podataka S&P Capital 1Q. Kreditni je rejting prosjek rejtinga drzave prema tri naj-
vaznije agencije za ocjenu kreditnog rejtinga (Moody’s, S&P, Fitch).* Podaci za kreditne rejtinge preuzeti su iz
baze podataka Bloomberg. Nadalje, izvor podataka o makroekonomskim fundamentima jest Eurostat. Podaci
o indeksu VIX, indikatoru (ne)sklonosti riziku, preuzeti su s Chicago Board Options Exchange (CBOE). Ko-
nac¢no, indikatorska varijabla za euroizaciju poprima vrijednost jedan ako je udio deviznih depozita u ukupnim
Stednim i oroCenim depozitima® veéi od 50% ili ako je udio kredita izdanih u stranoj valuti ili vezanih valutnom
klauzulom uz stranu valutu u ukupnim kreditima veci od 50%. Izvori su podataka za tu varijablu ESB i nacio-
nalne sredi$nje banke.

7 Po uzoru na Kunovac (2013.) procjenjujemo zajedni¢ku komponentu europskih CDS premija s pomocu analize glavnih komponenata kako bismo uzeli u
obzir mogude ucinke prelijevanja i financijske zaraze izmedu drzava EU-a, kao i njihove druge zajednic¢ke dinamike. Naime, ova varijabla u velikoj mjeri
obuhvaca snazno povecanje promatranih premija tijekom europske duznicke krize. Kada upotrijebljene specifikacije ignoriraju vaznost indikatora prelije-
vanja, parametri modela mogu biti nekonzistentno procijenjeni.

8 Pritom je za sve tri agencije konstruirana usporediva diskretna linearna skala u kojoj je svakoj razini rejtinga pridruzen broj od 1 do 17, gdje je najvisi mo-
gudi rejting (AAA za S&P i Fitch te Aaa za Moody’s) reprezentiran brojem 17. Svakoj od ostalih razina rejtinga pridruzen je odgovarajudi broj, a zadnja
razina tzv. investicijskog statusa (BBB— za S&P i Fitch te Ba3 za Moody’s) reprezentirana je brojem 8. Brojem 1 reprezentirana je skupina najnizih razina
rejtinga (ispod CCC+ za S&P i Fitch te Caal za Moody’s).

9 Deporzitni je novac ukljuen u izra¢un euroizacije kod Svedske i Letonije.

Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja?
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3.3. Izracun europremije

CDS spreadovi u model ulaze izrazeni u logaritmima'®, a kreditni rejtinzi u razinama. Za javni dug, pro-
racunski saldo i BDP per capita izracunat je jednogodi$nji pomic¢ni prosjek kako bi se izuzele kratkoro¢ne ci-
klicke fluktuacije, dok je realni BDP definiran u obliku godi$njih stopa rasta. NeopaZena heterogenost medu
drzavama u uzorku uzima se u obzir dodavanjem fiksnih ucinaka. Osnovna je specifikacija modela tada:

Yi=ct+p+ BlDMgu + stald()u + B3BDP1,[ + B4VD(1 +

(1)
+B5sPC,+ BsGDPpc,.+ 2. B1.D.EA.+ BsEuroizacija, + €.,

gdje je Y;, CDS premija / kreditni rejting drzave i u vremenu ¢, ¢ je konstanta, 7; su fiksni ucinci za svaku dr-
Zavu i, a €, je sluCajna pogreska modela.

Kretanje premije rizika objasnjavamo nizom indikatora: Dug;, oznaCuje javni dug drzave i u vremenu ¢
izrazen u postotku BDP-a, Saldo;, je proraunski saldo drzave i u vremenu ¢ izrazen u postotku BDP-a, BDP;,
je godi$nja stopa rasta realnog BDP-a drzave i u vremenu ¢, VIX, je indeks kolebljivosti trziSta u vremenu ¢, PC,
je zajedni¢ka komponenta spreadova u vremenu ¢, GDPpc;; je BDP po glavi stanovnika drzave i u vremenu ¢.

Za nasu analizu kljuéne su primijenjene indikatorske varijable: EA;, je binarna varijabla koja poprima
vrijednost jedan ako je drzava i u vremenu ¢ ¢lanica EMU-a (i 0 inace), D; je vremenska indikatorska varija-
bla koja poprima vrijednost jedan u trenutku ¢ (i O inale), Euroizacija;, je indikatorska varijabla koja poprima
vrijednost jedan ako je drzava visoko euroizirana u trenutku ¢ (i O inace). Valja napomenuti kako se parametar
B+ uz varijablu koja indicira ¢lanstvo u monetarnoj uniji (D.EA;;) mijenja tijekom vremena, §to nam omogu-
¢uje izracun vremenski ovisne europremije (vidi Wiegand, 2017.).

Primijetimo pritom da u modelu u kojem je zavisna varijabla izraZzena u logaritmu (CDS spread), inter-
pretacija uCinaka indikatorskih varijabla (vremenski promjenjiva europremija te razina euroizacije) nije trivi-
jalna. Da bi parametri uz indikatorske varijable imali interpretaciju postotne promjene, potrebno je umjesto
same vrijednosti 8, i Bs izratunati potencije exp(f,.) odnosno exp(fs). No &ak i takva transformacija moZe
biti pristrana, osim u slucaju kada je pogreska log normalna — tehnicki, kazemo da operator ocekivanja i loga-
ritamska funkcija “ne komutiraju”. Navedena pristranost obi¢no je mala i u praksi se ¢esto zanemaruje," ali
valja imati na umu da se provedena analiza temelji na pristranim rezultatima (za detalje vidi Giles, 2011., te
Kunovac i dr., 2008.).

3.4. Rezultati

Rezultati procjene parametara dani su u Tablici 1. i pokazuju da makroekonomski fundamenti imaju sta-
tisticki znacajan uc¢inak na CDS premiju i kreditni rejting. Pritom povecanje javnog duga te globalne nesklono-
sti riziku utjee na rast CDS premije i smanjenje kreditnog rejtinga, dok veci proracunski saldo te realni BDP
utjeCu na smanjenje premije i rast rejtinga."

Na temelju modela s fiksnim ucincima izracunata je vremenski ovisna europremija ugradena u kreta-
nje CDS spreadova i kreditnih rejtinga. Kretanje europremije u CDS spreadovima (Slika 2.a) pokazuje da je
ona postojala do 2010. godine, odnosno u razdoblju prije krize javnih financija ¢lanica europodrucja. U pro-
sjeku su Clanice europodruéja, nakon $to se u obzir uzmu relevantni makroekonomski i fiskalni indikatori te

10 Logaritmiranjem se komprimira i ujednacava varijanca serije i time se umanjuje problem nejednake varijance u rezidualima, tzv. heteroskedasti¢nost po-
greske. S tim u vezi, ovakva kompresija moze pomodi i pri interpretaciji dobivenih elasti¢nosti — imajuéi na umu relativno veliku rasprsenost CDS premija
(tijekom vremena i medu zemljama) reakcija spreadova u postotnim promjenama moze biti informativnija od one u razinama (postotnim bodovima).

11 PriizraCunu parametara modela uzeta je u obzir i prilagodba za navedenu pristranost kao u Giles (2011.). Parametri su dostupni na zahtjev. Europremi-
ja, kao i svi ostali parametri modela utemeljeni na alternativnoj metodi procjene, neznatno se razlikuju od procjena prikazanih u Tablici 1.

12 Robusnost rezultata provjerili smo ocjenom modela bez fiksnih u¢inaka, u kojem je navedenim nezavisnim varijablama pridodan i kvadrat BDP-a po
stanovniku kako bi se kontrolirala neopazena heterogenost izmedu zemalja, ali i analizirao potencijalan nelinearan odnos izmedu BDP-a po stanovniku
i CDS premije / kreditnog rejtinga (vidi Kunovac i Ravnik, 2017.). Dobiveni rezultati ne odstupaju u znacajnoj mjeri od navedenih te su dostupni na
zahtjev.

Davor Kunovac i Nina Pavié¢
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Tablica 1. Utjecaj fundamenata, nesklonosti riziku, ¢lanstva u EMU-u te razine euroizacije u drzavi na CDS premiju i
kreditni rejting
[ ow| sk B x| 0l ooPpc|  EAlGwmwi O A2
CDS premija 1,72 453" —4,02* 2,98 8,02 0,01  Slika2.a 37,33 25,58 0,93
Kreditni rejting ~ -0,096"*  0,054**  0,039**  -0,009*** 0,000  Slika2.b 0,142 12,763+ 0,95

Napomena: Simbolima ***, ** i * oznaCene su razine signifikantnosti od 1%, 5% odnosno 10%. Razine signifikantnosti zasnivaju se na Whiteovim robusnim standardnim
pogreskama.
Izvor: Izracuni autora

ekonomsko raspoloZenje na trzistima, imale nize CDS spreadove nego ostale drzave u uzorku. Nasi rezultati
potvrduju nalaze Wieganda (2017.) o percepciji investitora i upucuju na zakljucak da je tijekom krize europre-
mija prethodno ugradena u cijenu zaduZivanja — privremeno nestala. Stovise, &ini se kako je u tom razdoblju
¢lanstvo u monetarnoj uniji povecavalo percepciju rizi¢nosti drzava ¢lanica, pri ¢emu su njihovi CDS spreadovi
rasli viSe od onoga na $to upucuje dinamika fundamenata i indikatora ekonomskog raspolozZenja. U posljednje
tri godine doslo je do blagog oporavka europremije, no ona je jos uvijek niZa nego prije krize javnih financija
u europodrucju. Ako se promatra cijelo razdoblje, drZave europodrucja prosjeéno su imale oko 10% nize CDS
premije u odnosu na ostale drzave u uzorku, a taj je ucinak i veci ako se izostavi razdoblje krize te iznosi oko
35%.

Europremija izraCunata iz ocjene kreditnog rejtinga (Slika 2.b) bila je pozitivna tijekom cijelog razdoblja,
ali se takoder znacajno smanjila u vrijeme krize, nakon ega se zadrzala na razini koja je, iako i dalje pozitivna,
gotovo upola niza u usporedbi s pretkriznom razinom. U prosjeku su tijekom cijelog razdoblja drzave europo-
drudja imale priblizno za razinu i pol visi kreditni rejting u odnosu na ostale drZave u uzorku.

Bitan je nalaz analize taj da drzave s visokom euroizacijom, poput Hrvatske, imaju u prosjeku visu CDS
premiju i nizi kreditni rejting"” od ostalih drzava u uzorku. To nagovijesta da bi te drzave mogle imati dodatnu
korist od uvodenja eura, uz onu koju podrazumijeva pozitivna europremija.

Slika 2. Europremija
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Izvor: IzraGuni autora

13 Statisticki znacajno pri ocjeni kreditnog rejtinga samo u modelu bez fiksnih u¢inaka.

Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja?
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4. Prelijevanje kretanja premije za rizik drzave na
kamatne stope banaka u RH

U ovom poglavlju na temelju jednostavnog (bajesovskog) VAR modela u diferencijama kvantificiramo
u kojoj se mjeri promjene percepcije rizi¢nosti hrvatskog duga mjerenog CDS spreadom prenose na kamat-
ne stope banaka na kredite stanovnistvu i poduzeéima. Osim toga, u model smo radi kontroliranja za vanjske
faktore, koristeci se restrikcijama blok-egzogenosti (vidi Krznar i Kunovac, 2010.) ukljudili prvu komponentu
CDS spreadova europskih drZava.' Pritom rabimo mjese¢ne podatke za razdoblje od pocetka sije¢nja 2007. do
kraja veljace 2017. Izvor je podataka za kamatne stope banaka i poduzeca HNB.

U primijenjenom VAR modelu identificirali smo tri medusobno ortogonalna $oka: Sok u zajednickoj kom-
ponenti CDS spreadova drzava EU-a, Sok domaceg CDS spreada i Sok na kamatne stope banaka. Prijenos
kretanja CDS-a na kamatne stope banaka ovisi o Sokovima koji generiraju dinamiku CDS-a u danom trenut-
ku. Primjerice, CDS spread za Hrvatsku moze biti pod dominantnim utjecajem vanjskih faktora, tj. Sokova na
zajedni¢ku komponentu CDS spreadova, ili pak pod utjecajem domacih faktora (vidi Kunovac, 2013.). lako
su spomenuti vanjski faktori opcenito relevantni za kretanje kamatnih stopa, oni nisu primarno vazni za ovu
analizu. Nema osnove za oCekivanje da Ce se u sluCaju uvodenja eura i posljedi¢noga moguceg pada CDS-a
ta transmisija dogoditi preko njegove vanjske komponente. Ako bi se, u kontekstu uvodenja eura, promatrao
prijenos ukupne varijacije CDS-a na kamatne stope (koji ukljucuje domacu i vanjsku komponentu), taj bi uci-
nak zasigurno bio znacajno precijenjen. Za potrebe ove analize nuzno je stoga identificirati izolirani Sok do-
mace komponente CDS spreada i kvantificirati njegov u¢inak na kamatne stope banaka. Zbog ortogonalnosti
Sokova u modelu Sok na varijablu domaceg CDS-a po definiciji je ociséen od utjecaja stranih Sokova i stoga on
kao takav ima trazenu interpretaciju.

S pomocu Cholesky identifikacije, uz poredak endogenih varijabla: zajednicka komponenta CDS sprea-
dova, CDS spread RH i kamatne stope banaka, identificirali smo Sokove modela i zatim smo, koriste¢i se stan-
dardnim alatima VAR analize, funkcije impulsnog odziva i dekompozicije varijance, odgovorili na pitanje — u
kojoj je mjeri kretanje CDS spreada za RH relevantno za kamatne stope banaka.

Funkcija impulsnog odziva procijenjenog modela (engl. Impulse response function) pokazuje kako su na
promatranom razdoblju kamatne stope domacih banaka bile pod utjecajem promjene premije za rizik mjerene

Slika 3. Funkcije impulsnog odziva
a) Krediti poduzecima b) Krediti stanovnistvu
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Napomena: Broj lagova odreden je na tri pomocu Akaikeova informacijskoga kriterija.
Izvor: Izraduni autora

14 U svrhu provjere robusnosti rezultata osim navedenih varijabla u model smo ukljucili i EURIBOR i indikator regulatornog troska za banke. Tako dobiveni
rezultati nisu u znac¢ajnoj mjeri odstupali od prikazanih.

Davor Kunovac i Nina Pavié¢
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CDS spreadom. Na Slici 3. vidljivo je da taj prijenos brz i realizira se u potpunosti unutar nekoliko mjeseci.
Zbog egzogenog povecanja CDS-a u iznosu od 100 baznih bodova kamatne stope banaka na kredite poduze-
¢ima u prosjeku su reagirale statisti¢ki znacajno, i to u iznosu od 50 — 70 baznih bodova unutar prva tri mje-
seca te u iduéem razdoblju do godine dana u iznosu od otprilike 40 baznih bodova. Nadalje, kamatne stope
banaka na kredite stanovniStvu reagirale su znatno slabije. Na pocetku promatranog razdoblja ucinak na te
kamatne stope iznosio je otprilike 20 baznih bodova, no u dugom je roku on vrlo malen.

Jednom kada je utvrdena statisti¢ka veza izmedu kretanja CDS-a i kamatnih stopa banaka, postavlja se
pitanje koja je relativna vaznost CDS-a za varijaciju kamatnih stopa u odnosu na druge varijable koje utje¢u na
njihovo kretanje, §to moZemo odrediti na temelju dekompozicije varijance.

Slika 4. Vaznost CDS spreada za varijancu kamatnih stopa banaka

a) Krediti poduzecima
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Napomena: Diebold-Yilmazov indeks izracunat je prosirivanjem promatranog uzorka na mjesec¢noj razini poc¢evsi od veljace 2010.
Izvor: IzraGuni autora

Slika 4. prikazuje tzv. Diebold-Yilmazov indeks koji ilustrira postotak varijance kamatnih stopa bana-
ka na razdoblju od veljace 2010. do veljace 2017. koji moze biti objasnjen identificiranim Sokovima domace
i vanjske komponente CDS spreada. Rezultati pokazuju kako se vaznost domace komponente CDS spreada
za oscilacije kamatnih stopa banaka s vremenom mijenjala. Tijekom europske krize javnih financija (do kra-
ja 2012.) ona je bila na nesto viS§im razinama, u prosjeku za poduzeca oko 25%, a za stanovnistvo oko 14%.
Nakon toga vaznost domace komponente CDS spreada za obje skupine kredita opada. Kao $to je objasnjeno,
CDS spread utjece na kamatne stope banaka i putem svoje vanjske (“uvezene”) komponente. Ta komponenta,
iako manje bitna za ovu analizu, ima zamjetan utjecaj na varijancu kamatnih stopa banaka, ali i on je s pribliza-
vanjem kraja promatranog razdoblja postupno opadao. Taj je rezultat u skladu s nalazima u Kunovac (2013.),
iz kojih proizlazi da je velik dio varijance CDS i obveznickih spreadova pod utjecajem vanjskih kretanja.

Moze li uvodenije eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja?
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5. Zakljucak

Rezultati ove analize mogu imati viSestruku vaznost za Hrvatsku. U prvom redu smanjenje premije za ri-
zik do koje bi moglo do¢i ulaskom RH u monetarnu uniju, pridonijelo bi smanjenju kamatne stope na novo za-
duzivanje drZave. Snizavanje cijene zaduzivanja vazno je zato $to je Hrvatska visoko zaduzena zemlja. Unato¢
tome $to je u recentnom razdoblju smanjen troSak servisiranja javnog duga na trZistu, on je u Hrvatskoj i dalje
relativno visok u odnosu na stare zemlje europodrucdja i zemlje usporedivih znacajki (Slika 5.).

Slika 5. Izdaci za kamate na javni dug
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odnosi se na Austriju, Belgiju, Gréku, Finsku, Francusku, Irsku, Italiju, Luksemburg,
Nizozemsku, Njemadku, Portugal i Spanjolsku

Izvor: Baza AMECO

U radu su provedene dvije jednostavne analize sa sljede¢im zakljuccima — prvo, pokazali smo da drZave
s visokom euroizacijom, poput Hrvatske, imaju u prosjeku viSu CDS premiju i nizi kreditni rejting od ostalih
drzava u uzorku. Iz tog razloga te bi drzave mogle imati dodatnu korist od uvodenja eura, uz onu koju po-
drazumijeva pozitivna europremija. Drugo, pokazali smo kako se pad premije rizika RH prenosi i na kamatne
stope na kredite domacih poslovnih banaka. To naposljetku moze imati i posljedice vidljive u ukupnoj realnoj
aktivnosti.

Davor Kunovac i Nina Pavié¢
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