iziti trosal Ui P

ZNANSTVENI CLANAK
DOI: https://doi.org/10.15179/pkiep.27.1.2

goce

Sazetak

U radu se analizira utjecaj uvodenja eura na sniZenje tro$ka zaduZivanja
¢lanica EU-a. Rezultati analize upucéuju na postojanje “europremije” —uzmu
li se u obzir kretanja makroekonomskih fundamenata pojedinih drZava
i raspoloZenje investitora na financijskim trziStima, ¢lanice monetarne
unije u prosjeku imaju nizu cijenu zaduZivanja i visi kreditni rejting
od ostalih ¢lanica EU-a. Kako bi se upozorilo na vaznost koju dobiveni
rezultati, u slu¢aju uvodenja eura, mogu imati na kretanje kamatnih stopa
banaka u Hrvatskoj, s pomocu jednostavnog VAR modela pokazuje se da
postoji statistiCki znacajan prijenos kretanja troska zaduzivanja drzave na

kamatne stope kredita poslovnih banaka.

Kljuéne rijedi: euro, troSak zaduZzivanja, CDS spread, kreditni rejting,
Hrvatska
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* Davor Kunovac, Hrvatska narodna banka, e-mail: davor.kunovac@hnb.hr.
** Nina Pavié, Hrvatska narodna banka, e-mail: nina.pavic@hnb.hr.

Privredna kretanja i ekonomska politka | god. 27 | br. 1 (142) | 2018. 71



Uvod?*

Cijena zaduzivanja drzave na financijskim trzistima velikim dijelom ovisi
o globalnoj sklonosti riziku te o kreditnom riziku specifi¢cnom za svaku
pojedinu zemlju koji odrazava razinu makroeckonomske stabilnosti zemlje.
Tijekom duzni¢ke krize u europodrucju postalo je jasno da na cijenu
zaduzivanja drzave mozZe utjecati i prelijevanje financijskih Sokova medu

pojedinim drZzavama.?

Osim spomenutih glavnih odrednica cijene zaduzivanja, za clanice
europodrudjauliteraturi se kao vazan spominje i dodatni faktor koji utje¢e na
tro$ak zaduzivanja - tzv. europremija.’ Wiegand (2017) definira europremiju
kao rast percipirane kvalitete vrijednosnih papira denominiranih u eurima
zbog Cega raste potraznja za tim vrijednosnim papirima te se snizava
troSak zaduzivanja ¢lanica monetarne unije koje ih izdaju. Medunarodni
monetarni fond (2015) objasnjava da europremija oznacava, s jedne strane,
jaanje vjerodostojnosti monetarne politike zemlje nakon uvodenja cura, a
s druge strane, smanjenje ranjivosti zemlje zbog uklanjanja valutnog rizika
te pristupanja Europskom mehanizmu za stabilnost jer euro ima svojstvo

svjetske rezervne valute.*

Ista literatura upucuje na zakljucak da europremija nije postojala ¢itavo
vrijeme od uvodenja eura. Tako je, primjerice, europremija postojala prije
krize te su ¢lanice europodrucja imale dodatnu korist u vidu percepcije nize
rizi¢nosti vrijednosnih papira koje izdaju. Medutim, s izbijanjem globalne
financijske krize i europske duznicke krize europremija je naizgled nestala.

Ipak, postoje naznake njezina oporavka u recentnom razdoblju, §to moze

! Autori zahvaljuju Maji Bukovsak, Rafaelu Ravniku, Karlu Kotarcu, Vedranu Sosi¢u, Anti
Cobanovu, Maroju Langu, Ani Martinis, Suzani Petrovi¢, Igoru Ljubaju i Tomislavu Ridzaku
na korisnim komentarima i sugestijama. Takoder zahvaljuju sudionicima konferencije “Ocjena
koristi i troskova uvodenja eura u Hrvatskoj” odrZane 16. studenoga 2017. godine u organizaciji
Hrvatske narodne banke. Za stajali$ta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajalista
nisu nuzno istovjetna sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.

2 Medu ostalim, Beirne i Fratzscher (2013) i Kunovac (2013).
3 Vidi primjerice Swanson (2008), Medunarodni monetarni fond (2015) i Wiegand (2017).

4 Literatura o europremiji nadovezuje se na puno opSirniju literaturu o tzv. pretjeranoj
povlastici (exorbitant privilege) koju SAD ima zbog toga §to je dolar svjetska rezervna valuta.
Iz tog razloga, SAD placa relativno niske kamate na svoje inozemno zaduZivanje uz relativno
visoke prinose na vrijednosne papire koje izdaje (vidi primjerice Habib, 2010).

72 Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj sniziti trosak zaduZivanja?



biti poticaj za uvodenje eura drzavama koje jo$ nisu dio monetarne unije.
Navedena literatura racuna europremiju iz perspektive investitora i ocjena
kreditnih agencija. Prema saznanjima autora, empirijska se literatura
dosad nije bavila utjecajem europremije na kretanje dviju (ekvivalentnih)
mjera rizi¢nosti zemalja — CDS (credit default swap) spreada i obveznickog

spreada.®

Kao nadogradnja postojecoj literaturi, u ovom radu istrazuje se vaznost
europremije za kretanje rizi¢nosti europskih drzava mjerene CDS spreadom
i kreditnim rejtingom. Rezultati zasnovani na panel-regresijama upuéuju
na zakljuak da ¢lanice europodrudja, uzevsi u obzir kretanje njihovih
makroekonomskih i fiskalnih fundamenata (primjerice rast BDP-a, javni
dug, prorac¢unski saldo drzave i sliéno), imaju u prosjeku niZu premiju za
rizik te viSu razinu kreditnog rejtinga od ostalih ¢lanica EU-a. Drugim
rije¢ima, potvrdeno je postojanje europremije. Pritom je europremija
nakratko nestala u razdoblju europske duznicke krize, ali se nazire njezin
oporavak u recentnom razdoblju. Ako se promatra cijelo razdoblje procjene
(1. tr. 2007. — 3. tr. 2017.), ¢lanice europodrucja u prosjeku su imale oko
10 posto nize CDS spreadove u odnosu na ostale drzave u uzorku, a taj je

ucinak i veéi ako se izostavi razdoblje krize te iznosi oko 35 posto.

Vazan je rezultat analize taj da je visok stupanj financijske euroizacije
relevantan indikator pri obja$njavanju dinamike CDS spreada i kreditnog
rejtinga drzava. Naime, u uvjetima visoke zaduzenosti domadih sektora u
stranoj valuti, ve¢ i blaga deprecijacija domace valute u odnosu na stranu
valutu moze uzrokovati znatno poveéanje zaduzenosti i tereta otplate duga.

Ovaj nalaz ima posebnu vaznost za hrvatsko gospodarstvo jer upuéuje na

5 Termin obveznicki spread upotrebljava se za razliku izmedu prinosa na obveznice pojedine
¢lanice europodrudja i prinosa na neki nerizic¢ni instrument, primjerice, njemacke drzavne
obveznice. S druge strane, CDS spread je financijski instrument koji investitoru koji ulaZe
u drZavne obveznice omogucéava prijenos kreditnog rizika povezanog s obveznicom na
prodavatelja instrumenta. 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 ponekad
divergiraju (De Wit, 2006), ali u pravilu postoji visoka korelacija medu njima. Ekvivalentnost
CDS i obveznickog spreada lako je ilustrirati sljedeéim primjerom. Pretpostavimo da je i prinos
jednogodisnje 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 1 osiguranja u obliku CDS-a aproksimativno jednaka kupnji
nerizi¢noga vrijednosnog papira jer vrijedi: i — cds =r. Iz ovoga slijedi da je cds =i -1, §to znaci
da su CDS i obveznicki spread u teoriji zaista ekvivalentni.
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zakljucak da bi uvodenje eura moglo imati iznadprosje¢no pozitivan u¢inak
na cijenu zaduzivanja drzave. Takav ucinak bio bi rezultat uklanjanja
valutnog rizika zemlje, jer bi sav dug vezan uz euro postao dug u domacoj

valuti.

Pri interpretaciji dobivenih rezultata treba biti oprezan. Dobiveni
kvantitativni ucinci uvodenja eura ne moraju se materijalizirati u kratkom
roku, primjerice neposredno po pristupanju monetarnoj uniji, ve¢ oni
predstavljaju prosje¢ne uéinke koji se materijaliziraju u duljem razdoblju,
koje obuhvaéa formalno uvodenje eura. Isto tako, rezultati se temelje na
procjenama panel-modela i stoga Cine tek prosjecnu vezu izmedu ¢lanstva u
monetarnoj uniji i cijene zaduzivanja. Pri interpretaciji rezultata na razini
pojedine drzave treba zato biti posebno pazljiv i voditi ra¢una o navedenim

ograni¢enjima provedene analize.

Iako je u fokusu ovog rada veza ¢lanstva u europodrudju i troska
zaduzivanja drzava na financijskim trzi§tima, dobiveni rezultati mogu biti
relevantni i za cijenu zaduzivanja svih domacéih sektora. Drugim rije¢ima,
nizi troSak zaduzivanja 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, Ropele, Sene
i Signoretti, 2014; Zoli, 2013). Ovo pitanje istrazeno 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 domacdih
banaka. Rezultati 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 $okove, nemaju smislenu strukturnu
interpretaciju. Primjerice, u slu¢aju ulaska Hrvatske u monetarnu uniju
i pada premije za rizik Hrvatske, nije sasvim jasno bi li kretanja CDS-a

u tom slucaju po naravi bila ista onima identificiranima u ovoj analizi i,
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posljedi¢no, nije sasvim jasno valja li u tom slucaju ocekivati sli¢nu reakciju
kamatnih stopa domadih banaka. Za takav zaklju¢ak potreban je znatno
sloZeniji model. Unato¢ navedenom nedostatku i ¢injenici da nasi rezultati
predstavljaju prosje¢an utjecaj na kamatne stope, smatramo 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 europodrucja od 1990., kada je
zapocelo osnivanje EMU-a, do danas. U treéem poglavlju kvantificiran je
ucinak pristupanja europodrudju na troSkove zaduzivanja i kreditni rejting
drzave, na temelju ¢ega je izra¢unata europremija. U Cetvrtom poglavlju
istrazujemo prijenos dinamike CDS-a za Hrvatsku na kamatne stope
domacih banaka. Na kraju su raspravljene koristi za Hrvatsku koje bi mogle

proizadi iz sniZenja troska zaduzivanja drzave.

2 I; I . I v| | V. . | v I Ve

Pristupanje monetarnoj uniji moglo bi sniziti tro$ak zaduZivanja
zahvaljujuéi padu prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice. Konvergencija
dugoro¢nih prinosa na obveznice ¢lanica dogodila se godinama prije
uspostave zajednicke valute. U pocetku je osnivanje EMU-a bilo praceno
velikom nesigurno$éu jer nije bilo jasno hoce li dovoljan broj drzava uspjeti
ispuniti kriterije konvergencije ili ¢e se jednostavno povudéi iz sporazuma.
Te su se nesigurnosti postupno smanjivale jer su drzave postigle napredak
u smanjenju stope inflacije i fiskalnih neravnoteza. Buduéi da su sudionici
na trzi$tu vjerovali da ée obveznice tih drzava istodobno biti pretvorene u
eurske, tretirali su ih kao supstitute te su njihovi prinosi poceli konvergirati.
Nakon uspostave zajednicke valute (tre¢a faza EMU-a) prinosi na obveznice
¢lanica europodrudja bili su vrlo niski i relativno stabilni dulji niz godina
(slika 1). U literaturi se ta povlastica niZe rizi¢nosti vrijednosnih papira
¢lanica europodrucdja — koja proizlazi iz ¢lanstva u monetarnoj uniji, a nije

vezana uz njihove makroekonomske fundamente — naziva europremija.
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Slika 1. Prinos na desetogodiSnje drzavne obveznice drzava jezgre EU-a
%
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Izvor: Europska sredisnja banka.

Empirijska istraZivanja koja su se bavila konvergencijom dugoro¢nih
kamatnih stopa u ¢lanicama europodrudja potvrduju kako je neposredno
nakon uvodenja eura do$lo do znatnog pada i izjednacavanja njihovih
dugoro¢nih kamatnih stopa. Primjerice, Ehrmann, Fratzscher, Gurkaynak
i Swanson (2007) istrazuju integriranost trzi$ta obveznica u Francuskoj,
Nijemackoj, Italiji i Spanjolskoj nakon uvodenja eura te dolaze do zaklju¢ka
kako je u tim drzavama doslo do snazne konvergencije prinosa drzavnih
obveznica razli¢itog dospijeca, koja se ne moze iskljucivo pripisati smanjenju
vaznosti idiosinkratskih Sokova specifi¢nih za pojedinu drzavu, veé je
djelomi¢no posljedica stvaranja monetarne unije.® Coté i Graham (2004)
takoder potvrduju snaznu konvergenciju dugoro¢nih prinosa drzavnih
obveznica ¢lanica europodrudja, aliisti¢u daje proces njihova izjednacavanja
medu drzavama zapoceo i prije uvodenja eura, uskladivanjem monetarne i
fiskalne politike s ciljem ispunjavanja kriterija iz Maastrichta.

° Autori svoje zakljuéke 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 drZzavne arbitraZe
smanyjiti razlike u kamatnim stopama.
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Na pocetku globalne krize 2008. i 2009. godine dugoro¢ne kamatne stope
zamjetno su porasle u nekim ¢lanicama 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. 1 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 izbijanja krize. Drugim rije¢ima, europremija

je nestala.

Empirijska se literatura nakon izbijanja krize usmjerila na otkrivanje uzroka
divergencije u ocjeni rizika neispunjenja obveza ¢lanica europodruéja. Kao
jedan od razloga te divergencije navodi se da su financijska trzi$ta pocela
davati ve¢u vaznost makroekonomskim fundamentima drzava koje su bile
izrazito pogodene krizom (npr. Gréke) te su stroze kaZnjavala pogor$anje
fiskalnih pokazatelja u svim ¢lanicama europodruéja, zbog sumnje u
odlu¢nost Europske sredis$nje banke da pruzi potrebnu likvidnost u slucaju
eskalacije krize. Postavilo se pitanje u kojoj je mjeri rast prinosa drzavnih
obveznica te njihovih spreadova posljedica pogor$anja 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
trzi$tu pridonose rastu rizika drzave nakon izbijanja krize. Njihovi rezultati
pokazuju da su makroekonomski fundamenti ¢lanica europodrucja, a
posebice rubnih, postali relativno vazniji za ocjenu rizika drzave nakon
izbijanja krize u odnosu na pretkrizno razdoblje te da se smanjio prijenos
rizika drzave s jednog trzi$ta na drugo unutar europodrucja. Osim toga,
u velikom broju drzava zabiljezeno je snazno povecanje rizika drzave
koje se ne mozZe objasniti pogor$anjem fundamenata, $to upucuje na
prisutnost financijske zaraze (financial contagion). Autori zakljucuju
da su financijska trZista podcijenila rizik rubnih ¢lanica europodrudja u
pretkriznom razdoblju, odnosno mozda i precijenila njegovu vaznost nakon
izbijanja krize. Aizenman, Hutchison i Jinjarak (2013) takoder pronalaze
precijenjenost rizika rubnih drZava europodruéja (Portugal, Italija, Irska,
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Gréka i Spanjolska) nakon izbijanja krize, koja je posljedica procjene
trzi$ta o ofekivanom pogor$anju fundamenata tih drzava u buduénosti
(umjesto oslanjanja na trenutaéne fundamente) te pretjeranog pesimizma
trziSta s obzirom na pogorSanje fiskalnih pokazatelja u tim drZavama.
De Grauwe i Ji (2013) potvrduju kako je nagli rast spreadova u rubnim
drZzavama europodru¢ja nakon 2010. godine rezultat, izmedu ostalog,
promjene u ekonomskom raspoloZenju investitora i njihova znatno veéeg
opreza prema pogor$anju fiskalnih pokazatelja u tim drzavama. Pritom
autori zakljuCuju da su u situaciji pogorSanja fiskalnih pokazatelja trzista
znatno netolerantnija prema ¢lanicama europodrué¢ja u odnosu na drzave
Cije sredi$nje banke jo$ uvijek mogu biti “zajmodavac u krajnjoj nuzdi”
(lender of last resort). Dodatno obja$njenje za snazniji rast CDS spreadova
rubnih zemalja europodrudja, iznad razine na koju je upuéivalo pogorSanje
fundamenata tih zemalja, De Santis (2015) pronalazi u rastu tzv. rizika
renominiranja. Taj se rizik odnosi na vijerojatnost da ¢e, u slu¢aju napustanja
europodrudja, vrijednosni papiri koje zemlje izdaju biti iskazani 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 europremija postojala prije krize, ali je nestala
u 2010., nakon ¢ega je zapoCeo njezin oporavak te se povlastica ponovno
pocela manifestirati u 2015. i 2016. Medutim, pozitivan ué¢inak europremije
je u posljednje dvije godine upola nizi u odnosu na razinu prije krize. Iz
navedenog proizlazi da bi europremija mogla biti vazan razlog drzavama
za uvodenje eura, iako je slabijeg intenziteta nego u pretkriznom razdoblju.
Osim toga, autor naglagava kako je uvodenje eura posebno vazno za drzave
koje su izrazito euroizirane jer ¢e im se na taj na¢in smanjiti valutni rizik,

$to se takoder ogleda u percepciji rizi¢nosti tih drzava.
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3.1.

nakon uvodenja eura

Ucinak uvodenja eura na troSak zaduzivanja drzava ¢lanica EU-a ocijenili
smo s pomocu regresijskog modela u kojem kretanje premije za rizik mjerene
CDS spreadom te kreditni rejting drzava ¢lanica EU-a opisujemo na osnovi
kretanja makroekonomskih fundamenata i drugih ¢imbenika, medu
kojima su za analizu kljuéni binarni indikator ¢lanstva u europodrudju
(indikator europremije) te stupanj financijske euroizacije. Racunamo
i kretanje europremije tijekom vremena kako bismo ustanovili moze li,
u sadasnjim uvjetima, drzava koja ulazi u monetarnu uniju ocekivati

pobolj$anje percepcije svoje rizi¢nosti od strane investitora.

CDS, kreditni rejting i njihove determinante

Cijena CDS-a ovisi o makrockonomskim fundamentima drzave koji
odrazavaju vjerojatnost neispunjavanja obveza izdavatelja obveznice.
Makroekonomski fundamenti se najéesée opisuju ukupnim javnim dugom
i prora¢unskim saldom, realnim rastom i BDP-om per capita. 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 prora¢unskog salda i CDS spreada. Stopa rasta realnog
BDP-a i razina BDP-a per capita trebale bi povoljno djelovati na moguénost
podmirivanja obveza pa se o¢ekuje da su vezane uz nize premije na dug.
Osim fundamenata, na cijenu zaduzivanja, kao i na cijene ostale financijske
imovine kojom se slobodno trguje na trzistu, utjeée i globalna (ne)sklonost

riziku.”

Determinante spreadova za hrvatske drzavne obveznice analizirane su
vi$e puta, izmedu ostalog u Bobetko, Dumici¢ i Funda (2011), Zigman
i Cota (2011), Dumi¢i¢ i Ridzak (2011). U spomenutim analizama

autori naglaSavaju vaznost koju makroekonomski fundamenti mogu

7 Literatura koja se bavi determinantama spreadova brojna je i izmedu ostalog ukljucuje
Eichengreen i Moody (1998), Min (1998), Ferrucci (2003), Alexopolou, Bunda i Ferrando (2009),
Bellas, Papaioannou i Petrova (2010), Caceres, Guzzo i Segoviano Basurto (2010).
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3.2.

imati za kretanja na financijskim trzistima. No tijekom duzZnicke krize
europodrudja postalo je jasno da postoje i dodatni faktori koji utjetu na
dinamiku spreadova. Tako Kunovac (2013) na uzorku odabranih ¢lanica
EU-a (uklju¢ujuéi Hrvatsku) pronalazi da je znacajan dio varijabilnosti
spreadova povezan s prelijevanjem financijskih $okova medu drzavama.
Bududi da Cesto njihov intenzitet znatno premasuje razine koje proizlaze
iz normalnih veza medu makroekonomskim fundamentima, prisutan je
i u¢inak financijske zaraze. Osim toga, zbog ¢estih pogorSanja kreditnih
rejtinga drzava postavlja se pitanje u kojoj mjeri oni utjeCu na povecanje

troska zaduzivanja drzava.

Kreditni rejtinzi, poput obvezni¢kih i CDS spreadova, takoder ocjenjuju
rizi¢nost drzave i stoga ovise o slicnim makroekonomskim i fiskalnim
pokazateljima. Tako se ocCekuje da ¢e povelanje javnog duga i rast
proracunskog manjka pridonijeti pogorSanju rejtinga drzave, dok ce veéi
rast realnog BDP-a i vis§i BDP per capita pozitivho utjecati na ocjenu.
Pritom valja naglasiti kako agencije za ocjenu kreditnog rejtinga temelje
svoju procjenu rizika drzave i na dodatnim kvalitativnim procjenama, uz

$irok spektar ekonomskih, fiskalnih i politi¢kih faktora.

Podaci

Analiza je provedena na panel-podacima koji su dostupni na tromjese¢noj
razini od prvog tromjeseéja 2007. do treéeg tromjeseéja 2017. godine za
23 drzave c¢lanice Europske unije (zbog nedostatka podataka analiza
pocinje tek od 2007. te su izostavljene Grcka, Cipar, Malta, Luksemburg i
Ujedinjeno Kraljevstvo). U prvom koraku analize na promatranom panelu
drzava procijenili smo vezu izmedu CDS spreada, odnosno kreditnog
rejtinga drzave, i odabranih fundamenata — javnog duga, proracunskog
salda, realnog rasta, indeksa globalne nesklonosti riziku (VIX), BDP-a per

capita, zajednicke komponente CDS spreadova,® indikatorske varijable za

8 Po uzoru na Kunovac (2013) procjenjujemo zajednic¢ku komponentu europskih CDS spreadova
pomocu analize glavnih komponenata kako bismo uzeli u obzir moguée ucinke prelijevanja i
financijske zaraze izmedu drZava EU-a, kao i njihove druge zajednic¢ke dinamike. Naime, ova
varijabla u velikoj mjeri obuhvaéa snazno poveéanje promatranih spreadova tijekom europske
duznic¢ke krize. Kada koristene specifikacije ignoriraju vaznost indikatora prelijevanija,
parametri modela mogu biti nekonzistentno procijenjeni.
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3.3.

¢lanstvo u europodrudju te indikatorske varijable za euroizaciju. Koristeni
su petogodi$nji CDS spreadovi, a izvor je podataka S&P Capital IQ.
Kreditni rejting je prosjek rejtinga drzave prema tri najvaznije 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 iz baze Chicago Board Options
Exchange (CBOE). Konac¢no, indikatorska varijabla za euroizaciju poprima
vrijednost jedan ako je udio deviznih depozita u ukupnim Stednim i
oro¢enim depozitima'® veéi od 50 posto ili ako je udio kredita izdanih u
stranoj valuti ili vezanih valutnom klauzulom uz stranu valutu u ukupnim
kreditima veéi od 50 posto. Izvori su podataka za tu varijablu Europska

sredi$nja banka i nacionalne sredi$nje banke.

Izracun europremije

CDS spreadovi u model ulaze izrazeni u logaritmima'!, a kreditni rejtinzi
u razinama. Za javni dug, proracunski saldo i BDP per capita izradunat
je jednogodis$nji pomicni prosjek kako bi se izuzele kratkoroéne ciklicke
fluktuacije, dok je realni BDP definiran u obliku godi$njih stopa rasta.
Neopazena heterogenost medu drzavama u uzorku uzima se u obzir

dodavanjem fiksnih u¢inaka. Osnovna je specifikacija modela:
Y., =c+n,+pB,Dug, + B,Saldo, ,+ ;BDF, ,+ B,VIX, +

T
BsPC, +B,GDPpc, ,+ 2., D,EA + BEuroizacija, , +¢, , (1)
el : , .

 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 mogudi rejting (AAA za S&P
1 Fitch te Aaa za Moody’s) oznacen 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) oznacena je brojem 8. Brojem 1 oznacena je skupina najniZih razina rejtinga (ispod
CCC+ za S&P i Fitch te Caal za Moody’s).

10 Depozitni je novac ukljuden u izrac¢un euroizacije kod Svedske i Latvije.

I Logaritmiranjem se komprimira i ujednacava varijanca serije i time se umanjuje problem
nejednake varijance u rezidualima, tzv. heteroskedasticnost pogreske. S tim u vezi, ovakva
kompresija moZe pomo¢i i pri interpretaciji dobivenih elasti¢nosti — imajuci na umu relativno
veliku rasprsenost CDS spreadova (tijekom vremena i medu zemljama), njihova reakcija u
postotnim promjenama moZe biti informativnija od one u razinama (postotnim bodovima).
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gdje je Y, CDS spread / kreditni rejting drzave / u vremenu ¢, ¢ je konstanta,

n; su fiksni ucinci za svaku drzavu i, a ¢,, je slucajna pogreska modela.

Kretanje premije rizika obja§njavamo nizom indikatora: Dug,, oznacuje
javni dug drzave i u vremenu ¢ izrazen u postotku BDP-a, Saldo,, je
proracunski saldo drzave i u vremenu ¢ izraZen u postotku BDP-a, BDP,,
je godi$nja stopa rasta realnog BDP-a drzave i u vremenu ¢, VX, je indeks
kolebljivosti trzista u vremenu ¢, PC, je zajedni¢ka komponenta spreadova u

vremenu ¢, GDPpc;,, je BDP per capita drzave i u vremenu ¢.

Za nasu analizu klju¢ne su primijenjene indikatorske varijable: EA4;, je
indikatorska varijabla koja poprima vrijednost 1 ako je drzava i u vremenu
t ¢lanica EMU-a (i 0 inace), D, je vremenska indikatorska varijabla koja
poprima vrijednost 1 u trenutku ¢ (i 0 inace), Euroizacija,, je indikatorska
varijabla koja poprima vrijednost 1 ako je drzava visoko euroizirana u
trenutku ¢ (i 0 inace). Valja napomenuti kako se parametar f,, uz varijablu
koja indicira ¢lanstvo u monetarnoj uniji (D,E4, ) mijenja tijekom vremena,
§to nam omogucduje izra¢un vremenski ovisne europremije (vidi Wiegand,
2017).

Primijetimo pritom da u modelu u kojem je zavisna varijabla izrazena u
logaritmu (CDS spread), interpretacija ucinaka indikatorskih varijabla
(vremenski promjenjiva europremija te razina euroizacije) nije trivijalna.
Da bi parametri uz indikatorske varijable imali interpretaciju postotne
promjene, potrebno je umjesto same vrijednosti f,, i f; izraCunati potencije
exp(f;,) odnosno exp(f;). No €ak i takva transformacija moze biti pristrana,
osim u slucaju kada je pogreska log normalna — tehnicki, kazemo da operator
ocekivanja i logaritamska 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, Bozovi¢, Lukini¢ i Pufnik, 2008).

12 Pri izraéunu parametara modela uzeta je u obzir i prilagodba za navedenu pristranost kao u
Giles (2011). Dobiveni parametri dani su u Dodatku 1. Europremija, kao i svi ostali parametri
modela utemeljeni na alternativnoj metodi procjene, neznatno se razlikuju od procjena
prikazanih u tablici 1 i Dodatku 1.
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3.4.

Rezultati

Rezultati procjene parametara dani su u tablici 1 i pokazuju da
makroekonomski fundamenti imaju statistiCki znacajan ucinak na
CDS spread i kreditni rejting. Pritom povelanje javnog duga te globalne
nesklonosti riziku utjetu na rast CDS spreada i smanjenje kreditnog
rejtinga, dok veéi prora¢unski saldo te realni BDP utjeCu na smanjenje

spreada i rast rejtinga.'?

Na temelju modela s fiksnim uéincima izra¢unata je vremenski ovisna
europremija ugradena u kretanje CDS spreadova i kreditnih rejtinga.
Kretanje europremije u CDS spreadovima (slika 2a) pokazuje da je ona
postojala do 2010. godine, odnosno u razdoblju prije krize javnih financija
¢lanica europodrucja. U prosjeku su ¢lanice europodruéja, nakon §to se u
obzir uzmu relevantni makroekonomski i fiskalni indikatori te ekonomsko
raspoloZenje na trziStima, imale nize CDS spreadove nego ostale drzave
u uzorku. Na8i rezultati potvrduju nalaze Wieganda (2017) o percepciji
investitora i upuéuju na zakljucak da je tijekom krize europremija prethodno
ugradena u cijenu zaduZivanja — privremeno nestala. Stovise, ¢ini se kako je
u tom razdoblju ¢lanstvo u monetarnoj uniji poveéavalo percepciju rizi¢nosti
drzava Clanica, pri ¢emu su njihovi CDS spreadovi rasli vise od onoga na
§to upucuje dinamika fundamenata i indikatora ekonomskog raspolozenja.
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 prosjecno su imale oko
10 posto nize CDS spreadove u odnosu na ostale drzave u uzorku, a taj je

ucinak i veéi ako se izostavi razdoblje krize te iznosi oko 35 posto.

8 Robusnost rezultata provjerili smo ocjenom modela bez fiksnih u¢inaka, u kojem je navedenim
nezavisnim varijablama pridodan i kvadrat BDP-a per capita kako bi se kontrolirala neopazena
heterogenost izmedu zemalja, ali i analizirao potencijalan nelinearan odnos izmedu BDP-a
per capita i CDS spreada / kreditnog rejtinga (vidi Kunovac i Ravnik, 2017). Dobiveni rezultati
ne odstupaju u znacajnoj mjeri od navedenih te su dostupni na zahtjev.
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Tablica 1. Utjecaj fundamenata, nesklonosti riziku, ¢clanstva u EMU-u te
razine euroizacije u drzavi na CDS spread i kreditni rejting

CDS spread Kreditni rejting
Dug 1,63*** -0,092%**
Saldo -4,61%%* 0,050***
BDP -3,59%** 0,036***
VIX 3,03*** -0,009%**
PC 7,59%**
GDPpc 0,01** 0,000%**
EA Slika 2a Slika 2b
Euroizacija 39,26%** 0,127
C 61,18 13,648%**
R? 0,91 0,95

*h K Kk

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

Europremija izra¢unata iz ocjene kreditnog rejtinga (slika 2b) postojala je
tijekom cijelog razdoblja, $to znaci da su ¢lanice europodrucja u prosjeku
imale pribliZno za razinu i pol vi$i kreditni rejting u odnosu na ostale drzave
u uzorku.'* Ovako izrac¢unata europremija takoder se znacajno smanjila u
vrijeme krize, nakon ¢ega se zadrzala na razini koja je gotovo upola niza u

usporedbi s pretkriznom razinom.

Slika 2. Europremija

a) Izracunata iz ocjene CDS spreadova b) Izracunata iz ocjene kreditnog rejtinga
drzava
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Izvor: Izracuni autora.

4 Drugim rije¢ima, vremenski promjenjiv parametar uz varijablu koja indicira ¢lanstvo u
monetarnoj uniji bio je pozitivan kroz ¢itavo promatrano razdoblje te je u prosjeku iznosio 1,5
prema ranije objasnjenoj usporedivoj i diskretnoj linearnoj skali.
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Bitan je nalaz analize da drzave s visokom euroizacijom, poput Hrvatske,
imaju u prosjeku visi CDS spread i nizi kreditni rejting'® od ostalih drzava
u uzorku. To nagovijeSta da bi te drZzave mogle imati dodatnu korist od

uvodenja eura, uz europremiju.

. Prelievanic | . e rizika dr3

na kamatne stope banaka u Hrvatskoj

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 kamatne stope banaka
na kredite stanovni$tvu i poduzeéima. Osim toga, u model smo radi
kontroliranja vanjskih faktora, koristeéi se restrikcijama blok-egzogenosti
(vidi Krznar i Kunovac, 2010), ukljuéili prvu komponentu CDS spreadova
europskih drzava.'® Pritom koristimo mjese¢ne podatke za razdoblje od
pocetka sije¢nja 2007. do kraja prosinca 2017. (zbog nedostatka podataka
o CDS spreadovima svih europskih zemalja analizu nije moguce provesti
prije 2007. godine). Izvor je podataka za kamatne stope banaka i poduzeéa
HNB.”

U primijenjenom VAR modelu identificirali smo tri medusobno
ortogonalna Soka: $ok u zajednic¢koj komponenti CDS spreadova drzava
EU-a, Sok domacdeg CDS spreada i $ok na kamatne stope banaka. Prijenos
kretanja CDS-a na kamatne stope banaka ovisi o $okovima koji generiraju
dinamiku CDS-a u danom trenutku. Primjerice, CDS spread za Hrvatsku
moze biti pod dominantnim utjecajem vanjskih faktora, tj. Sokova na
zajednic¢ku komponentu CDS spreadova, ili pak pod utjecajem domacih
faktora (Kunovac, 2013). Iako su spomenuti vanjski faktori opéenito
relevantni za kretanje kamatnih stopa, oni nisu primarno vazni za ovu

analizu. Nema osnove za ocCekivanje da ¢e se u sluc¢aju uvodenja eura i

15 Statisti¢ki znacajno pri ocjeni kreditnog rejtinga samo u modelu bez fiksnih u¢inaka.

16 U svrhu provjere robusnosti rezultata osim navedenih varijabla u model smo ukljudili i
EURIBOR te kamatnu stopu prema Wu i Xia (2016) (shadow rate) koja ukljucuje efekte
nekonvencionalnih mjera monetarne politike. Takoder smo ukljucili indikator regulatornog
troska za banke. Tako dobiveni rezultati nisu u znacajnoj mjeri odstupali od prikazanih.

7 Detaljnije o novoj statistici kamatnih stopa vidjeti u HNB (2014).
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posljedi¢noga moguceg pada CDS-a taj prijenos dogoditi preko njegove
vanjske komponente. Ako bi se, u kontekstu uvodenja eura, promatrao
prijenos ukupne varijacije CDS-a na kamatne stope (koji uklju¢uje domacéu
i vanjsku komponentu), taj bi u¢inak zasigurno bio znadajno precijenjen.
Za potrebe ove analize nuzno je stoga identificirati izolirani $ok domace
komponente CDS spreada i kvantificirati njegov ué¢inak na kamatne stope
banaka. Zbog ortogonalnosti $okova u modelu $ok na varijablu domacdeg
CDS-a po definiciji je osloboden utjecaja stranih $okova i stoga on kao

takav ima traZenu interpretaciju.

S pomoc¢u Cholesky identifikacije, uz poredak endogenih varijabla:
zajedni¢ka komponenta CDS spreadova, CDS spread Hrvatske i kamatne
stope banaka, identificirali smo Sokove modela i zatim smo, koristeci
se standardnim alatima VAR analize, funkcijama impulsnog odziva i
dekompozicijom varijance, odgovorili na pitanje u kojoj je mjeri kretanje

CDS spreada za Hrvatsku relevantno za kamatne stope banaka.

Slika 3. Funkcije impulsnog odziva

a) Krediti poduzec¢ima b) Krediti stanovnistvu
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Napomena: Broj lagova odreden je na tri pomocu Akaikeova informacijskog kriterija.
Izvor: Izracuni autora.

Funkcija impulsnog odziva procijenjenog modela (impulse response
function) pokazuje kako su u promatranom razdoblju kamatne stope
domacih banaka bile pod utjecajem promjene premije za rizik mjerene CDS
spreadom. Na slici 3 vidljivo je da je taj prijenos brz i realizira se u potpunosti

unutar nekoliko mjeseci. Zbog egzogenog pove¢anja CDS-a u iznosu od 100
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baznih bodova kamatne stope banaka na kredite poduzeéima u prosjeku su
reagirale statisti¢ki znacajno, i to u iznosu od 50 — 70 baznih bodova unutar
prva tri mjeseca te u iduéem razdoblju do godine dana u iznosu od otprilike
40 baznih bodova. Nadalje, kamatne stope banaka na kredite stanovni$tvu
reagirale su znatno slabije. Na pocetku promatranog razdoblja u¢inak na te
kamatne stope iznosio je otprilike 20 baznih bodova, no u dugom je roku

on vrlo malen.

Jednom kada je utvrdena statistiCka veza izmedu kretanja CDS-a i
kamatnih stopa banaka, postavlja se pitanje vaznosti 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 poduzeéima
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Napomena: Diebold-Yilmazov indeks izracunat je proirivanjem promatranog uzorka na
mjesec¢noj razini pocevsi od veljaée 2010.
Izvor: Izracuni autora.
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Slika 4 prikazuje Diebold-Yilmazov indeks (vidi Diebold i Yilmaz, 2009,
2012) koji ilustrira postotak varijance kamatnih stopa banaka u razdoblju
od velja¢e 2010. do prosinca 2017. koji moze biti objasnjen identificiranim
Sokovima domace i vanjske komponente CDS spreada. Rezultati pokazuju
kako se vaznost domacée komponente CDS spreada za oscilacije kamatnih
stopa banaka s vremenom mijenjala. Tijekom europske krize javnih
financija (do kraja 2012.) ona je bila na ne$to vi§im razinama, u prosjeku za
poduzeéa oko 25 posto, a za stanovni$tvo oko 14 posto. 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. Utjecaj te komponente, iako manje bitan
za ovu analizu, ima zamjetan utjecaj na varijancu kamatnih stopa banaka,
aliion je s priblizavanjem kraja promatranog razdoblja postupno opadao. Taj
je rezultat u skladu s nalazima Kunovca (2013) iz kojih proizlazi da je velik
dio varijance CDS i obveznickih spreadova pod utjecajem vanjskih kretanja.

ZakljuCak

Rezultati ove analize mogu imati viSestruku vaznost za Hrvatsku. U
prvom redu, smanjenje premije za rizik do kojeg bi moglo doéi ulaskom
Hrvatske u monetarnu uniju, pridonijelo bi smanjenju kamatne stope na
novo zaduZivanje drZave. SniZenje cijene zaduZivanja vazno je zato $to je
Hrvatska visoko zaduzena zemlja. Unato¢ tome $to je u recentnom razdoblju
snizen tro$ak servisiranja javnog duga na trzistu, on je u Hrvatskoj i dalje
relativno visok u odnosu na stare zemlje europodruéja i zemlje usporedivih

znacajki.

U radu su provedene dvije jednostavne analize sa sljedeé¢im zakljuécima —
prvo, pokazali smo kako drZave s visokom euroizacijom, poput Hrvatske,
imaju u prosjeku visi CDS spread i nizi kreditni rejting od ostalih drzava u
uzorku. Iz tog razloga te bi drzave mogle imati dodatnu korist od uvodenja
eura, uz onu koja proizlazi iz europremije. Drugo, pokazali smo kako se
pad premije rizika Hrvatske prenosi i na kamatne stope na kredite domacih
poslovnih banaka. To naposljetku mozZe imati i posljedice vidljive u ukupnoj
realnoj aktivnosti.

88 Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj sniziti tro§ak zaduzivanja?



Dodatak 1. Utjecaj fundamenata, nesklonosti riziku, ¢lanstva
u EMU-u te razine euroizacije u drzavi na:

a) CDS spread

b) kreditni rejting

Kreditni rejting

CDS spread
Dug 1,63***
Saldo -4,61%%*
BDP -3,59%**
VIX 3,03%%*
PC 7,59%**
GDPpc 0,01%*
EA _2007q1 -83,34%%*
EA _2007q2 -81,12%**
EA _2007q3 -73,79%**
EA _2007q4 -50,59***
EA _2008ql -32,17**
EA _ 200802 -33,63**
EA _2008q3 -19,94
EA _2008q4 -62,34% %%
EA _2009q1 -48,13***
EA _2009q2 -45,37%**
EA _2009q3 -40,85%**
EA _2009q4 -21,08**
EA _2010q1 -0,92
EA _2010q2 13,85
EA _2010q3 21,91*%*
EA _2010qg4 B4, 74%**
EA _2011qgl 48,22%**
EA _2011q2 56,14%%*
EA _2011q3 12,65
EA _2011qg4 8,39
EA _2012q1 57,88%**
EA _2012q2 39,28**
EA 2012q3 46,46%**
EA _2012q4 27,25%%*
EA _2013q1 28,17**
EA _2013q2 23,04**
EA _2013q3 19,93*
EA _2013qg4 5,96
EA _2014q1 -7,50
EA 201492 -14,55%
EA 201493 -15,70*
EA _2014qg4 -18,69**
EA _2015q1 -23,22%%*
EA 2015q2 -11,20
EA 2015q3 -28,71%**
EA _2015q4 -30,80***

Dug -0,092%**
Saldo 0,050%**
BDP 0,036%**
VIX -0,009%**
PC

GDPpc 0,000%**
EA_2007q1 1,759%**
EA_2007q2 1,686%**
EA 200793 1,690%%*
EA 2007q4 1,600%%*
EA 2008q1l 1,615%*+
EA_2008¢2 1,540%%*
EA_2008q3 1,580%**
EA_2008q4 2,116%**
EA _2009q1 2,145%%*
EA_2009q2 2,282%%*
EA_2009q3 2,450%**
EA_2009q4 2,562%**
EA_2010q1 2,611%%*
EA_2010q2 2,646%**
EA 2010q3 2,635%**
EA 2010q4 2,412%%%
EA_2011ql 2,009%+*
EA_ 20112 1,973%%*
EA_2011q3 2,064%**
EA_2011q4 1,787%*+
EA_2012q1 1,216%%*
EA_ 20122 1,193%*
EA_ 201293 1,094%+*
EA_2012q4 1,153%*+
EA 2013ql 1,251%%*
EA 2013q2 1,271%%*
EA 2013q3 1,276%*+
EA_2013q4 1,203%%*
EA_2014ql 1,345%x+
EA_ 20142 1,558%*+
EA 201443 1,612%%*
EA_2014q4 1,588%**
EA_2015q1 1,471%%*
EA_2015¢2 1,385%**
EA 2015q3 1,372%%+
EA 2015q4 1,203%%*
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EA _2016q1 -31,27*** EA _2016q1 1,318***

EA 2016092 -15,85%* EA 201692 1,202%**
EA 2016093 -20,19%** EA _2016q3 1,140%**
EA 201694 -16,26** EA 201694 1,036%**
EA _2017q1 -11,78 EA _2017q1 0,916%**
EA _2017q2 -25,47*** EA _2017q2 0,827***
EA _2017g3 -31,80*** EA _ 201793 0,776***
Euroizacija 39,26%** Euroizacija 0,127
C 61,18 C 13,648%***
R? 0,91 R2 0,95

*xk Ak

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

Can the Adoption of the Euro in Croatia
Reduce the Cost of Borrowing?

RESEARCH ARTICLE

The paper analyzes the impact of euro adoption on the reduction of borrowing costs
of EU member states. The results of the analysis point to the existence of a “euro
premium” — after controlling for the dynamics in the macroeconomic fundamentals
of particular countries and the market sentiment, member states of the monetary
union have, on average, lower borrowing costs and higher credit ratings than other
EU member states. In order to draw attention to the significance that the results
could have for bank interest rates in Croatia in the event of euro adoption, a simple
VAR model is used to demonstrate that there is a statistically significant transmission
of the changes in government borrowing costs to interest rates on bank loans.

Keywords: euro, borrowing costs, CDS spread, credit rating, Croatia
JEL classification: E42, F45

* Davor Kunovac, Croatian National Bank, e-mail: davor.kunovac@hnb.hr.
** Nina Pavié, Croatian National Bank, e-mail: nina.pavic@hnb.hr.

94 Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj sniziti tro§ak zaduzivanja?





