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UTJECAJ UVODENJA EURA NA PRINOSE
DRZAVNIH OBVEZNICA:
Mogu li se oCekivati znacajni dobici

Sazetak

Uvodenje eura smanjuje prinose drzavnih obveznica odnosno spread. Nema
dokaza o tome da ranije politike poput priprema za ulazak u ERM 2, sam ulazak
u ERM 2 te fiksiranje srediSnjeg pariteta, utjecu na nize prinose.

Razborite makroekonomske politike u fazi priprema za uvodenje eura mogu
posredno djelovati na obaranje prinosa. Ubrzanje gospodarskog rasta, smanjenje
omjera javnog duga i povecanje kvalitete institucija utjecu na smanjenje prinosa
drzavnih obveznica odnosno spreada. Takav je rezultat dobiven na temelju panel
regresijske analize na godiSnjim podacima za 26 drzava clanica EU u razdoblju
2000.-2015. Stoga, zemlja koja nastavi provoditi razborite politike nakon
uvodenja eura imat ¢e koristi od brzeg rasta, institucionalnog napretka i kontrole
omjera javnog duga povrh ucinka eura, koji se materijalizira po samom uvodenju.

Rezultati su od posebne vaznosti s obzirom na Cinjenicu da Hrvatska uskoro treba
donijeti plan uvodenja eura, a ocCekuje se rast referentnih kamatnih stopa na
svjetskim financijskim trziStima u srednjem roku. Institucionalne reforme,
obaranje omjera javnog duga i ubrzanje rasta te, na kraju, uvodenje eura, imaju
potencijal apsorpcije eventualnih ucinaka prelijevanja rasta referentnih kamatnih

stopa

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavljaju sluzbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu

banaka.
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U teoriji, ulazak u monetarnu uniju otklanja valutni rizik. Smanjenje premije valutnog
rizika smanjuje troskove financiranja drzave te kroz to utjece na cjelokupnu strukturu
kamatnih stopa na domacem trzistu. Taj ocekivani ucinak jedan je od glavnih
argumenata za uvodenje eura.

Medutim, ucinci se manifestiraju i na druge nacine. Postoje i druga gledanja koja
naglasavaju negativne strane. Prvo, uvodenje eura dovodi do strukturnih promjena u
nacinu vodenja fiskalne i monetarne politike. Zbog toga se javljaju dodatni ucinci: (1)
fiskalna pravila EU jacaju kredibilitet fiskalne i ukupne ekonomske politike; (2) pristup
monetarnim instrumentima Europske srediSnje banke dodatno jamci monetarnu i
financijsku stabilnost; (3) financijska stabilnost dodatno se ucvrs¢uje pristupom
Europskom mehanizmu stabilnosti (ESM).

Drugo, neke od spomenutih koristi mogu se pojaviti i prije uvodenja eura ako drzava
¢lanica navjerodostojan nacin objavi namjere ekonomske politike i pristupi Europskom
teCajnom mehanizmu (ERM II). Stoga treba istraziti moze li se ucinak rane faze
pristupanja prepoznati u kretanju kamatnih stopa na drzavne obveznice.

Treca je teza da je uCinak uvodenja eura pretjerano pozitivan u kratkom roku, Sto moze
izazvati nove probleme u dugom roku. Instinkt kreditora za upravljanje rizicima lako se
uspava u laznom uvjerenju da pravila monetarne unije jamce odrzivost ekonomskih
politika. Nakon krize u Grckoj, ovo gledanje moze eventualno posluZiti kao objasnjenje
nekih iskustava iz proslosti, ali za sada nema naznaka da se tako nesto dogada, ili da bi
se moglo dogadati, u skoroj buduénosti.

Cilj ovoga rada je analizirati kako je uvodenje eura utjecalo na kretanje kamatnih stopa
na drzavne obveznice drZava koje su u razlic¢itim razdobljima uvodile euro. Je li u¢inak
smanjenja vidljiv ako se kontroliraju indikatori fiskalne politike poput javnoga duga i
deficita te druge makroekonomske i financijske varijable koje inace utjecu na kamatne
stope? Javlja li se ucinak prije ulaska u ERM 2, u razdoblju ERM 2, ili tek nakon uvodenja
eura? Odgovori na ta pitanja od velike su vaznosti za Hrvatsku koja ¢e ove i sljedece
godine mozda donijeti bitne odluke u pogledu razdoblja pripreme za uvodenje eura.

U prvom odjeljku se prikazuje literatura odnosno istrazivanja u kojima su se ekonomisti
bavili pitanjem ucinaka uvodenja eura na kamatne stope. U drugom odjeljku prikazuju
se glavni odnosi medu promatranim varijablama. U tre¢em odjeljku se pokazuje
metodoloski okvir, a u ¢etvrtom rezultati ekonometrijske analize. U ptom odjeljku se,
na temelju rezultata ekonometrijske analize, prikazuju jednostavne simulacije kretanja
prinosa u razli¢itim scenarijima, u ovisnosti o uvodenju eura. Rad zavrSava zakljuckom
o ocito snaznim ucincima uvodenja eura na smanjenje kamatnih stopa.
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I. PREGLED LITERATURE — EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA

Nominalna konvergencija dugoro¢nih kamatnih stopa nakon ulaska u ERM 2 i ubrzanje
toga trenda nakon ulaska u EMU predmet je brojnih empirijskih istraZzivanja. Autori
koriste razli¢ite deskriptivne i empirijske metode, ali je zbog specificnosti teme koja
zahtijeva niz kontrolnih varijabli, vremensku perspektivu i medunarodnu usporedbu,
najzastupljenija panel analiza koja ukljucujuce vremensku perspektivu za velik broj
drzava. U ovom radu je takoder koristena panel analiza, pa se prije nastavka prikazuju

neki od glavnih zaklju¢aka dosadasnjih empirijskih istrazivanja.

Jedan od prvih utjecajnijih radova u kojem je istaknuta veza izmedu fiksiranja tecaja uz
euro/uvodenja eura i kompresije prinosa na drzavne obveznice bio je rad Musse i
Goldsteina (1993). Rad se pojavio godinu dana nakon velike financijske krize Europskog
tecajnog mehanizma (engl. European Exchange Rate Mechanism, ERM) 1992. Tada je
Velika Britanija napustila zajednicki tecajni mehanizam. Autori su istaknuli kako je sam
tecajni mehanizam, uz dodatan stabilizacijski element Ugovora iz Maastrichta, zbog
dva razloga doprinio smanjenju percepcije rizika u ofima investitora. Prvo, tecajni
mehanizam i oCekivani ulazak u EMU nakon boravka u te¢ajnom mehanizmu smanjuju
tecajni rizik. Drugo, odrzavanje stabilnosti te¢aja podrazumijeva razboritu fiskalnu i
monetarnu politiku (Sto u osnovi propisuju i kriteriji iz Maastrichta). Isti je zakljucak
ponovljen i potvrden u radovima Mussa (2000) i ECB (2003), kada je u analizu ukljucen

i u¢inak uvodenja eura u medunarodna negotovinska pla¢anja 1999.

Mussa je zapazio da dugorocne kamatne stope pocinju konvergirati i prije samog
prihvacanja zajednicke valute. To je vrlo vazno, buduci da ve¢ samim ulaskom u tecajni
mehanizam, a bez potpunog odricanja monetarnog suvereniteta (Sto je najveci
argument vecine kritiCara eura), ¢lanice EU mogu znacajnije smanijiti troskove
financiranja drzave, a zatim i privatnog sektora. Kako isticu Cote i Graham (2004),
premija tecajnog rizika postupno se smanjivala nakon potpisivanja Maastrichtskog
ugovora 1992. te je gotovo u potpunosti eliminirana u trenutku uvodenja eura 1999.
Harmonizacija razborite monetarne i fiskalne politike, prema zaklju¢cima autora,
dovodi do konvergencije prinosa na drzavne obveznice zemalja ¢lanica.

Bernoth, Hagen i Schunknecht (2004) takoder analiziraju utjecaj EMU na spreadove, ali
diferenciraju premije rizika kako bi razlikovali rizik likvidnosti i rizik neplacanja.
Zaklju€uju da ulazak u EMU smanjuje rizik likvidnosti zbog jace integracije financijskih
trziSta. Rizik neplacanja se takoder smanijuje, ali je izrazeniji u zemljama koje imaju niZzi
omjer javnog duga prema BDP-u u usporedbi s referentnom zemljom (Njemackom).
Autori isti¢u da Clanice koje su bile nedisciplinirane prije uvodenja nece biti nagradene
kao zemlje koje su ranije imale makroekonomsku disciplinu. Poruka glasi da ulazak u
monetarnu uniju ne eliminira discipliniraju¢u ulogu trzista koje nastavlja razlikovati
drzave prema kvaliteti njihovih makroekonomskih politika u dugom roku.

Schuknecht, Hagen i Wolswijk (2008) prosiruju analizu u¢inka EMU s nacionalne razine
na regije Njemacke i Spanjolske. Rezultati na nacionalnoj razini potvrduju negativan
odnos izmedu spreadova i ulaska u EMU, s tim da se u radu pronalazi joS jedna
zanimljiva veza, a to je da ulazak u EMU smanjuje koeficijent pozitivnhog (u smislu
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predznaka) utjecaja deficita i duga na spreadove. To se tumaci ¢injenicom da je profil
rizika za drzavne obveznice denominirane u euru generalno manji te da su one
privlacnije investitorima u odnosu na obveznice u nacionalnoj valutii/ili euroobveznice
zemalja denominirane u euru koje nisu clanice EMU. S regionalnog gledista analiza
pokazuje da su njemacke regije, koje su prije ulaska u EMU uzivale prednost
mogucnosti ,bail out-a“ od federalne vlade, pridruzivanjem monetarnoj uniji izgubile
tu privilegiju, Sto se odrazilo u pojavljivanju spreada izmedu nacionalnih i regionalnih
obveznica. Ovaj empirijski nalaz ide u prilog potvrdi kredibilnosti ,no bail-out” klauzule
iz Maastrichtskog ugovora i trziSne discipline, Sto potice na fiskalnu odgovornost.

Noviji radovi koji u analizu uklju€uju i razdoblje nakon izbijanja globalne financijske
krize i europske recesije 2008.-09- takoder upuduju na pozitivne ucinke uvodenja eura.
Afonso, Arghyrou i Kontonikas (2015) isticu da je rast indikatora globalnog financijskog
stresa (npr. indeks kolebanja financijskog trziSta VIX) imao utjecaj na rast spreadova u
posljednjoj krizi, a da je ¢lanstvo u EMU ipak djelomi¢no anuliralo ucinke toga porasta.
Prema tome, iako je u svim zemljama ¢lanicama EU doslo do rasta spreada, bolje su
prosle ¢lanice EMU.

Podpiera, Wiegan i Yoo (2015) analiziraju pozitivnhu “euro premiju” prije i poslije
izbijanja globalne financijske krize i pokazuju kako je pozitivnha premija bila puno
snaznija prije izbijanja krize, ali da se zadrzala i u prvim godinama krize. Deltuvaité
(2017) pokazuje da su bez obzira na rast spreadova zemlje ¢lanice EMU manje osjetljive

na vanjske Sokove, Sto potvrduje nalaze prethodno spomenutih radova.
Iz perspektive Hrvatske jos je zanimljivije poruditi iskustvo novih zemalja ¢lanica EU.

Orlowski i Lommatzsch (2005) pronalaze za Poljsku, Cesku i Madarsku (nakon kruga
prosirenja 2004.) kompresiju i manja kolebanja spreadova u odnosu na njemacki
benchmark, iako ove zemlje, za razliku od Slovenije, Slovacke i baltickih zemalja, tada
nisu aplicirale za ¢lanstvo u ERM 2. Medutim, s obzirom da ¢lanstvo u EU nosi obavezu
usvajanja eura, autori kompresiju tumace kao neku vrstu dugorocne pozitivne premije
i kao odraz ocekivanja jace fiskalne discipline koju namecu ,pravila“ EU. Thomsen
(2006) istice da su nove zemlje Clanice koje tada jos nisu uvele euro, ali su usle u ERM
2, takoder zabiljezile znacajnije smanjenje spreadova, Sto je u skladu sa zaklju¢cima
ranijih istrazivanja o ucinku kredibiliteta i pada percepcije teCajnog rizika prije
formalnog uvodenja eura.

S obzirom na specificnosti baltickih zemalja, medu novim EMU zemljama s Hrvatskom
su izravno usporedive Slovenija i Slovacka. Grum (2007) pokazuje da su datumi kada je
Slovenija dobila posljednje pozitivno misljenje u zadnjoj fazi ERM 2 tecajnog
mehanizma i kada je sluzbeno fiksirala sredisnji paritet kao zadnji korak prije uvodenja
eura, znacajno doprinijeli snizavanju spreada slovenskih obveznica. Gabrisch i Orlowski
(2010) pokazuju kako je uvodenje eura u Sloveniji dovelo ne samo do pada spreada
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vec¢ i do smanjenja njegovih kolebanja, Sto je takoder bitno za stabilnost financijskih
uvjeta. Istrazivanje MMF-a (2010) za Slovacku pokazuje da je uvodenje eura (1.1.2009)
doprinijelo smanjenju spreada bez obzira na znacajan rast neizvjesnosti i financijskih
kolebanja na svjetskim trziStima u to vrijeme te je slovacka premija rizika ostala u
skupini zemalja s najmanjom premijom. Istraziva¢i MMF-a ovakva kretanja ne pripisuju
samo uvodenju eura (koji je eliminirao tecajni rizik) ve¢ naporima slovackih vlada da
zadovolje sve kriterije i osiguraju visoku razinu makroekonomske stabilnosti i realne
konvergencije tijekom boravka u ERM 2. Odor i Povala (2016) pokazuju da je uvodenje
eura u Slovackoj dovelo do smanjenja spreadova, a dekompozicijom pokazuju da je
tom smanjenju inicijalno najvise doprinio pad kreditnog rizika.

Zakljuéno, empirijska literatura pokazuje kako i boravak u te¢ajnom mehanizmu ERM
2 i uvodenje eura imaju pozitivan ucinak na premiju rizika mjerenu spreadom drzavnih
obveznica u odnosu na benchmark. Zakljucak je robustan i nakon ukljucivanja ucinaka
globalne financijske krize 2007./2008.

Il. DESKRIPTIVNA STATISTIKA

Sve kamatne stope u nastavku se prikazuju kao premija rizika (engl. spread) u odnosu
na njemacku desetogodiSnju drzavnu obveznicu. Podaci se odnose na dugorocne
prosjeke u razdoblju 2007.-2015. Obuhvacanje razdoblja ekspanzije i recesije u
jedinstven prosjek otklanja ciklicke utjecaje i osigurava da se na slikama vide samo
strukturni odnosi. Promatraju se strukturni odnosi medu varijablama za koje se na

temelju teorija i iskustva ocekuje da utjeCu na premije rizika odnosno kamatne stope.

Slika 1 pokazuje da zemlje s nizim prosjecnim deficitima drzavnog proracuna imaju
znacajno nize prosjecne premije rizika. Hrvatska je na svim slikama prikazana crvenom
bojom.

Slika 1. Fiskalni deficit u % BDP-a i premija rizika 2007.-2015.
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Slika 2 pokazuje da zemlje s viSim omjerom javnog duga u % BDP-a imaju viSe premije
rizika. Literatura upucuje na to da bi veza s javnim dugom trebala biti snaznija buduci
da visoki dug upuduje i na visoki teret otplate duga, a time se u ocima investitora
povecava i percepcija rizika likvidnosti. Medutim, na ovom uzorku veza nije odve¢ jaka.

Slika 2. Javni dug u % BDP-a i premija rizika 2007.-2015.
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Bez obzira na razinu deficita i duga, gospodarski razvitak nosi nize premije rizika i
kamatne stope. Slika 3 pokazuje negativnu vezu izmedu realnog BDP po stanovniku
(u % prosjeka EU) i premije rizika. ZaokruZeni klaster drzava na slici su razvijene zemlje
koje imaju premije rizika niZze od ocekivane vrijednosti (ispod regresijskoga pravca).
Jedina zemlja koja odstupa prema gore je Irska koja je zbog bankarske krize imala
ogroman skok javnog duga. Oznaka za Hrvatsku nalazi se vrlo blizu ocekivane
vrijednosti oznacene regresijskom linijom.
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Slika 3. Razina gospodarskog razvitka i premija rizika 2007.-2015.
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Postavlja se pitanje Sto je to u stupnju gospodarskoga razvitka Sto uzrokuje smanjenje
premije rizika, bez obzira na vrijednosti glavnih fiskalnih pokazatelja kao Sto su deficit
i javni dug? Sljedeca slika ispituje vezu izmedu starenja stanovnistva i premije rizika RAZINA
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Dostignuta razina gospodarskog razvitka povezana je i s institucionalnom kvalitetom.
Stoga treba ispitati odnos izmedu institucionalnog razvitka i premije rizika. Slika 5.
pokazuje usku (oCekivano negativnu) vezu izmedu vrijednosti pokazatelja vladavine
prava prema World Governance Indicators Svjetske banke i premije rizika.

Slika 5. Vladavina prava i premija rizika 2007.-2015.
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Naposljetku, Slika 6 pokazuje ocekivano negativnu, ali slabu vezu izmedu prosjecne
stope rasta realnog BDP-a i premije rizika. Slabija veza se moZe objasniti manjom
prosjecnom stopom rasta starih zemalja clanica, koje su na viSem stupnju razvoja i
imaju kvalitetnije institucije.

Slika 6 Prosjecna stopa rasta realnog BDP-a 2007.-2015. i premija rizika
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Deskriptivna analiza upuduje na postojanje ocekivano pozitivnih veza izmedu javnog
duga i fiskalnog deficita s jedne i premija rizika s druge strane. Dostignuta razina
gospodarskog razvitka i institucionalna kvaliteta mjerena indikatorom vladavine prava
imaju ocekivano negativan ucinak na spread. Veza s kvalitetom institucija posebno je
jaka. Otvoreno je pitanje djeluju li razvitak i institucije odvojeno, ili je rije¢ o uskoj
kolinearnosti izmedu te dvije pojave. Otvorena su i pitanja o snazi utjecaja
demografskih trendova i brzine rasta BDP-a. Ta pitanja se ne mogu rijesiti
promatranjem, ve¢ samo ekonometrijskom analizom. Njena je glavna svrha utvrditi
utjecCe li uvodenje eura na premije rizika nakon Sto se prikazani ucinci adekvatno

kontroliraju kao objasnjavajuce varijable.

I1l. EMPIRIJSKA PROCJENA UTJECAJA EURA NA PREMUU RIZIKA

U ovom dijelu se prije objasnjenja metodoloskog pristupa predstavlja sazeti (teorijski)
pregled odrednica dugoro¢nih kamatnih stopa te objasnjenje mehanizama kojima
pojedini faktor utjeCe na dugorocne prinose (detaljna teorijska analiza odrednica moze
se pronadi u npr. Mishkin (2010), Poghosyan (2010), Ichiue i Shimizu (2012)).

lIl.I. Odrednice dugorocnih prinosa na drZavne obveznice

Postoji veliki broj odrednica cijene, a time i prinosa na drzavne obveznice. U ovom radu
je fokus na fundamentalnim odrednicama prinosa na desetogodiSnje drzavne
obveznice. Po strani se ostavlja analiza nekih tehnickih obiljezja samih vrijednosnih
papira i/ili trzista na kojima se njima trguje (poput likvidnosti trZista, razlika u tipu
kupona, cijene forwarda i sl.).

Kao temeljne (dugorocne) odrednice prinosa na drzavne obveznice zemalja EU uzimaju
se:

(i) ocekivana inflacija — rast stope inflacije dovodi do manjeg realnog povrata
na ulaganje pa investitori traze vec¢i nominalni prinos; takoder, razdoblje visoke
inflacije povezano je s razdobljima makroekonomske nestabilnosti pa se u
nekim radovima istic¢e da viSa ocekivana inflacija moze signalizirati rast premije

rizika;

(ii) kretanje benchmark obveznice - prinos na obveznice se, pojednostavljeno,
moze dekomponirati na kretanje ,baze“ (benchmark-a) koja se smatra
nerizicnim ulaganjem te odraZava kretanje sistemskih rizika i tzv. spreada-a,
koji odrazava idiosinkratske rizike i utjecaj lokalnih faktora; uz konstantan
spread rast prinosa na benchmark obveznicu (rast nerizicne kamatne stope)
dovodi do rasta ukupnog prinosa;

(iii) globalna neizvjesnost — posljednja financijska kriza je pokazala da su
svjetska financijska trziSta na povijesno najviSem stupnju integriranosti te da
se nestabilnosti vrlo brzo prelijevaju, a ponekad poprimaju razmjere tzv.
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financijske zaraze; rast globalne neizvjesnosti dovodi do rasta prinosa preko
utjecaja na benchmark i preko utjecaja na spread;

(iv) poslovni ciklus i stupanj razvijenosti — zemlje u fazi ekspanzije se
percipiraju sigurnijim, tj. sposobnijim izvrSavati svoje obveze prema
kreditorima pa je time i prinos koji investitori traze nizi; razvijenije (bogatije)
zemlje su u pravilu sigurnije za ulaganje zbog veceg fiskalnog potencijala, a i
vece bogatstvo zemlje podrazumijeva vecu potraznju za drzavnim
obveznicama na domacem trzistu;

(v) stanje javnih financija — zemlje s veéim fiskalnim deficitima i, posljedicno,
viSom razinom javnog duga percipiraju se kao rizicnije bududi da je
vjerojatnost neplacanja u zemljama s velikim teretom duga znacajno vecéa u
usporedbi sa zemljama koje ne snose vec visoke kamatne roskove

(vi) demografija® - postoji niz mehanizama kojima starenje stanovniétva moze
utjecati na prinose; najvise ih je vezano uz Siru raspravu o sekularnoj stagnaciji;
prema ovoj teoriji, starije stanovnistvo podrazumijeva pad potrosnje, visu
razinu Stednje, manju sklonost riziku, manju grani¢nu produktivnost kapitala
(povrat na kapital) itd., Sto u konacnici smanjuje inflaciju — ovaj bi mehanizam
doveo do smanjenja kamatnih stopa te je ovaj pogled dominantan u
empirijskoj literaturi’; takoder, vedi udio starijeg stanovniétva podrazumijeva i
vece potrebe za financiranjem vezanim uz mirovinski sustav, $to u konacnici
podrazumijeva i veéu potraznju za obveznicama (visa cijena — niZi prinos);

(vii) kvaliteta institucija® — kvalitetne institucije smanjuju percepciju (a time i
premiju) rizika neke zemlje jer podrazumijevaju vecu odgovornost i
transparentnost vodenja politika, snazniju zastitu investitora, brzi i kvalitetniji
sustav rjeSavanja sporova, kvalitetnije propise koji ureduju vjerovnicko-
duznicke odnose, manju razinu korupcije i sl.; pogled na razli¢ite medunarodne
ljestvice kvalitete institucija (poput World Governance Indicators - WGI -
Svjetske banke), pokazuju da su zemlje s najnizim prinosima i velikim razlikama
u omjeru javnog duga (npr. Njemacka i Belgija) ujedno zemlje s najve¢om
kvalitetom institucija;

Za objasnjenje visine prinosa koriste se podaci o navedenim fundamentalnim
odrednicama dugorocnih prinosa. U fokusu je utjecaj uvodenja eura na dugorocne
prinose, pa je potrebno jo$ jednom istaknuti kako se utjecaj eura ne promatra samo
kroz prizmu nestanka tecajnog rizika, vec i kroz dva dodatna kanala koji utjecu na
premiju rizika: (i) da bi zemlja uvela euro mora zadovoljavati konvergencijske kriterije,

'7a detaljniju raspravu o utjecaju demografskih ¢imbenika na ponudu i potraznju za drzavnim
obveznicama pogledati Sonje (2016)

? Alternativni pogled se oblikuje kroz teoriju Zivotnog ciklusa potrosnje prema kojoj stariji
stanovnici nakon odlaska u penziju pocinju trositi Sto dovodi do pada stope Stednje i rasta
potrosnje te, posljedi¢no, do rasta dugorocnih kamatnih stopa

3 Sonje (2016) analizira udinke uZe definiranih, fiskalnih, institucija i pokazuje da kvalitetnije
fiskalne institucije dovode do smanjenja spreadova na drzavne obveznice u EU.
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a to se moze postié¢i samo vodenjem razborite ekonomske politike i (ii) zemlje ¢lanice
eurozone djeluju u okviru financijske arhitekture eurozone koja im omogucava
sudjelovanje u razli¢itim programima ECB-a usmjerenim na smanjenje prinosa.

111.2. Ekonometrijski model i podaci

Kako je istaknuto u pregledu literature, najzastupljeniji pristup analizi odrednica
prinosa te utjecaju uvodenja eura na prinose je panel analiza. Zato se i u ovom radu
koristi panel model, Cija prostorna dimenzija i ukljuCuje 26 zemalja clanica EU (28
¢lanica minus Njemacka koja se koristi kao benchmark i Estonija koja zbog svojih
specificnosti nema reprezentativnhu desetogodisSnju drZavnu obveznicu). Vremenska
dimenzija t uklju€uje razdoblje od 2000. do 2015. godine. Podaci su godisnji.

Model na kojem se provodi analiza moze se zapisati kao staticki panel model oblika®:
prinos;; = Po + B1Xi¢ + P2 Euro/ERM;  + &;;
i=1,..26;t = 2000,...,2015,

gdje je prinos;; zavisna varijabla, p, konstanta, X;; vektor kontrolnih nezavisnih
varijabli vezanih uz fundamentalne odrednice, Euro; . glavna objasnidbnena varijabla

od interesa, a &; ; greSka odstupanja.
Prije nastavka istraZzivanja potrebno je ukratko objasniti koristene varijable:

Zavisna varijabla predstavlja prinos na desetogodi$nje drzavne obveznice koji
se koristi u analizi konvergencijskih kriterija®>, a podaci su dostupni u bazi
Eurostata.

Nezavisne varijable:

benchmark obveznica® — prinos na njemacke desetogodiinje drzavne
obveznice koji se koristi u analizi konvergencijskih kriterija; podaci
dostupni u bazi Eurostat;

inflacija — godisSnja stopa promjene Harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena iz baze Eurostat;

indikator financijske volatilnosti VIX — indikator VIX je jedan od
najpopularnijih  pokazatelja razine neizvjesnosti na globalnim
financijskim trzistima (snazno koreliran i s drugim pokazateljima), koji

* Panel nije balansiran jer za nekoliko zemalja nisu dostupni podaci o prinosima pocetkom
2000-ih.

> Referentan prinos koji se koristi pri definiranju i analizi potencijalnog odstupanja pojedine
zemlje ¢lanice EU prema kriteriju da prinos ne smije biti veéi viSe od dva postotna boda u
odnosu na prosjek prinosa u zemljama ¢lanicama s najnizom stopom inflacije.

e Koristenjem ove nezavisne varijable cijeli postavljeni problem mozZe se tumadciti i kao analiza
spreada, jer procijenjeni parameter uz ovu varijablu “kupi” utjecaj promjene benchmarka.
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racuna i objavljuje Chicago Board Options Exchange (CBOE), a podaci
su dostupni na Yahoo finance;

rast BDP-a — realna medugodiSnja stopa rasta bruto domaceg
proizvoda na temelju podataka Eurostata;

javni dug — bruto javni dug izrazen u postotku BDP-a iz baze Eurostata;
ova varijabla nije uklju¢ena u izvornom obliku nego je zbog cinjenice
da razvijenije i bogatije europske zemlje koje imaju nize prinose ¢esto
imaju viSu razinu javnog duga (Wagnerov zakon o drzavnoj potrosnji,
demografski Cimbenici i sl.) varijabla je korigirana za stupanj
razvijenosti zemlje mjeren BDP-om po stanovniku (u PPP) kao udio u
postotku Europske unije pa u model ulazi rezidual panel regresijskog
modela dug;; = o + B1BDPpc;; + €+

medijalna dob — medijalna dob gradana zemalja EU dostupnih u bazi

Eurostat;

institucije — po uzoru na veliki broj empirijskih radova, indikator
vladavine prava kojeg u okviru projekta Wordwide Governenace
Indicators (WGI) objavljuje Svjetska banka koristen je kao pokazatelj
kvalitete institucija;

Euro — glavna objasnjavajuc¢a varijabla konstruirana je kao binarna
dummy varijabla koja poprima vrijednost O prije uvodenja eura u
nekoj zemlji i 1 nakon uvodenja eura.

U radu ce se takoder provjeriti robustnost modela na nacin da ée se zavisna varijabla
direktno zamijeniti spreadom u odnosu na njemacku obveznicu te ¢e se zamijeniti
pojedine nezavisne varijable: (i) stopa rasta BDP-a ¢e biti zamijenjena razinom BDP-a
per capita da se analizira utjecaj stupnja razvoja pojedine zemlje na prinose; (ii) razina
duga ¢e se zamijeniti promjenom duga da se analiziraju ucinci dinamike duga (ili
deficita ako se pretpotavi da promjena duga predstavlja razinu tekuéeg deficita) na
prinose; (iii) medijalna dob ¢e se zamijeniti udjelom starijih od 65 godina u ukupnom
stanovniStvu i (iv) umjesto inflacije u tekuéem periodu u analizu ¢e se ukljuciti
ocekivana inflacija za buduce razdoblje kako bi se testirao Fisherov efekt (ocekivana
inflacija podize prinose).

Kako je objasnjeno u ranijim dijelovima rada, uvodenje eura podrazumijeva razboritu
ekonomsku politiku tijekom boravka u te¢ajnom mehanizmu ERM 2, pa ce se testirati
i utjecaj ulaska u mehanizam ERM 2 na nacin da ¢e se dummy varijbala Euro zamijeniti
dummy varijablom ERM 2. U Modelu 7 ova ¢e varijabla poprimati vrijednost 1 za
godinu kada je zemlja usla u tecajni mehanizam, a u Modelu 8 za cijelo razdoblje
provedeno u mehanizmu’.

7 Za Slovatku je vrijednost 1 u 2006 godini bududi da je kona¢na odluka o pristupanju
mehanizmu ERM 2 donesena na kraju 2005. godine.

12

EMPIRIJSKI MODELI
UKLJUCUJU SEDAM
RELEVANTNIH
KONTROLNIH
VARIJABLI



IV. REZULTATI EKONOMETRISKE ANALIZE

Tablica 1 pokazuje rezultate osnovnog modela i rezultate modela u kojima se testira
robusnost.

Tablica 1: Rezultati ocijenjenih modela

Osnovni model (euro)|  Robustnost osnovnog EMUmodela | Model sa spreadom ERM2 model ERM 2 model
Model 1 Model 2 Model 3 Model4 Model 5 Model 6 Model 7 (godina) | Model 8 (razdoblje)

Konstanta 12.56* 1262 850% 1151  7.53* 193.69* 8.04* 7.78*
Benchmark 0.55* 054*  043* 0.49*  061* 0.78* 0.78*
Inflacija 0.14* 0.11* 012 014* r 6.12 0.13* 0.13*
Inflacija (t+1) 0.07**
Blok rastai razvijenosti
Rast BDP-a -0.23* -0.25* -0.25%  -0.22% -23.3* -0.25* -0.25*
BDP per capita -0.0003
Fiskalni blok
Dug/BDP 0.02* 0.0 0.03* 0.02* 2.09* 0.01* 0.01*
A(Dug/8DP) i
Vanjski blok
VIX 008 000 oo " 000 000 [ 127 [ o § 004
Demografski blok
Medijalna dob -0.20% 020 -013*  -0.16* r -10.53 -0.11% 0.11*
65+ -0.20*
Institucionalni blok
Vladavina prava -1.09% -121% -0.80%  -146*  -1.09* -133.26* -141* -1.43%
Euro 075 Q77 0% " 08 077 -8058*
ERM 2 -0.18 0.2

Napomena: oznaka * oznacava da je varijabla statisticki signifikantna na razini signifikantnosti do 5%, a
**do 10%

U modelima 7 i 8 je uzorak smanjen tako da ukljucuje samo zemlje koje nisu uvele euro 2000. i 2001. godine
(stare clanice)

Izvor: izra¢un autora

Rezultati prikazani u gornjoj tablici pokazuju da u gotovo svim specifikacijama modela
parametar uz glavnu objasnjavajucu varijablu ,euro” ima negativan predznak, Sto
upucuje na niZi prinos i spread u zemljama koje su uvele euro, nakon kontrole za druge
vanjske utjecaje. Parametri su takoder statisticki signifikantni u svim specifikacijama,
osim u Modelu 4.

Vecina ostalih nezavisnih varijabli takoder ima ocekivane predznake.

Benchmark u svim modelima s prinosima ima pozitivan i statisticki signifikantan utjecaj
na zavisnu varijablu. Inflacija ima pozitivan i statisticki signifikantan utjecaj na prinose,
ali ucinak nije statisticki signifikantan u modelu sa spreadom (mozda bi se ovakav
rezultat mogao objasniti na nacin da visa inflacija dize benchmark i ukupan prinos, ali
nema utjecaj na spread buduci da je kretanje inflacije u EU relativno harmonizirano).
Rast BDP-a, koji je aproksimacija stadija poslovnog ciklusa u svim specifikacijama, ima
negativan i statisticki signifikantan ucinak na zavisnu varijablu. Razina duga u svim
specifikacijama ima pozitivan i statisticki signifikantan ucinak na zavisnu varijablu, dok
promjena duga povecava prinose, ali taj ucinak nije statisticki signifikantan. Indikator
nestabilnosti na medunarodnim trziStima ima vec¢inom pozitivan, ali granican utjecaj
na zavisnu varijablu, te je taj u¢inak statisticki signifikantan u samo jednoj specifikaciji.
Demografski faktori, prema obje definicije, imaju negativan i statisticki signifikantan
ucinak na prinos, dok u modelu sa spreadom taj ucinak nije statisticki signifikantan.
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Konacno, institucije mjerene indikatorom vladavine prava imaju statisticki

signifikantan negativan ucinak na prinos i spread.

Varijabla ERM 2 u konacnoj specifikaciji ima (oCekivano) negativan ucinak na prinos, ali
taj ucinak nije statisticki signifikantan neovisno o tome je li varijabla definirana tako da
poprima vrijednost u godini kada je usla u ERM 2 ili za cijelo razdoblje provedeno u

mehanizmu.

Kako bi se dodatno testirala robustnost gore navedenih rezultata, procijenjena su jos
dva modela. Model 9 kao nezavisnu varijablu ukljucuje lagiranu vrijednost zavisne
vraijable prinosa. Time se model korigira za potencijalnu autokorelaciju. Neki autori
isticu da je korisno ukljuciti ovu varijablu i kako bi se analizirao ucinak tzv. perzistencije
(iako je ovaj ucinak jasnije izrazen na podacima s visSim frekvencijama). Drugo, u
Modelu 10 se ukljucuje i uc¢inak tecaja, te se ucinak ulaska u ERM 2 testira varijablom
dummy iz Modela 7 pomnozen s te¢ajem kako bi se analizirao izolirani ucinak fiksiranja
tecaja unutar mehanizma ERM 2.

Tablica 2: Rezultati ocijenjenih modela - robustnost

Model 9 Model 10
Konstanta 8.15* Konstanta 9.61*
Benchmark 0.41* Benchmark 0.75*
Inflacija 0.17* Inflacija 0.11*
Prinos (-1) 0.32* Vanjski blok
Vanijski blok VIX 0
VIX 0.2 Blok rasta i razvijenosti
Blok rasta i razvijenosti Rast BDP-a -0.25*
Rast BDP-a -0.23* BDP per capita
BDP per capita Fiskalni blok
Fiskalni blok Dug/BDP 0.01**
Dug/BDP 0.01%* Tecaj 0.03*
Demografski blok Demografski blok
Medijalna dob -0.15%* Medijalna dob -0.15*
65+ 65+
Institucionalni blok Institucionalni blok
Vladavina prava -0.9* Vladavina prava -1.4*
Euro -0.44* ERM 2*tecaj -0.04

Izvor: izracun autora

Rezultati pokazuju robusnost u alternativnim specifikacijama, jer se predznaci
nezavisnih varijabli nisu mijenjali. Najvaznije je istaknuti da dummy varijabla euro ima
negativan predznak i nakon ukljucivanja lagirane zavisne varijable. Rezultati za Model
10 su u skladu sa zaklju¢cima Modela 7 i Modela 8, jer pokazuju negativan predznak
ispred varijable kojom se testira ucinak ERM 2, iako ni u ovom slucaju ta varijabla nije
statisticki signifikantna. Model 10 je takoder omogucio analizu ucinka tecaja, te je
predznak uz varijablu tecaj oCekivan bududi da pokazuje kako deprecijacija tecaja
povecava prinose (prema teoretskim pretpostavkama investitori traze veci povrat zbog
rizika slabljenja domace valute). Prema tome, uvodenje eura smanjuje prinose
drzavnih obveznica odnosno spread. Nema dokaza o tome da ranije politike poput
priprema za ulazak u ERM 2, sam ulazak u ERM 2 te fiksiranje srediSnjeg pariteta,
utjecu na niZe prinose.
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V. SIMULACIJA KRETANJA PRINOSA DO 2022. GODINE

Kako bi se dodatno ilustrirao ucinak uvodenja eura na prinos na hrvatsku
desetogodisnju obveznicu korisno je napraviti jednostavnu simulaciju kretanja
prinosa s vremenskim horizontom od 5 godina.

Pritom je vazno upozoriti da se procjenjeni parametri koji se koriste u simulaciji
temelje na panel uzorku te ne odraZzavaju u potpunosti parametre koji vrijede
specifi¢no za Hrvatsku (koriste se parametri procjenjeni u Modelu 1 kao osnovnom
modelu), vec se oni odnose na prosjek zemalja ¢lanica u uzorku. Medutim, bududi
da se ova simulacija koristi samo kao ilustracija, a ne kao sredstvo prognoze, u
nastavku ¢e ova inace izrazito vazna statisticka Cinjenica biti zanemarena.

Na Slici 7 je prikazano kretanje prinosa do 2022. godine u dva scenarija:

(i) optimistican scenarij koji predvida usvajanje eura 2022. godine, a ulazak u
eurozonu takoder podrazumijeva povecéanje kvalitete institucionalnog okvira na
razinu prosjeka eurozone i nesto jaci rast BDP-a (ubrzanje nakon ulaska u ERM 2
2019.) te daljnje smanjenje javnog duga do 66% BDP-a u 2022. godini

(ii) pesimisti¢an scenarij koji ne ukljucuje uvodenje eura pretpostavlja da se javni
dug ,zamrzava“ na postojecoj razini te da nema poboljsanja u kvaliteti
insitutcionalnog okvira i da je rast BDP-a neSto umjereniji

Slika 7: Simulacija kretanja desetogodisnjeg prinosa*
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—— Optimisti¢an scenarij Pesimisti¢an scenarij

Napomena: pretpostavke za ostale varijable do 2022.: postupan rast benchmark prinosa do 1%,
postepeno ubrzanje BDP-a do 4,6%, ubrzanje inflacije do 3,7%, povecanje medijalne dobi do 44
godine; utjecaj VIX-a iskljucen jer se nije pokazao statisticki signifikantnim niti u jednoj specifikaciji
Izvor: izra¢un autora

Rezultati simulacije pokazuju kako je u 2022. godini razlika izmedu prinosa u
optimisticnom i pesimistichnom scenariju preko 110 baznih bodova, Sto u
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kontekstu troskova financiranja predstavlja znacajnu razliku. | prije uvodenja eura,
zbog pretpostavke ulaska u ERM 2 i jacanja institucionalnog okvira, postoji
znacajna razlika u razini prinosa od priblizno 40 postonih bodova.

Simulacija moZe biti korisna i za analizu ucinaka potencijalnog snaznijeg rasta
svjetskih kamatnih stopa. Uz iste ostale pretpostavke kao i u prethodnim
scenarijima, uz dodatnu pretpostavku da dolazi do snaznijeg rasta benchmark
prinosa moZe se vidjeti kako je Sok na troSak financiranja u scenariju u kojem se
ne uvodi euro veci.

Slika 8: Simulacija kretanja desetogodisnjeg prinosa u slucaju jaceg rasta svjestkih
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—— Optimistican scenarij Pesimisti¢an scenarij

Izvor: izracun autora

Tocnije, u slucaju rasta svjetskih kamatnih stopa, uz ostale pretpostavke
nepromijenjene, Hrvatska kao ¢lanica eurozone imala bi znatno nizi prinos nego
Hrvatska koja nije ¢lanica eurozone. Clanstvo u eurozoni se stoga moZe promatrati
i kao amortizer eksternih Sokova.

lako prikazane simulacije imaju tehnicke nedostatke one prilicno dobro oslikavaju
prednosti uvodenja eura u odnosu na scenarij ostanka izvan eurozone te su
komplementarne rezultatima ekonometrijske analize prikazane u prethodnom
odjeljku. U daljnjim istrazivanjima je potrebno procijeniti parametre koji u
potpunosti odgovaraju hrvatskim podacima, ali bez obzira na nesto drukdiju
velicinu parametara gotovo je izvjesno kako bi na temelju simulacija dosli do

slicnih zakljucaka.
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VI. ZAKLJUCAK

Uvodenje eura smanjuje prinose drzavnih obveznica odnosno spread. Nema
dokaza o tome da ranije politike poput priprema za ulazak u ERM 2, sam ulazak u
ERM 2 te fiksiranje srediSnjeg pariteta, izravno utjeCu na niZe prinose.

Medutim, razborite makroekonomske politike u fazi priprema za uvodenje eura
mogu posredno djelovati na obaranje prinosa. Ubrzanje rasta, smanjenje omjera
javnog duga i povecanje kvalitete institucija utjecu na smanjenje prinosa drzavnih
obveznica odnosno spreada.

Samim time, efekti se po uvodenju eura mogu zbrojiti. Zemlja koja nastavi
provoditi razborite politike imat ¢e koristi od brzeg rasta, institucionalnog
napretka i kontrole omjera javnog duga povrh ucdinka eura, koji ¢e se
materijalizirati po samom uvodenju.

Rezultati su od posebne vaznosti s obzirom na Cinjenicu da Hrvatska uskoro treba
donijeti plan uvodenja eura, a oCekuje se rast referentnih kamatnih stopa na
svjetskim financijskim trzistima u srednjem roku. Institucionalne reforme,
obaranje omjera javnog duga i ubrzanje rasta te, na kraju, uvodenje eura, imaju
potencijal apsorpcije eventualnih ucinaka prelijevanja rasta referentnih kamatnih
stopa.
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