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SAZETAK

Sazetak

Nositelji makroekonomske politike u Hrvatskoj
moraju odluditi Zele i i u buduénosti prihvacati izrazi-
to visok stupanj kreditne euroizacije u zemlji te ograni-
Cavati s njim povezan valutno inducirani kreditni rizik
stabilizacijom nominalnog tec¢aja i dodatnim kapitalnim
pri¢uvama banaka ili Zele poduzeti aktivne mjere usmje-
rene smanjivanju kreditne euroizacije u zemlji. Analiza
uzroka visokog stupnja kreditne euroizacije prvi je korak
k odabiru potencijalno najucinkovitijih mjera za njezino
smanjivanje. U ovom radu analizira se evolucija kreditne
euroizacije u Hrvatskoj od 1995. do pocetka 2010. go-
dine, kako bi se identificirali njezini mogudi uzroci. Na
osnovi provedene analize i pregleda novije literature ra-
spravlja se i o moguéim mjerama za poticanje kreditne
deeuroizacije u zemlji. Nasuprot uvrijeZenom misljenju,
ne zakljucuje se da je glavni uzrok visokog stupnja kre-
ditne euroizacije u zemlji duboka ukorijenjenost depo-
zitne euroizacije u sprezi sa zakonskom obvezom bana-
ka da ogranicavaju svoju izloZenost izravnom valutnom
riziku kontinuiranim uskladivanjem valutne strukture
svojih obveza i imovine. Naprotiv, uzroke visokog stup-
nja kreditne euroizacije, barem u razdoblju nakon 2003.
godine, valja traziti u dubokoj ukorijenjenosti same kre-
ditne euroizacije zbog povijesnih politicko-ekonomskih
Cinitelja, a visok stupanj depozitne euroizacije odraz je
potrebe banaka da zadovolje logi¢nu zakonsku obvezu
da uskladuju valutnu strukturu svojih obveza i imovine.

KljuCne rijeci:

Hrvatska, financijska euroizacija, devizno kreditiranje

JEL klasifikacija:
E44, E58, E65, F31, F41

Analiza ne isklju¢uje moguénost da je utjecaj globalne
financijske i gospodarske krize prekinuo viSegodi$nji
trend smanjivanja kreditne i depozitne euroizacije, koji
bi se u suprotnom nastavio. Analizirane su i konkretne
mjere sredi$nje banke u posljednjih sedam godina kako
bi se utvrdilo koje su od tih mjera pridonijele djelomic-
noj deeuroizaciji od 2006. do 2007. godine. Na osnovi
te analize, a u slucaju da se nositelji ekonomske politi-
ke odluce za pristup aktivnog poticanja deeuroizacije te
pretpostavljajuci zadrzavanje postojeCeg okvira monetar-
ne politike i regulative financijskog sektora, preporuka
glasi da se u nizu mjera koje se navode u ekonomskoj
literaturi naglasak stavi na sljedece: 1) da se javni sek-
tor viSe zaduZuje u domacoj valuti, po moguénosti ¢esce,
u manjim iznosima, i sa §to je moguce raznolikijim ro-
kovima dospijeca, kako bi se uspostavila referentna kri-
vulja prinosa za domacu valutu; 2) da se uvede namet
na kamate koje se placaju na nekunske kredite, kako bi
se potaknula postupna supstitucija devizno nominiranih
kredita kunskim kreditima i 3) da se primijene razlici-
te stope obvezne priCuve ili remuneracije na kunske i na
nekunske depozite kako bi se potaknula depozitna deeu-
roizacija. Pri oblikovanju i primjeni tih mjera trebalo bi
posebno paziti na to da se ogranice njihove moguce nu-
spojave, a tome moze pomoci iskustvo koje je sredi$nja
banka stekla u provedbi monetarnih i bonitetnih mjera u
proslom desetljecu.

Zahvaljujem Ivi Krznaru i Evanu Kraftu na korisnim komentarima u razli¢itim fazama izrade ovog rada.
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1. UVOD

1. Uvod

U velikom broju zemalja globalna financijska i
gospodarska kriza 2008. — 2010. dovela je do naj-
veCeg smanjenja gospodarske aktivnosti u posljed-
njih pedesetak godina. Uzroci i posljedice ove kri-
ze intenzivno se istrazuju u ekonomskoj literaturi.
Medutim, za kona¢nu Ce ocjenu trebati vise vreme-
na jer se globalna gospodarska aktivnost tek pocela
oporavljati, a sanacija Steta, ponajprije onih koje se
odnose na snizavanje Zivotnog standarda stanov-
nistva zbog velikog povecanja dugotrajne nezapo-
slenosti, smanjenih primanja i teze dostupnoga i
skupljeg financiranja, tek treba zapoceti.

U takvom okruzju suptilnije posljedice global-
ne financijske krize katkad prolaze manje zapaze-
no, iako njihov dugoro¢ni utjecaj na gospodarstvo
moze biti znatan. Jedna je od tih posljedica i reeu-
roizacija u Srednjoj i Isto¢noj Europi, odnosno
ponovno povecanje udjela devizno nominiranih u
ukupnim kreditima u veéini zemalja regije nakon
izbijanja globalne krize. Istodobno, kriza je izlozi-
la u praksi svu rizi¢nost tih kredita, o kojoj se do-
nedavno raspravljalo vise hipoteti¢no, barem za ze-
mlje u ovoj regiji. Naime, teret duga i njegove ot-
plate u nekim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
naglo je porastao krajem 2008. i pocetkom 2009.
godine, kada se zbog globalne krize u tim zemlja-
ma dogodila znatna deprecijacija domacih valuta u
odnosu prema euru i drugim valutama u kojima su
odobravani krediti, ponajprije americkom dolaru,
Svicarskom franku i jenu (EBRD, 2010.).

Ne samo da je ta deprecijacija pridonijela izni-
mno brzom rastu loSih kredita banaka u regiji (vi-
di u Rainer i Haiss, 2010., str. 4.) nego je visok
stupanj kreditne euroizacije' smanjio i manevarske
mogucnosti nositelja ekonomske politike u pogo-
denim zemljama da na krizu odgovore protuciklic-
kim monetarnim mjerama, s obzirom na to da su
one radi oCuvanja financijske stabilnosti bile prisi-
ljene stabilizirati nominalne tecCajeve svojih valuta
restriktivnom monetarnom politikom. Zbog toga je
EBRD nedavno najavio inicijativu za osiguravanje
makroekonomskog i institucionalnog okvira za po-
ticanje “deeuroizacije”, odnosno smanjenja udjela
devizno nominirane imovine i obveza gospodarskih
subjekata u regiji.

S tim je ciljem objavljen i strucni rad
Zettelmeyer et al. (2010.), u kojemu se razmatra
perspektiva smanjivanja kreditne euroizacije ovisno
o specificnostima zemalja u regiji. Rad se zasniva
na pregledu teorijske i empirijske literature te po-
slovnih iskustava samog EBRD-a, koji se odnose na
uzroke, posljedice i provjerene mjere za ublazava-
nje pojave kreditne euroizacije u proslosti. | MMF
je nedavno objavio sli¢an rad u kojemu se analizira
perspektiva deeuroizacije na osnovi pozitivnih isku-
stava iz proslosti (Kokenyne et al., 2010.). Osnov-
ni zakljucak rada glasi da za poticanje deeuroizacije
nije dovoljna sama makroekonomska stabilizacija,
iako je ona za to osnovni preduvjet, nego da katkad
osim standardnih mjera makroekonomske politike

1 “Kreditna euroizacija (dolarizacija)” jest termin koji u ekonomskoj literaturi najcesce oznacuje poznatu pojavu da je dio aktive financijskog sektora (obveza
nefinancijskog sektora) u nekim, obi¢no manjim i politicki ili gospodarski manje stabilnim ili/i razvijenim, zemljama nominiran u stranoj valuti, naj¢es¢e euru
(ameri¢kom dolaru). Analogno je definiran termin “depozitne euroizacije (dolarizacije)”. Nadalje, “financijska euroizacija (dolarizacija)” najcesce se rabi kao
skupni termin za kreditnu i/ili depozitnu euroizaciju (dolarizaciju), a termin “valutna supstitucija” rabi se kako bi se opisala praksa uporabe strane gotovine kao
sredstva pladanja ili ¢uvanja vrijednosti. Konac¢no, opéeniti termin “euroizacija (dolarizacija)” rabi se kao neodredeni termin koji se moze odnositi na bilo koji od
navedenih oblika koriStenja strane valute. Za dodatne detalje vidi, primjerice, u Ize i Levy-Yeyati (2003.).
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valja poduzeti i mjere iz podrucja bonitetne regula-
tive i nekonvencionalne mjere monetarne politike,
pogotovo ako je euroizacija duboko ukorijenjena u
gospodarstvu.

U ovome se radu sazimaju glavni rezultati na-
vedenih radova, ali i jo§ dvaju nedavno objavljenih
radova o euroizaciji u nasoj regiji (Rainer i Haiss,
2010.; Scheiber i Stix, 2009.), te se samostalno
istrazuju kvantitativna i kvalitativna obiljeZja hr-
vatskoga gospodarstva vazna za pozicioniranje Hr-
vatske u uzorku zemalja za koje su ova istraZivanja
provedena. Na osnovi toga daju se inicijalne nazna-
ke kakve bi mjere nositelji gospodarske politike tre-
bali poduzeti Zele li potaknuti deeuroizaciju u ze-
mlji.

Polazi se od teze da izrazito visok stupanj eu-
roizacije u Hrvatskoj ¢ini promjenu tecajnog rezi-
ma iznimno rizi¢nim pothvatom, na $to upucuju
Kraft (2003.) te Kraft i Sogi¢ (2006.). Zbog toga
se u ovom radu o moguéim deeuroizacijskim mje-
rama raspravlja iskljucivo u kontekstu postojecega
rigidnoga tecajnog rezima, u kojem je euro odno-
sna valuta, a relativna stabilnost nominalnoga va-
lutnog teCaja kune prema euru sluzi kao pokazatelj
makroekonomske stabilnosti i sidro za ocekivanja
gospodarskih subjekata u zemlji. Dakle, simetricna
fleksibilizacija teCajnog rezima, koju i Zettelmeyer
et al. (2010.) i Kokenyne et al. (2010.) preporucu-
ju kao polaznu tocku za provodenje aktivne politike
deeuroizacije, u ovom se radu ne razmatra.

Unutar postavljenog okvira rezultati upucuju
na to da nositelji makroekonomske politike u Hr-
vatskoj, odluce li poduzeti aktivne mjere usmjerene
smanjivanju trenutacno visokog stupnja euroiza-
cije u zemlji, moraju imati na umu visok rizik da
se te mjere pokazu neucinkovitima s obzirom na
duboku ukorijenjenost euroizacije u drustvu kao i
na moguénost da one, mehanizmom regulatorne

1. UVOD

arbitraze, proizvedu neke nezeljene nuspojave, kao
§to je manja dostupnost kredita odredenim seg-
mentima duznika.

Dvije skupine mjera ¢ine se posebno obeca-
vajuima s obzirom na trenutacno institucionalno i
trziSno okruzje. Prve su mjere za razvoj instrume-
nata trziSta novca i kapitala nominiranih u domacoj
valuti, a medu njima su najbitnije stvaranje kunske
krivulje prinosa redovitijim zaduZivanjem drzave u
domacdoj valuti te stvaranje potraznje za ovim obli-
kom duga u institucionalnih ulagaca. Drugu sku-
pinu ¢ine mjere za podizanje cijene sredstava iz
nekunskih izvora financiranja ili cijene nekunskih
kredita, od kojih se na osnovi iskustva neizvjesnost
glede ucCinkovitosti u primjeni ¢ini manjom kod
ovih drugih.

Ostatak ovog rada organiziran je na sljedeci
nacin: u sljedeCem poglavlju sazimaju se Cetiri na-
vedena rada o (de)euroizaciji u regiji kao i glavni
zakljucci nekih oglednih radova u kojima se daje
pregled glavnih teorijskih i empirijskih rezultata re-
levantnih za ovo istrazivanje. Nakon toga, u treCem
dijelu rada prikazuje se evolucija kreditne i s njom
povezane depozitne euroizacije u Hrvatskoj od
1995. do 2010. godine. U cetvrtom dijelu analizi-
ra se utjecaj kamatne politike poslovnih banaka na
evoluciju euroizacije u zemlji, a u petom dijelu pro-
vodi se ekonometrijska analiza svih Cinitelja euroi-
zacije u Hrvatskoj. Na osnovi rezultata te analize u
Sestom se poglavlju raspravlja o mogucnostima ko-
je nositeljima ekonomske politike u Hrvatskoj stoje
na raspolaganju odluce li se za aktivno provodenje
politike deeuroizacije. Naposljetku, u posljednjem,
sedmom poglavlju okupljeni su na jednom mjestu
glavni zakljucci ovog istrazivanja, i u smislu uzro-
ka i posljedica visokog stupnja euroiziranosti hr-
vatskoga gospodarstva i u smislu moguéih mjera za
njihovo ublazavanje ili uklanjanje.

Tomislav Galac



2. DEEUROIZACIJA U TEORIJI | PRAKSI

2. Deeuroizacija u teoriji i praksi

Uzroci i posljedice nesluzbene euroizacije ne-
koga gospodarstva detaljno su analizirani u eko-
nomskoj literaturi (ogledni su radovi novijeg datu-
ma Ize i Levy-Yeyati, 2003., i Levy-Yeyati, 2006.).
Ta literatura nedvosmisleno upucuje na to da je
jedna od posljedica visokog stupnja kreditne euro-
izacije i to da izlaZe financijski sustav neke zemlje
specifi¢noj vrsti sistemskog rizika: povecanje agre-
gatnoga kreditnog rizika zbog slabljenja domacde
valute prema kosarici valuta u kojima se odobrava-
ju devizno nominirani krediti. Taj je rizik posebno
izrazen kod kredita stanovni$tvu i malim poduze-
¢ima, koji obi¢no ne ostvaruju devizni prihod niti
imaju povoljan pristup instrumentima za zastitu od
valutnog rizika. Nadalje, ovaj se rizik Cesto materi-
jalizira u doba ciklickog usporavanja ili u razdoblji-
ma velikih financijskih i gospodarskih poremecaja;
dakle, sama njegova pojava djeluje prociklicki. Isto-
dobno materijalizacija ovog rizika uglavnom potice
nositelje gospodarske politike u zemljama s rigid-
nim tecajnim rezimima na mjere za obranu valut-
nog teCaja domace valute, koje su takoder nuzno
prociklicke.

Zakljucak glasi da, gdje je to moguce, nositelji
gospodarske politike u zemljama u kojima je kredit-
na euroizacija vazna pojava trebaju poticati deeu-
roizaciju. S druge strane, sudeci po literaturi, pri
poticanju kreditne deeuroizacije treba izbjegavati
mjere poput potpune ili Siroke zabrane deviznoga
kreditiranja, posebice u zemljama za koje je vjero-
jatno da bi to proizvelo drustveno neoptimalnu pu-
tanju kreditnog rasta zbog izrazite nesklonosti na
strani ponude i/ili potraznje prema kreditima no-
miniranima u domacoj valuti. Dakle, ako nositelji
gospodarske politike zakljuce da je pozeljno pose-
gnuti za mjerama koje bi potaknule kreditnu deeu-
roizaciju, oni tada najprije moraju utvrditi koji su
uzroci kreditne euroizacije u zemlji, na osnovi toga
naciniti popis potencijalnih mjera za suzbijanje ove
pojave te, naposljetku, na osnovi gospodarsko-fi-
nancijske strukture odabrati trziSno usmjerene mje-
re koje bi mogle imati najbolji u¢inak u buducno-
sti.

Zettelmeyer et al. (2010.) na osnovi litera-
ture i rezultata vlastitih ekonometrijskih procje-
na zakljucuju da su glavni uzroci ili/i katalizatori
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kreditne euroizacije sljedeci: 1) manjak vjerodo-
stojnosti nositelja gospodarske politike ili opCenita
institucionalna slabost zemlje, osobito ako se to u
proslosti ocitovalo tako da su uobicajena ciklicka
kretanja gospodarstva Cesto rezultirala gospodar-
skom krizom; 2) povijest kolebljive inflacije; 3) ni-
Za cijena deviznih kredita u odnosu na kredite no-
minirane u domacoj valuti u kombinaciji s dojmom
postojanja implicitnoga drZzavnog jamstva za stabil-
nost domace valute ili/i za socijalizaciju gubitaka
u slucaju nestabilnosti; 4) de facto rigidan tecajni
rezim bez obzira na de iure rezim; 5) visok stupanj
razvijenosti financijskog sustava; 6) postojanje lako
dostupnih i jeftinih inozemnih izvora financiranja,
neovisno o udjelu inozemnog vlasnistva u doma-
¢em bankarskom sektoru te 7) nepostojanje razvi-
jenog trzista (izvedenih) instrumenata za zastitu od
valutnog rizika u kombinaciji s visokim stupnjem
depozitne euroizacije i regulativom koja ogranicu-
je izloZenost financijskih institucija izravnom valut-
nom riziku.

Jasno je da neki od navedenih Cinitelja djeluju
iskljuCivo na strani ponude deviznih kredita u ze-
mlji, neki na strani potraznje, a neki na obje stra-
ne. Nadalje, Cinitelji 1), 2) i 7) povezuju kreditnu
euroizaciju s pojavom depozitne euroizacije. O de-
pozitnoj euroizaciji Scheiber i Stix (2009.) proveli
su vlastitu analizu pomocu podataka prikupljenih
anketiranjem stanovnistva u jedanaest zemalja u
regiji, koji omogucuju analizu dublju od one koja
je moguca na osnovi agregatnih makroekonomskih
pokazatelja. Oni razlikuju depozitnu euroizaciju od
valutne supstitucije na strani imovine sektora sta-
novnis$tva, $to je osobito vazno s aspekta procjene
efekata monetarne politike i financijske regulative,
koje Ce biti u¢inkovitije ako je udio devizne gotovi-
ne u optjecaju u odnosu na domacu gotovinu ma-
nji (za detaljnije objasnjenje ovoga kompleksa s pri-
mjenom na Hrvatsku prije 2000. godine vidi Feige
et al., 2002.).

Osim cinitelja 1) i 2) u analizi Scheibera i Stixa
navode se i tri nova Cinitelja koji pridonose valutnoj
supstituciji: 1) nepovjerenje u bankarske institucije
zbog povijesti bankarskih kriza kod kojih je doslo
ili do prisilne konverzije deviznih depozita u depo-
zite nominirane u domacoj valuti ili do privremene



nemogucnosti pristupa tim depozitima; 2) nizi stu-
panj dostupnosti bankovnih usluga stanovnistvu
(engl. under-banking) te 3) veca ucestalost platnih
transakcija u devizama. Kod depozitne euroizaci-
je autori pronalaze da povijest visoke ili kolebljive
inflacije i povijest devalvacije nemaju ulogu kad se
uzme u obzir trenutacna kvaliteta institucija. Me-
dutim, povijest problema u bankarskom sektoru i
ovdje ima ulogu, i to tako da jednom kad se pocne
vracati povjerenje u bankovni sustav, stanovnistvo
pocinje vracati deviznu gotovinu u banke, ali u obli-
ku deviznih depozita, $to automatski povecava Cistu
depozitnu euroizaciju (iako smanjuje valutnu sup-
stituciju). Glede inflacije Scheiber i Stix pronalaze
da ona ipak ima utjecaj na depozitnu euroizaciju, ali
pomocu slozenijeg mehanizma (u teorijskoj literatu-
ri poznat kao tzv. minimum variance portfolio dolla-
rization ratio prema radu Ize i Levy-Yeyati, 2003.),
koji predvida da, sto je veca kolebljivost inflacije u
odnosu na kolebljivost relevantnoga deviznog teca-
ja, veca je depozitna euroizacija.

Rainer i Haiss (2010.), pak, analiziraju pojavu
kreditne euroizacije u regiji te u tom smislu pove-
zuju pregled literature s vlastitom ekonometrijskom
analizom uzorka od 13 zemalja u regiji. Njihovi re-
zultati istiCu ve¢ opisane uzroke i katalizatore kre-
ditne euroizacije, a posebice Cinjenicu da Sto su
inozemni izvori financiranja dostupniji, ona je izra-
zitija, bez obzira na to kanaliziraju li banke te izvore
u domacem ili inozemnom vlasnistvu. Nadalje, oni
promatraju devizno kreditiranje stanovnistva odvo-
jeno od deviznoga kreditiranja poduzeca te prona-
laze da je rast domacih depozita u inozemnoj valuti
u pozitivnoj vezi s rastom deviznih kredita stanov-
nistvu, dok je rast inozemnih izvora banaka vise u
pozitivnoj vezi s rastom deviznih kredita poduzeci-
ma. Na osnovi svojih zakljucaka, Rainer i Haiss za-
kljucuju kako bi sredisnje banke, Zele li smanijiti po-
javu kreditne euroizacije, trebale poticati depozitnu
deeuroizaciju. Taj je zakljuCak konzistentan i s na-
lazima prethodnih dviju studija, iako one upucuju
na to da bi se smanjivanje depozitne euroizacije u
odredenim slucajevima moglo pokazati tesko ostva-
rivim u praksi, posebice u onim zemljama u kojima
je ona zbog povijesnog iskustva i strukturnih inite-
lja duboko ukorijenjena.

[ Zettelmeyer et al. u svojem radu predlazu
konkretne mjere koje bi vlasti zemalja u ovoj regiji
mogle poduzeti kako bi suzbile kreditnu euroizaci-
ju. Njihove preporuke postuju prisutnost razlicitih
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Cinitelja kreditne euroizacije u razli¢itim zemljama,
a inspirirane su pozitivnim iskustvom latinskoame-
rickih zemalja, koje su se uglavnom uspjesno dedo-
larizirale tijekom posljednjih dvadeset godina. One
se grubo mogu podijeliti na mjere za: 1) reformu
makroekonomske politike i institucija, 2) razvoj in-
strumenata novCanog trzista i trziSta kapitala nomi-
niranih u domacoj valuti, 3) podizanje cijene sred-
stava iz inozemnih izvora financiranja ili/i cijene
deviznih kredita i 4) izgradnju adekvatnih deviznih
pricuva drzavnog sektora u skladu s inozemnim
obvezama privatnog sektora (tzv. politika samoosi-
guranja).

Autori navode da se od mjera iz prve kategori-
je u Latinskoj Americi najuspje$nijom pokazala de
facto fleksibilizacija te¢ajnog rezima uz istodobni
prelazak na monetarnu politiku ciljanja inflacije pot-
pomognut poveanjem neovisnosti srediSnje banke
i fiskalne odgovornosti drzavne vlasti. Od mjera iz
druge kategorije isticu potrebu da se drzava poc-
ne zaduzivati u domacoj valuti na razliite rokove,
kako bi se stvorila polazi$na krivulja prinosa na do-
macu valutu, $to bi u drugom koraku omogucilo i
bankama da se vise zaduzuju u domacoj valuti. Za
mjere iz tree skupine (regulativa) isticu da se nisu
pokazale vaznima u Latinskoj Americi, ali da bi u
nekim zemljama iz ove regije one mogle biti uspjes-
nije kad bi se provele u suradnji s onim zemljama
u kojima su osnovane banke ¢ije podruznice ima-
ju vaznu ulogu na domacéem financijskom trzistu,
kako bi se sprijecila regulatorna arbitraza. I, napo-
sljetku, za Cetvrtu vrstu mjera istiCu njezine uglav-
nom visoke troskove, koji je mogu uciniti drustveno
neoptimalnom, $to se eventualno moze ublaziti uz
pomo¢ unaprijed dogovorenih kriznih aranZmana s
medunarodnim financijskim institucijama kao $to je
MME a za ¢lanice EU i ESB-a.

Autori zakljucuju da mjere iz prve kategorije
vjerojatno nemaju smisla za zemlje koje su ve¢ ¢vr-
sto na putu u EMU, kao §to su Bugarska i zemlje
Baltika, a Hrvatsku vide u sivoj zoni zemalja koje
najprije moraju odluciti Zele li nastaviti unapredi-
vati postojece institucije i dostupnost instrumenata
financijskog trziSta nominiranih u domacoj valuti
te krenuti putem fleksibilizacije teCajnog rezima ili
zele prihvatiti postojeci stupanj kreditne euroizacije
kao neizbjeznu posljedicu povijesnih okolnosti, uk-
ljucujudi i povijest de facto rigidnoga teCajnog rezi-
ma te nastaviti upravljati rizicima povezanima s tim
izborom sve do ulaska u monetarnu uniju. U oba

Tomislav Galac
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slucaja autori preporucuju zemljama u toj skupini
da se ne ograniCe samo na regulativu koja bi po-
skupila zaduzivanje u devizama nego i da nastave
s gradnjom vjerodostojnosti institucija i razvojem
trzista financijskih instrumenata u domacoj valu-
ti tamo gdje je zbog veliCine zemlje to ekonomski
isplativo. Takoder, autori za ovu skupinu zemalja
predlazu i da pokusaju izgraditi optimalne devizne
pricuve drzavnog sektora u slucaju krize (politika
samoosiguranja), u kombinaciji s unaprijed ugo-
vorenim aranzmanima s MMF-om ili/i ESB-om
iskljucivo u sluéaju $pekulativnih napada na valu-
tu.

I Kokenyne et al. (2010.) bave se problemom
aktivnog poticanja financijske deeuroizacije od
strane nositelja ekonomske politike. Autori prou-
Cavaju postojecu literaturu i provode vlastitu empi-
rijsku analizu kako bi otkrili koje su se mjere i u
kojim uvjetima pokazale udinkovitijima od drugih.
Na osnovi takve analize autori zakljucuju da su ni-
ska inflacija i fleksibilnost nominalnog tecaja kljuc-
ni za uspjeSnu deeuroizaciju, ali da paket deeuro-
izacijskih mjera mora obvezno sadrzavati i mjere
bonitetne i financijske regulative. Te se mjere mo-
gu primjenjivati kao privremene, kako bi se inicijal-
no povecala relativna privlacnost domace valute u
odnosu na stranu, ¢ime bi se razbila ukorijenjenost

dosegnutog stupnja financijske euroizacije. Autori
objasnjavaju i zasto se prisilne deeuroizacijske mje-
re nisu pokazale uspje$nima u praksi, barem ne na
dulji rok, u kojem one Cesto izazivaju suprotan uci-
nak zbog gubitka opleg povjerenja u institucije vla-
sti.

Za zemlje s rigidnijim tecajnim rezimom kao
S$to je Hrvatska, Kokenyne et al. naglasavaju vaz-
nost vjerodostojnosti tecajnog rezima. Klju¢nim za
uspjeh deeuroizacije u takvim zemljama smatraju
sposobnost vlasti da onemogudi rasirenost apre-
cijacijskih odnosno deprecijacijskih ocekivanja, s
obzirom na to da ona uglavnom dovode do pove-
Canja stupnja depozitne odnosno kreditne euroiza-
cije. Medutim, autori naglasavaju da je i u teoriji
i u praksi uspjeh aktivne deeuroizacije obi¢no vje-
rojatniji ako je fleksibilnost nominalnoga deviznog
teCaja veca i simetriCna.

Osim fleksibilizacije teCaja autori predlazu i 1)
uvodenje redovitih operacija monetarnih vlasti na
otvorenom trzi$tu radi stabilizacije kamatnih stopa
na kratkoroénom dijelu domacde krivulje prinosa, 2)
aktivno upravljanje javnim dugom i pladanjima od
strane fiskalnih vlasti, orijentirano na zaduzivanje i
placdanje u domacoj valuti, 3) uvodenje poreznoga
i platnog sustava kao i sustava monetarnih i boni-
tetnih mjera koji su ili neutralni ili diskriminiraju

Prikaz 1. Uzroci euroizacije
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Prikaz 2. Mjere za poticanje deeuroizacije
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stranu u korist domace valute, 4) razvoj financij-
skih instrumenata s inflacijskom klauzulom (kako
bi se zamijenila uporaba valutne klauzule), 5) ra-
zvoj financijskih instrumenata za zastitu od izrav-
noga valutnog rizika, 6) ukidanje administrativnih

prepreka za odredivanje kamatnih stopa banaka,
7) povlaCenje statusa zakonitog sredstva placanja
za strane valute i 8) redovitu opskrbu sustava go-
tovinom u nominacijama koje su dovoljno velike za
obavljanje tipi¢nih platnih transakcija.

Tomislav Galac
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3. Gospodarsko i politiCko okruzje te euroizacija u Hrvatskoj

U ovom dijelu rada analizirana je evolucija eu-
roizacije u Hrvatskoj iz kuta koji omogucuje da se
najbolje procijeni koje bi se od predlozenih aktivnih
deeuroizacijskih mjera mogle pokazati najucinko-
vitijima u Hrvatskoj. Radi toga uzimaju se tromje-
seCni podaci o valutnoj strukturi danih kredita te
primljenih depozita iz statistickih izvjes¢a poslovnih
banaka koji su dostupni za razdoblje od 3. tromje-
seCja 1999. do 3. tromjesecja 2010. Uzimaju se i
frekventniji, ali manje detaljni mjeseCni podaci o
valutnoj strukturi depozita iz konsolidirane bilan-
ce monetarnih institucija kako bi se analizirale ne-
ke pojave u duljem razdoblju, od srpnja 1995. do
rujna 2010. Takoder, uzimaju se u obzir i mjesecni
podaci o aktivnim kamatnim stopama (na kredite) i
pasivnim kamatnim stopama (na depozite) poslov-
nih banaka za nove poslove od srpnja 1995. do ruj-
na 2010.

Dulji vremenski niz podataka ne omogucu-
je rasc¢lambu kunskih depozita u pasivi i kunskih
kredita u aktivi monetarnih institucija na one s va-
lutnom klauzulom i one bez nje. Medutim, budu-
¢i da su se kunski depoziti s valutnom klauzulom
epizodno pojavili tek u kasnijoj fazi razvoja bankar-
skog sektora, depozitna euroizacija u RH moZe se
promatrati i u svjetlu odnosa kunskih (s valutnom
klauzulom i bez nje) i deviznih depozita kod mone-
tarnih institucija (Slika 1.). Na osnovi takvog raz-
matranja moZze se postaviti hipoteza da su trendovi
u depozitnoj euroizaciji (i deeuroizaciji) u Hrvat-
skoj u posljednjih 15 godina proizvod nekoliko vaz-
nijih dogadaja.

Najprije, snazan rast deviznih depozita te isto-
dobna stagnacija kunskih depozita u neposred-
nom poslijeratnom razdoblju 1995. — 1999. vje-
rojatno se mogu pripisati poslijeratnoj repatrijaciji
ustedevine gradana, potaknutoj stabilizacijom si-
gurnosno-politi¢kih prilika u zemlji, te izostanku
snaznijeg rasta gospodarske aktivnosti. Taj je rast
deviznih depozita nakratko preokrenut za vrijeme
kratke, ali znakovite epizode povlacenja depozita u
proljee 1999. na vrhuncu poslijeprivatizacijskog

poremecaja u bankarskom sektoru, pracenog rece-
sijom. Nakon toga uslijedio je jo$ brZzi rast deviznih
depozita, koji je kulminirao konverzijom strane go-
tovine u starim valutama zemalja ¢lanica EMU u
euro krajem 2001. i poetkom 2002. godine.?

U cijelom tom razdoblju prije 2002. godine
euroizacija imovine nefinancijskog sektora u zemlji
sveprisutna je pojava, i to ne samo u bankarstvu.
Primjerice, osnivanje stambenih Stedionica doce-
kano je s izrazitim nezanimanjem gradana, sve dok
im nije omogucena Stednja s valutnom klauzulom
(Tepus, 2006.), a slican je bio i tijek razvoja trzi-
Sta zivotnih osiguranja u Hrvatskoj (Stipi¢ et al.,
2009.). Glede kreditne euroizacije, moze se reci
kako je sama drzava postavila kao normu zaduziva-
nje u stranoj valuti, s obzirom na to da se do 2000.
godine zaduZzivala kod domacih banaka pretezno u
devizama (Slika 7.), a potom se najcesce zaduZiva-
la u velikim iznosima izdavanjem devizno nomini-
ranih obveznica na inozemnom trzistu.

Medutim, od pocetka 2000. godine prvi put
snazno raste i Stednja u kunama, kao i depozit-
ni novac, najvjerojatnije pod utjecajem ubrzavanja
rasta gospodarske aktivnosti, koji je Hrvatska na-
rodna banka (HNB) podrzala znatno brzim po-
vecanjem kunske likvidnosti nego u prethodnom
razdoblju. Promatrajudi iz suprotnoga kuta, te iste
godine zapocinje i visegodisnji ciklus gospodarskog
rasta zasnovanog na obilnim priljevima kapitala iz
inozemstva, koji su monetarne vlasti morale sterili-
zirati kako bi ublazile aprecijacijske pritiske na do-
macu valutu. Tako stvorena kunska likvidnost po-
Cela se kanalizirati ubrzanom kreditnom aktivno$éu
domacih banaka, koja je kulminirala 2002. godine,
ali se nastavila i tijekom sljedecih pet godina, sve do
izbijanja globalne krize. Dakle, uzro¢no-posljedi-
¢na veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala, in-
tenziviranja domace gospodarske aktivnosti i rasta
udjela kunskih u ukupnim depozitima kod banaka
gotovo sigurno u razdoblju 2002. — 2007. nije bila
jednosmjerna.

UnatoC porastu kunskih depozita moze se

2 Za detaljniju analizu pojave euroizacije u Hrvatskoj prije 2002. godine i za procjenu utjecaja konverzije u euro na kretanje razine deviznih depozita gradana kod

banaka vidi Kraft (2003.) te Kraft i Sosié (2006.).

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj
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Slika 1. Depozitna euroizacija u RH
1995. - 2010.

Slika 2. Struktura obveza poslovnih banaka u RH
1999. - 2010.
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primijetiti da se, s povremenim oscilacijama, u ve-
¢em dijelu tog razdoblja zadrzao trend dominacije
deviznih depozita u strukturi obveza poslovnih ba-
naka (Slika 2.). Tek nakon §to je HNB do kraja po-
ostrio mjere grani¢ne obvezne pri¢uve (u nastavku
teksta: GOP) potkraj 2005. godine te ih podrzao
bonitetnim mjerama sredinom 2006. godine (koje
su dodatno poostrene krajem 2007. godine) i za-
tvaranjem “rupe” u mjeri obvezne priCuve devizne
likvidnosti (sluzbenog naziva “minimalno potrebna
devizna potrazivanja”, u nastavku teksta: MPDP)
u drugoj polovini te godine, dolazi do velike pro-
mjene trenda u strukturi obveza banaka u smjeru
povecavanja udjela kapitala te “Cistih” kunskih i de-
viznih depozita te istodobnog smanjivanja vaznosti
inozemnih obveza banaka i kunskih depozita s va-
lutnom klauzulom, od kojih ovi drugi do pocetka
2010. prestaju biti znacajan oblik Stednje. Sve to
upozorava na duboku ukorijenjenost depozitne eu-
roizacije u drustvu tijekom cijelog razdoblja 1995.
—-2010.°

Posljednji dogadaj koji obiljezava prekretnicu
u trendovima depozitne euroizacije u Hrvatskoj jest
kulminacija svjetske financijske krize koju simbo-
lizira propast investicijske banke Lehman Brothers
u rujnu 2008. godine. Ubrzo nakon tog dogadaja
dolazi do ozbiljnih poremecaja u financijskim to-
kovima diljem svijeta, a u malim otvorenim gospo-
darstvima kao $to su Island i Irska oni poprimaju
krajnje negativan oblik joS$ istog tog mjeseca. Vlasti

u tim zemljama odmah vuku radikalne poteze, po-
najprije znatno povecavajuci opcu likvidnost finan-
cijskog sustava i doseg osiguranja Stednih uloga,
kako bi izbjegle valutnu krizu ili/i krizu bankarskog
sektora. Prateci ove dogadaje, kao i njihov utjecaj
na domaca kretanja, HNB ve¢ u listopadu 2008.
ukida grani¢nu obveznu pri¢uvu, a sljedeCega mje-
seca znatno spusta opéu stopu obvezne pri¢uve
i prosiruje listu prihvatljivih zaloga za izvanred-
ni kredit za likvidnost, kako bi istodobno osigurao
dostatnu kunsku i deviznu likvidnost te potaknuo
priljev svjezega kapitala u bankovni sustav. Povecan
je iiznos do kojeg drzava jamci sigurnost Stednih
pologa i transakcijskih depozita kod depozitnih in-
stitucija.

Te su mjere ocito pridonijele uspostavi povje-
renja u domadi financijski sustav, pa je do smanje-
nja depozita kod monetarnih institucija doslo samo
kratkotrajno u listopadu i studenome 2008. godine.
Nakon studenoga 2008. oni nastavljaju snazno ra-
sti, nastavlja se i brzi rast kapitala banaka, a dolazi
i do naglog porasta inozemne pasive banaka, koja
ve¢ u sijecnju 2009. premasuje dotad najvisu zabi-
ljezenu razinu, iz sredine 2006. godine, prije po-
Cetka masovne dokapitalizacije banaka. Medutim,
pocetkom 2009. godine dolazi do snaznog jacanja
deprecijacijskih pritisaka na kunu (Slika 3.) zbog
stvarnog usporavanja gospodarske aktivnosti i zbog
neizvjesnosti oko sve nepovoljnijih revizija gospo-
darskih prognoza i kreditnog rejtinga zemlje. Zbog

3 Njezino je postojanje empirijski dokazano i za veliki broj zemalja u prethodnim istraZivanjima, a za Hrvatsku ekonometrijski je potvrdeno za razdoblje prije 2002.

godine u Kraft (2003.).

Tomislav Galac
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toga dolazi do povlacenja nestabilnoga inozemno-
ga kapitala iz zemlje, ali i do privremenog prestan-
ka pritjecanja novoga kapitala (engl. sudden stop)
nuznog za financiranje visokoga vanjskog manjka
zemlje. U takvim uvjetima u sijecnju i veljaci 2009.
HNB provodi nove mjere radi smanjivanja kunske
te istodobnog povecavanja devizne likvidnosti u fi-
nancijskom sustavu kako bi se saCuvala stabilnost
nominalnog tecaja kune prema euru.

Osnovni elementi kriznih mjera HNB-a iz raz-
doblja kulminacije krize u RH odrzali su se sve do
kraja 2009. godine, odnosno pocetka 2010. godi-
ne, kada HNB spusta op¢u stopu obvezne pricu-
ve kako bi podrzao Vladin financijski program za
prevladavanje nelikvidnosti u gospodarstvu. lako su
krizne mjere HNB-a prvobitno povecale potraznju
banaka za kunama, $to se odrazilo i na povecanu
kamatnu razliku izmedu kamatnih stopa na kunske
i kamatnih stopa na devizne depozite kod banaka
pocetkom 2009. godine, slabljenje gospodarske ak-
tivnosti dovelo je potom do postupnog slabljenja te
potraznje u ostatku 2009. godine, $to je vjerojatno
potaknulo banke da destimuliraju priljev kunskih
depozita smanjivanjem kamatne razlike u drugom
dijelu 2009. i u 2010. godini (Slika 6.). Zajedno
s naraslom kolebljivos¢u nominalnog tecaja kune,
takva je kamatna politika najvjerojatnije pridonije-
la pojavi reeuroizacije u Hrvatskoj u tom razdoblju
(Slika 4.).

Drugi potencijalni Cinitelj reeuroizacijskih kre-
tanja u strukturi depozita kod banaka mogao bi bi-
ti i povlaCenje sredstava iz rizi¢nijih oblika imovine

nefinancijskog sektora, kao sto su dionicki fondo-
vi. Oni su dosegli neto vrijednost imovine od goto-
vo 16 milijardi kuna u listopadu 2007., a u veljaci
2009. godine ona su iznosila samo 2,5 milijardi ku-
na, iako je tesko procijeniti kolika je relativna vaz-
nost za ovakva kretanja pada vrijednosti njihovih
portfelja, a kolika povladenja uloga iz fondova. U
svakom slucaju, udio nekunskih depozita (deviznih
depozita i kunskih depozita s valutnom klauzulom)
u ukupnim depozitima stanovnistva porastao je
sa svoje najnize vrijednosti od 81% u lipnju 2008.
godine na 87% do prosinca 2009., a kod depozita
ostalih sektora taj je obrat bio jo§ izrazitiji; s 46%
u rujnu 2008. na 65% do ozujka 2010. godine.
Ta dva omjera nisu se znatnije mijenjala do kraja
2010. godine (Slika 4.).

Opisani trendovi u depozitnoj euroizaciji u
Hrvatskoj, iako vazni sami po sebi, ovdje su pro-
matrani u kontekstu problema kreditne euroizacije
i s njom povezanih rizika, tj. u onoj mjeri koliko de-
pozitna euroizacija pridonosi kreditnoj euroizaciji.
Ta bi povezanost trebala biti zajamcena u sustavima
gdje regulativa ograniCuje izravnu izloZenost ba-
naka valutnom riziku, a stupanj povezanosti ovisi
i o tome smatraju li se kunski krediti (depoziti) s
valutnom klauzulom kunskom imovinom (obve-
zom) u primjeni tog ograniCenja u praksi. Kako u
Hrvatskoj regulativa ogranicuje otvorenu deviznu
poziciju banke na najvise 30% njenoga jamstveno-
ga kapitala (20% od 2003. do 2009.), a svi instru-
menti s valutnom klauzulom u kontekstu ove od-
luke od travnja 2003. godine smatraju se deviznim

Slika 3. Devizni te€aj, priCuve banaka i globalna
financijska kriza

Slika 4. Euroizacija u Hrvatskoj
1999. - 2009.
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instrumentima, moze se ocCekivati da je u hrvat-
skom bankarskom sektoru prisutan relativno visok
stupanj “pokrivenosti” nekunskih obveza nekun-
skom imovinom banaka, tj. da depozitna reeuroi-
zacija odnosno deeuroizacija mora teci istodobno s
kreditnom.

Cini se da statisti¢ki podaci potvrduju to oce-
kivanje u cijelom razdoblju od 2000. do 2010. (Sli-
ka 5.). Na kraju tog razdoblja, krajem rujna 2010.
godine, gotovo 80% depozita kod monetarnih insti-
tucija ¢ine devizni depoziti, $to je najvise od velja-
¢e 2004. godine, a 73% kredita stanovnistvu i 70%
kredita ostalim trgovackim drustvima ¢ine nekun-
ski krediti, Sto pribliZzno odgovara stupnju kredit-
ne euroizacije koji je posljednji put zabiljeZen sre-
dinom 2006. godine za trgovacka drustva odnosno
sredinom 2007. za stanovni$tvo.

Osim depozitne euroizacije navedena litera-
tura istice i visok udio deviznog u ukupnom dugu
drzave kao vazan Cinitelj koji neizravno pridonosi
kreditnoj euroizaciji, povrh njegova izravnog utje-
caja preko udjela deviznih u ukupnim potrazivanji-
ma financijskog sektora od drzave. Do toga dolazi
zbog nepouzdanosti (“nerizi¢ne”) krivulje prinosa
na domacu valutu u situaciji kada drzava duznicke
vrijednosne papire u domacoj valuti izdaje neredo-
vito ili/i u malim iznosima.

Glede stvaranja kunske krivulje prinosa, po-
znato je da je hrvatska drzava aktivno djelovala
u tom smjeru tek od kraja 2005. godine, izdajuci
znatno vise obveznica nominiranih u kunama ne-
go u prethodnom razdoblju, ali je kulminacija krize
naglo prekinula tu praksu (Vlada RH, 2010.) Tako
danas drzava ima izdanih samo pet obveznica no-
miniranih u kunama, s dospije¢em od 2,5 do 9,5
godina (posljednja je obveznica izdana u trenutku
pisanja ovog rada). Ipak, tijekom 2010. godine iz-
dane su dvije kunske obveznice (od pet), od kojih
je jedna desetogodisnja, Sto upucuje na to da drza-
va shvaca vaznost izgradnje kunske krivulje prino-
sa. Pritom je posebno vazno upravo redovito izda-
vanje desetogodis$njih kunskih obveznica kako bi se
u kontekstu pristupanja Hrvatske Europskoj uniji
moglo nadzirati i ispunjavanje Maastrichtskoga kri-
terija dugoro¢nih kamatnih stopa.

Medutim, u podacima je primjetljiv uporno
visok udio nekunskih u ukupnim kreditima bana-
ka drzavi u cijelom analiziranom razdoblju kao i to
da je stupanj kreditne euroizacije katkad cak visi za
sektor drzave nego za ostale sektore u Hrvatskoj

3. GOSPODARSKO | POLITICKO OKRUZJE TE EUROIZACIJA U HRVATSKOJ

Slika 5. Kreditna euroizacija
1999. - 2010.
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(Slika 5.). To znaci da ima jo§ mnogo prostora za
drzavu da aktivno sudjeluje u mjerama za izravno
poticanje kreditne decuroizacije u buduénosti.

Na kraju, jos$ jedan Cinitelj koji bi mogao obja-
sniti evoluciju kreditne euroizacije u Hrvatskoj sva-
kako je i aktivisticka politika srediSnje banke u po-
sljednjem desetlje¢u, odnosno monetarne i bonitet-
ne mjere koje je HNB provodio kako bi obuzdao
kreditni rast zasnovan na obilnom financiranju iz
inozemstva. Medutim, dok je kod depozita pretpo-
stavljena relativno jednostavna priroda povezanosti
izmedu stupnja euroizacije i mjera HNB-a (GOP
i MPDP, sto poskupljuje devizne izvore sredstava
banaka), kod kredita to nije moguce. Naime, mje-
ra upisa obveznih blagajnickih zapisa u iznosu raz-
mjernom prekoracenju kreditnog rasta banke (u
nastavku teksta: OBZ), koja je bila na snazi tijekom
2003. godine i u nesto izmijenjenom obliku ponovo
u razdoblju 2007. — 2009., nije razlikovala kunske
od nekunskih kredita banaka.

Dakle, ako je mjera OBZ-a utjecala na evo-
luciju kreditne euroizacije u Hrvatskoj, onda je to
vjerojatno Cinila neizravno promjenom rocne ili
sektorske strukture kreditnog rasta. U pravilu ban-
ke u kunama cesce daju kratkoro¢ne nego dugo-
ro¢ne kredite. Takoder, kod bankovnih kredita sek-
toru stanovniStva, Ciji se rast znatno manje uspo-
rio od rasta kredita sektoru trgovackih drustava u
razdobljima u kojima je mjera OBZ-a bila na snazi,
udio kratkoro¢nih u ukupnim kreditima znatno je
manji nego kod sektora trgovackih drustava. Zbog
toga, ako je u vremenu u kojemu je mjera OBZ-a
bila aktivna doslo do supstitucije bankovnih kredita

Tomislav Galac
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kreditima iz inozemstva, pri kojoj nije saCuvana
postojeca roc¢na i sektorska struktura (primjerice,
supstitucija je mogla biti koncentrirana u segmen-
tu dugoro¢nih kredita poduzeéima), tada je mjera
OBZ-a mogla imati neizravan i negativan ucinak na
stupanj kreditne euroizacije u razdobljima u kojima
je bila na snazi.

S druge strane, moze se ocekivati da je bonitet-
na mjera kojom je od sredine 2006. godine i dodat-
no od pocetka 2008. godine povecan kapitalni za-
htjev za izlozenost banaka valutno induciranom kre-
ditnom riziku (VIKR) izravno pridonijela povecanju
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ponude kunskih kredita banaka. Medutim, u tro-
mjeseCnim podacima utjecaj uvodenja tih mjera
teSko mozZe biti izoliran od utjecaja drugih vaznih
mjera HNB-a koje su uvedene istodobno, kao $to je
ukljucivanje kunskih depozita s valutnom klauzulom
u osnovicu za mjeru MPDP-a pocetkom treceg tro-
mjesecja 2006. godine ili povecanje pricuve OBZ-
a za prekoracenje kreditnog rasta poCetkom 2008.
godine. Stoga se u petom dijelu ovog rada provodi
ekonometrijska analiza na osnovi mjese¢nih podata-
ka kako bi se pokusali razdvojiti ti istodobni utjecaji
mjera sredi$nje banke na euroizaciju u zemlji.

4. Kamatna politika poslovnih banaka i euroizacija u

Hrvatskoj

Radi preciznijeg opisa trziSnog mehanizma
pomocu kojega politiCke i gospodarske prilike kao
i monetarna politika i s njom povezana prilagodba
banaka utjeCu na stupanj depozitne euroizacije, va-
lja istraziti i kretanja pasivnih kamatnih stopa bana-
ka koje su prinosi $to ih ostvaruju StediSe na svoje
depozite kod banaka. S obzirom na to da veliku ve-
¢inu svih depozita kod banaka Cine kratkoro¢ni de-
poziti stanovniStva, razumno je ograniciti se na tri
pasivne kamatne stope povezane s tim dijelom pa-
sive banaka (po jedna za Ciste devizne, Ciste kunske
depozite i kunske depozite s valutnom klauzulom).
Kamatna razlika izmedu ovih kamatnih stopa (ide-
alno, umanjena za premiju valutnog rizika i rizika
likvidnosti), tj. njezino kretanje trebalo bi upucivati
na relativnu privlacnost jedne vrste depozita u od-
nosu na drugu, ceteris paribus. Ignorirajuci premiju
za valutni rizik i rizik likvidnosti, podaci pokazu-
ju da se kamatne stope banaka uglavnom krecu u
skladu s tom pretpostavkom (Slika 6.).

Dakle, povijesni dogadaji dominiraju u prvom
podrazdoblju visoke euroiziranosti 1995. — 2001.,
tijekom kojeg pozitivna odnosno rastuca razlika
kunskog nad deviznim prinosom ne uspijeva pri-
vuci viSe kunskih depozita u banke (Kraft, 2003.,
ekonometrijski potvrduje to opazanje). Naprotiv,
¢ini se da tek znacajni pozitivni pomaci u politi-
¢koj, gospodarskoj i financijskoj sferi donose po-
rast potraznje za kunskim depozitima krajem ovog

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj

razdoblja (za detaljniji opis ovih Cinitelja vidi Kraft,
2003.), koji u pocetku omogucuje bankama da
znatno smanje pozitivnu kamatnu razliku za kun-
ske izvore sredstava. No, odmah potom, od pocet-
ka 2003. godine, banke pocinju aktivnije provoditi
politiku pasivnih kamatnih stopa kako bi stimulirale
priljev one vrste sredstava koja ima povoljniji regu-
latorni tretman, $to se ponajprije odnosi na kunske
depozite s valutnom klauzulom do rujna 2006. go-
dine te na Ciste kunske depozite od listopada 2006.
do kraja 2007. godine. Medutim, ve¢ pocetkom
2008. godine, a posebice od rujna nadalje, dolazi
do promjene ovog trenda u smjeru ponovnog sti-
muliranja Cistih deviznih depozita.

Iz toga proizlazi, dakle, da su banke i same
pridonijele pojavi depozitne reeuroizacije tijekom
2009. godine, s obzirom na to da u tom razdoblju
spustaju kamatne razlike za obje vrste kunskih de-
pozita u odnosu na odgovarajuce devizne depozite.
Ovakva politika banaka vjerojatno se moze povezati
s poveCanom potraznjom stanovnistva i poduzeca
za devizama uz istodobno smanjivanje potraznje za
kunama zbog naglog poostravanja globalne finan-
cijske i gospodarske krize i recesije koja ju je pra-
tila.

Promatrajuci aktivne kamatne stope bana-
ka, mozZe se na sli¢an nadin istraziti i kako su ban-
ke izravno utjecale na stupanj kreditne euroizacije.
Relevantne aktivne kamatne stope su one na znatno
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Slika 6. Pasivne kamatne stope banaka Slika 7. Aktivne kamatne stope banaka
1995. - 2010. 2000. - 2010.
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zastupljenije dugorocne kredite, pri Cemu su za ne-
kunsko kreditiranje vazne kamatne stope na kredite
s valutnom klauzulom, koji su takoder znatno za-
stupljeniji od Cistih deviznih kredita. Podaci o aktiv-
nim kamatnim stopama banaka (Slika 7.) upucuju
na ocekivanu pozitivnu vezu izmedu valova reeuro-
izacije odnosno deeuroizacije i rasta (pada) kamat-
ne razlike izmedu kamatnih stopa na Ciste kunske
kredite u odnosu na kunske kredite s valutnom kla-
uzulom, barem od 2004. godine nadalje.
Primjetljivo je i jo§ jedno obiljezje koje se odno-
si na gotovo cijelo razdoblje promatranja, a to je da
je kamatna razlika uvijek pozitivna, katkad znatno,
i uglavnom je veca za kredite stanovniStvu nego za
kredite poduzeéima. Takva kamatna razlika sigurno
je pridonijela tome da je, unato¢ djelomi¢noj deeu-
roizaciji od 2006. do 2007. godine, u ve¢em dijelu

razdoblja nakon 2003. godine udio kredita s valut-
nom klauzulom u ukupnim dugoro¢nim kunskim
kreditima stanovniStvu ostao veci od 85%.

Sli¢na kretanja primjetljiva su i kod bankovno-
ga kreditiranja drugih sektora, ukljucujudi i drzavu,
kod koje je to vjerojatno odraz potrebe da se priku-
plienim sredstvima otplate dospjele devizne obveze
prema inozemstvu. Nadalje, Cini se da kamatna ra-
zlika krajem rujna 2010. jo§ destimulira zaduziva-
nje stanovniStva u kunama, a s po¢etkom provode-
nja Vladina programa mjera za oporavak gospodar-
stva ipak je doslo do znatnog smanjenja kamatne
razlike kod kredita ostalim trgovackim drustvima.
Takoder, kod pasivnih kamatnih stopa banaka ¢i-
ni se da kamatna razlika krajem treceg tromjese-
¢ja 2010. jos$ ne stimulira Stednju u kunama, te se
trend njezina smanjivanja nastavlja.

Tomislav Galac
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5. Ekonometrijska analiza Cinitelja euroizacije u Hrvatskoj

Statisticki znaCaj opaZanja iznesenih u pret-
hodnim poglavljima ispitan je za razdoblje od sije-
¢nja 2004. do rujna 2009. u kontekstu nekoliko
empirijskih modela euroizacije u Hrvatskoj*. Pri-
tom se samo konceptualno krenulo od strukturnog
modela kreditne odnosno depozitne euroizacije,
koji se zasniva na nacelu nepokrivenoga kamat-
nog pariteta. To nacelo nalaze da je, gledano iz ku-
ta nefinancijskog sektora, omjer ponude kunskih
i ukupnih depozita (potraznje za kunskim u uku-
pnim kreditima) u pozitivnoj (negativnoj) vezi s ra-
zlikom razlike izmedu kamata na kunske depozite
(kredite) i kamata na nekunske depozite (kredite) i
oCekivane promjene vrijednosti eura mjerene u ku-
nama. Takoder, rigidnost tecaja ili kamatnih stopa
kao i dojam nedovoljne premije za rizik inflacije u
kamatnim stopama na domacu valutu mogu dovesti
do toga da i oCekivanje inflacije postane relevantan
Cinitelj na strani relativne ponude kunskih depozita
odnosno potraznje za kunskim kreditima.

Ocekivane veze imaju, naravno, obratan pred-
znak u modelima koji definiraju relativnu potraznju
za kunskim depozitima odnosno ponudu kunskih
kredita. Takoder, iz kuta bankarskog sektora re-
lativna potraznja za kunskim depozitima (ponuda
kunskih kredita) ovisi i o njihovu relativnom regu-
latornom trosku u odnosu na troSak njihovih ne-
kunskih supstituta.

Postoji nekoliko poteskoca pri pokusaju ocje-
ne parametara strukturnog modela kreditne odno-
sno depozitne euroizacije. Prvo, kada je financijsko
trziSte nerazvijeno, naj¢esce ne postoje financijski
instrumenti iz Cijih bi se cijena moglo izvesti impli-
citno ocekivanje buducega kretanja deviznog tecCa-
ja ili inflacije u nekom razdoblju. Stoga se u praksi
katkad pretpostavlja da se ocekivanje promjene de-
viznog tecaja ili inflacije zasniva na nedavnoj pros-
losti njihovih trendova, u kombinaciji sa zaostaju-
¢om vrijedno$éu zavisne varijable u modelu, koja
“nosi informaciju” o relevantnim ocekivanjima iz

prethodnog razdoblja.

Drugo, pojavljuje se i problem simultanosti iz-
medu stupnja euroizacije i relevantne kamatne ra-
zlike kao i moguénost da banke utjeCu na valutnu
strukturu potraznje nefinancijskog sektora za kre-
ditima (ponude depozita) putem necjenovnih si-
gnala. Primjeri relevantnih necjenovnih signala u
kontekstu kreditne euroizacije odnose se na diskri-
minaciju prema valuti kredita pri utvrdivanju na-
knada i provizija, broja jamaca, omjera hipoteke i
kredita, omjera rate kredita i redovnih primanja te
dopustenih ro¢nosti i namjena kredita. Primjeri ta-
kvih varijabli relevantnih za depozitnu euroizaciju
odnose se ponajprije na stupanj likvidnosti depozita
(mogucénost prijevremenog razroCenja ili promjene
kamatne stope i sl.) kao i na njegova cross-selling
obiljezja, odnosno na pogodnosti koje vlasnik de-
pozita ostvaruje koristeci se drugim uslugama ban-
ke. Taj je problem u ovom radu rijeSen tako Sto se
na desnoj strani jednadZbe modela umjesto kamat-
ne razlike pojavljuju nezavisne varijable (ocekivanja
i regulatornog troska), koje bi trebale utjecati na tu
kamatnu razliku.

Zbog svega navedenog u praksi se najcesce
procjenjuju parametri modela koji ukljucuju i Cini-
telje ponude i Cinitelje potraznje medu objasnjava-
jucim varijablama, a takav je pristup i u ovom radu.
U kontekstu Hrvatske, raniji su takvi radovi Kraft
(2003.) i Kokenyne (2010.). Bitna razlika izmedu
ekonometrijske analize provedene u ovom radu i u
Kokenyne (2010.) u odnosu na Kraft (2003.) jest
u tome Sto se ova druga odnosi na razlicito razdo-
blje, dok u odnosu na oba ta rada ovdje provedena
analiza uzima u obzir detaljniji skup podataka kao
i veéi broj modela, kako bi se bolje provjerila osjet-
ljivost rezultata na implicitne pretpostavke u samim
modelima.

Uzevsi u obzir hipoteze o Ciniteljima kredit-
ne euroizacije iz prethodnih poglavlja i navedena
ograniCenja empirijske analize, u ovom su radu

4 Za razdoblje prije 2000. godine ne postoje podaci u kojima se razlikuju krediti (depoziti) s valutnom klauzulom od ostalih kunskih (deviznih) depozita, a za
razdoblje od 2000. do 2003. postoje samo tromjese¢ni podaci koji uzimaju u obzir i valutnu klauzulu. Ovdje koriSteni mjese¢ni podaci od sije¢nja 2004. do rujna
2010. takoder uzimaju u obzir valutnu klauzulu, ali samo za najsiri agregat, tako da je i definicija depozita (kredita) u ovom dijelu rada Sira od definicije koriste-
ne u podacima iz opisnog dijela ovog rada te ukljuCuje transakcijske depozite kao i depozite drzave i nerezidenata, koji nemaju obiljezja domace Stednje. S druge
strane, prednost je ovih podataka to $to pruzaju veéi broj opazanja (do 80) od tromjeseénih podataka koristenih u opisnom dijelu rada (do 43).

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj
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ocijenjena Cetiri modela kreditne euroizacije (Pri-
kaz 3.)°. Zavisna varijabla u sva Cetiri modela jest
postotna mjeseCna promjena stupnja kreditne eu-
roizacije (KRED_EUR®), aproksimirana kao loga-
ritam omjera KRED EUR na kraju mjeseca ¢ i na
kraju mjeseca t—1. Nezavisne varijable, skup kojih
ovisi 0 pojedinom modelu, dijele se na pomoéne
varijable, varijable oCekivanja i varijable regulator-
nog troska. Pomo¢ne su varijable konstanta modela
“C”, pokazatelj “Outlier = 1” za ozujak 2005., u
kojemu se pojavljuje neobjasnjiva vrijednost zavisne
varijable u tom mjesecu, i zaostajue postotne pro-
mjene varijabli KRED_EUR i DEP_EUR, koje sluze
za modeliranje onog dijela varijacije zavisne varija-
ble koji nije dobro objasnjen varijablama ocekivanja
i regulatornog troska. Varijable ocekivanja su zao-
stajuce vrijednosti jednogodisnjega, dvogodisnjega
i trogodisnjeg trenda teCaja “HRK/EUR?” i inflacije
“CPI” u modelima 1 i 1b, odnosno jednomjesec-
ne promjene tecaja “HRK/EUR” i inflacije “CPI”
u mjesecima t—1, —2 i t—3 u modelima 2 i 2b.

Varijable regulatornog troska odnose se na
monetarne i bonitetne mjere HNB-a. Indikator
“OBZ = 50” odnosno “OBZ = 75” mjeri utjecaj
na konstantu u jednadzbi modela mjere HNB-a za
ograniCavanje kreditnog rasta banaka, koja je u dva
oblika bila na snazi od sije¢nja 2007. do studenoga
2009. godine. Indikator “PR_VIKR = 25” odnosno
“PR_VIKR = 50” mjeri utjecaj na konstantu u jed-
nadzbi modela mjere HNB-a za poskupljenje devi-
zno nominiranih plasmana banaka klijentima koji
nemaju devizne prihode, koja je u dva oblika bila
na snazi od lipnja 2006. do oZujka 2010. godine.
Inidikator “Kriza = 1” mjeri utjecaj na konstantu
u jednadzbi svih Cinitelja koji se mogu svesti pod
zajednicki nazivnik promijenjenih ocekivanja nakon
kulminacije globalne krize koju simbolizira propast
investicijske banke Lehman Brothers u SAD-u u
rujnu 2008.

Ocijenjeni koeficijenti uz nezavisne varijable
u Modelu 1. pokazuju izrazito velik statisticki zna-
¢aj bonitetnih mjera HNB-a (PR_VIKR) za sma-
njenje kreditne euroizacije, poglavito u razdoblju
nakon njihova uvodenja (PR_VIKR = 25), a prije
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dodatnog poostravanja tih mjera u sijecnju 2008.
(PR_VIKR = 50). Model 1. upuluje i na to da je
slabljenje kune u kratkom roku u pozitivnoj vezi s
povecanjem kreditne euroizacije, dok je u duljem
roku ta veza negativna. To bi moglo znaciti da mo-
guce ekstrapoliranje povijesnoga kretanja tecaja
(HRK/EUR) ima veéu vaznost za valutnu struktu-
ru ponude kredita nego za njihovu potraznju.

Veza izmedu kreditne euroizacije i monetar-
ne mjere HNB-a (OBZ) kao i veza izmedu kredit-
ne euroizacije i prijasnjega kretanja inflacije (CPI)
nisu statisticki znacajni u Modelu 1. Statisticki
znacajan nije ni indikator krize (“Kriza = 17), vr-
lo vjerojatno zbog toga Sto je mogudi utjecaj krize
na kreditnu euroizaciju bolje mjeren drugim vari-
jablama u modelu. Jedna takva varijabla mogla bi
biti kretanje teCaja kune u posljednjih 12 mjeseci,
a druga indikator poostrene mjere ograniCavanja
kreditnog rasta banaka, koji je imao vrijednost je-
dan od sijecnja 2008. do listopada 2009., dakle u
razdoblju koje se Cesto smatra financijskim dijelom
globalne krize.

Eliminacijom iz Modela 1. svih nezavisnih va-
rijabli za koje je vijerojatnost da su koeficijenti uz te
varijable jednaki nuli procijenjena na vise od 25%
dobije se Model 1b. Glavna je odlika ovog mode-
la da prema svim informacijskim kriterijima bolje
opisuje podatke u promatranom razdoblju te da su
koeficijenti uz nezavisne varijable preciznije pro-
cijenjeni nego u Modelu 1. (manja p-vrijednost).
Nadalje, vrijednosti svih procijenjenih koeficijenata
vrlo su blizu vrijednostima u Modelu 1., a u kon-
vencionalnom smislu (p-vrijednost veca od 0,1)
statisticki neznaCajan pozitivan utjecaj depozitne
euroizacije (DEP_EUR) iz prethodnog mjeseca na
kreditnu euroizaciju u Modelu 1. postaje statistic-
ki znacajan u Modelu 1b. Ukupno gledano, Model
1b, dakle, potvrduje zakljucke koji se namecu na
osnovi analize Modela 1., ali upucuje i na mogucéu
vezu depozitne i kreditne euroizacije.

Model 2. ocijenjen je kao dodatna provjera
pouzdanosti Modela 1. i 1b, jer se ovi drugi koriste
visSemjese¢nim i preklapaju¢im mjerama trenda de-
viznog tecaja i inflacije koje esto nisu stacionarne

5 Nezavisne varijable su odabrane na osnovi prethodne rasprave tako da mjere sve potencijalno relevantne Cinitelje kreditne euroizacije. Pogreske u predvidanju
(reziduali) u sva Cetiri ocijenjena modela prolaze testove autokorelacije, uvjetne heteroskedasti¢nosti te normalne razdiobe. Koristeni podaci su javni te su stoga

dostupni na zahtjev.

6 KRED_EUR je definiran kao omjer deviznih kredita i kredita s valutnom klauzulom u ukupnim kreditima banaka, a varijabla DEP_EUR definirana je kao omjer
deviznih depozita i depozita s valutnom klauzulom u ukupnim depozitima kod banaka.

Tomislav Galac
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Prikaz 3. Modeli kreditne euroizacije u RH, 2004. — 2010.

Zavisna varijabla: udio deviznih kredita i kredita s valutnom klauzulom u ukupnim kreditima banaka (KRED_EUR), mjesec¢na postotna
promjena

OLS metoda s HAC standardnim pogreSkama i kovarijancom

Model 1. Model 1b Model 2. Model 2b
2004M05-2010M09 2004M05-2010M09 2004M05-2010M09 2004M05-2010M09
N=77 N=77 N=77 N=77
Varijabla: Koeficijent:  P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost:
(o] 0,0185 0,9411 —-0,0365 0,7126 —0,0008 0,5997 -0,0008 0,5547
%’é':r =1, ozujak 0,0404 0,0000 0,0407 0,0000 0,0427 0,0000 0,0392 0,0000
In (KRED_EUR, ,/
KRED_EUR.,,) -0,1829 0,1203 -0,1387 0,1446 -0,2097 0,1003 -0,1596 0,1040
In (KRED_EUR, .,/
KRED_EUR.)) 0,2237 0,0278 -0,1687 0,1179 0,2162 0,0290 0,2081 0,0303
In (KRED_EUR, ./
KRED_EUR.)) 0,2210 0,0665 0,2672 0,0052 0,1866 0,0526 0,2166 0,0110
IngE;D‘EUR"‘/DEP_ 0,2105 0,1353 0,2153 0,0692 0,1514 0,1533 0,1669 0,1221
t-2)
Kriza = 1, listopad 0,0030 0,3710 0,0046 0,1019 0,0043 0,0925
2008. nadalje
PR_VIKR = 25 -0,0158 0,0027 -0,0162 0,0005 -0,0109 0,0105 -0,0115 0,0016
PR_VIKR = 50 0,0149 0,0064 0,0184 0,0000 0,0117 0,0192 0,0125 0,0059
OBZ = 50 -0,0026 0,6762 —-0,0030 0,6026
OBZ =75 0,0052 0,4178 0,0078 0,2310 0,0042 0,1389
AN i 0,2040 0,0954 0,2007 0,0414
EUR..s
HRK_EUR,./HRK_
EUR,,. -0,0342 0,6281
WA -0,1327 0,0763 -0,1625 0,0105
EUR.;
CPI,.,/CPI, ., -0,1423 0,4263
CPI,./CPI, -0,0483 0,8345
CPI..,/CPI,, 0,1365 0,5201
In (HRK_EUR,./HRK_
EUR.,) 0,1187 0,3820
In (HRK_EUR,./HRK_
EUR.,) 0,0887 0,5275
In (HRK_EUR,./HRK_
EUR.) 0,0806 0,5391
In (CPI..,/CPI,,) -0,0609 0,8186
In (CPI,./CPl.) 0,0964 0,6658
In (CPI.../CPI.,) -0,0326 0,8878
R-kvadrat 0,6527 0,6381 0,6274 0,6162
Prilagodeni R-kvadrat 0,5601 0,5895 0,5281 0,5646
Log likelihood 268,3873 266,8039 265,6840 264,5401
AIC —6,5295 —6,6702 —6,4593 —6,6114
BIC (SIC) -6,0121 —6,3658 -5,9419 -6,3070
HQC -6,3226 —6,5485 —6,2523 -6,4897
DW 2,1769 2,1821 2,3005 2,2367

KRED_EUR = udio deviznih kredita i kredita s valutnom klauzulom u ukupnim kreditima banaka

DEP_EUR = udio deviznih depozita i depozita s valutnom klauzulom u ukupnim depozitima kod banaka

HRK/EUR = sredniji te¢aj HNB-a za euro na kraju mjeseca, kao iznos kuna za jedan euro

CPI = inflacija potrosackih cijena, godi$nja, indeks

OBZ = obveza upisa blagajnickih zapisa HNB-a u iznosu razmjernom prekoracenju dopustenoga kreditnog rasta banke
PR_VIKR = dodatni ponderi rizicnosti za plasmane banaka klijentima koji su izloZeni valutnom riziku

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj
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(u praksi se smatra da vremenski nizovi takvih va-
rijabli imaju jedini¢ni korijen). Zbog toga su u Mo-
delu 2. ove mjere zamijenjene postotnim promjena-
ma tecaja odnosno inflacije u prethodna tri mjese-
ca. Kao $to je vidljivo u Prikazu 3., ova zamjena ne
utjeCe bitno na vrijednosti i statisticki znacaj koefi-
cijenata uz ostale varijable procijenjenih u Modeli-
ma 1.1 1b. Najveca razlika u odnosu na Modele 1. i
1b jest ta da trend (promjena) teCaja vise nije stati-
sticki znacajna varijabla u modelu.

Eliminacijom iz Modela 2. svih nezavisnih va-
rijabli za koje je vjerojatnost da su koeficijenti uz
te varijable jednaki nuli procijenjena na vise od
25% dobije se Model 2b. Ovaj model prema svim
informacijskim kriterijima bolje opisuje podatke
u promatranom razdoblju od Modela 2., a vedina
koeficijenata uz nezavisne varijable procijenjena je
preciznije nego u Modelu 1. (manja p-vrijednost).
Takoder, vecina procijenjenih koeficijenata vrlo je
blizu po vrijednosti koeficijentima u Modelu 1b,
osim koeficijenta uz promjenu mjere depozitne eu-
roizacije (DEP_EUR) iz prethodnog mjeseca, koji
u Modelu 2b opet postaje statisticki grani¢no ne-
znacCajan’ u konvencionalnom smislu. Druga razli-
ka u odnosu na Model 1b jest ta da indikator kri-
ze postaje statisticki znacajan u konvencionalnom
smislu.

Ukupno gledano, na osnovi provedene anali-
ze ne moZze se odbaciti hipoteza da je na kretanje
stupnja kreditne euroizacije u Hrvatskoj u razdo-
blju od 2004. do 2010. godine bitno utjecala mje-
ra HNB-a za poskupljivanje devizno nominirano-
ga kreditiranja klijenata banaka koji ne ostvaruju
devizne prihode. Takoder, moguce je da je dugo-
rocni trend deviznog teCaja imao oCekivani utjecaj
na ponudu kunskih kredita u tom razdoblju. Utje-
caj globalne krize takoder se ne moze odbaciti, ali
identifikacija tog utjecaja otezana je zbog prisut-
nosti drugih varijabli u modelu. Mogudi je uzrok
i to da propast banke Lehman Brothers ipak nije
kljucan trenutak krize u kontekstu kreditne euroi-
zacije, pa indikatorsku varijablu za razdoblje krize
treba redefinirati. Konac¢no, ima i slabih indicija da
postoji ofekivana pozitivna veza izmedu depozitne
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euroizacije i kreditne euroizacije u sljede¢em mje-
secu. S druge strane, analiza ne potvrduje moguci
utjecaj dugoroc¢noga kretanja inflacije kao ni mje-
re za ograniCavanje kreditnog rasta banaka na kre-
tanje stupnja kreditne euroizacije u promatranom
razdoblju.

U nastavku analize ocijenjena su i Cetiri mode-
la depozitne euroizacije (Prikaz 4.)® na slican nacin
na koji je to ucinjeno za kreditnu euroizaciju. Zavi-
sna varijabla je postotna mjese¢na promjena stup-
nja depozitne euroizacije (DEP_EUR). Pomocéne
su nezavisne varijable konstanta modela “C”; pro-
mjena omjera blokiranih depozita prikupljenih na
posebnim racunima banaka i slobodnih depozita
kod banaka (BL_DEP _KUN/DEP_EF), koja dobro
opisuje neobicne vrijednosti zavisne varijable zbog
povlacenja depozita koji su potom plasirani u javne
ponude dionica velikih poduzeca; zatim indikatori
za neke mjesece u kojima se pojavljuju neobi¢no vi-
soke ili niske vrijednosti zavisne varijable, od kojih
se sve osim dviju mogu objasniti prilagodbom ba-
naka novim mjerama HNB-a; te zaostajuce postot-
ne promjene varijabli KRED _EUR i DEP_EUR koje
sluze za modeliranje onog dijela varijacije zavisne
varijable koji nije dobro objasnjen varijablama oce-
kivanja i regulatornog troska.

Varijable ocekivanja su zaostajuce vrijednosti
jednogodisnjega, dvogodisnjega i trogodiSnjeg tren-
da tecaja “HRK/EUR” odnosno inflacije “CPI” u
modelima 1a i 1b, odnosno jednomjesecne promje-
ne tecaja “HRK/EUR” odnosno inflacije “CPI” u
mjesecima ¢—1, t—2 i t—3 u modelima 2a i 2b. Glav-
na je razlika u odnosu na modele kreditne euroiza-
cije pojavljivanje istodobne postotne mjesecne pro-
mjene stupnja kreditne euroizacije (KRED _EUR).
Pretpostavka je da valutna struktura kreditne multi-
plikacije ima istodoban utjecaj na depozitnu euroi-
zaciju te da je taj utjecaj jednosmjeran.

Indikatorske varijable regulatornog troska od-
nose se samo na one monetarne i bonitetne mjere
HNB-a za koje podaci u prethodnim poglavljima
upucuju na to da bi mogle biti povezane s valovi-
ma depozitne deeuroizacije i reeuroizacije. Tako je
modelirano razdoblje u kojemu je dodatak ponderu

7 Bududi da je razumna vrijednost ovoga koeficijenta nenegativna, p-vrijednost u Prikazu 3. moze se podijeliti s faktorom dva kako bi se dobio njegov statisticki
znacaj na osnovi jednokraénog t-testa. Tada ovaj koeficijent postaje statisti¢ki znacajan na razini signifikantnosti od 10%, jer nova p-vrijednost postaje manja od

0,1.

8 Nezavisne varijable su odabrane na osnovi prethodne rasprave, na nacin da mjere sve potencijalno relevantne ¢initelje depozitne euroizacije. Pogreske u predvida-
nju (reziduali) u sva Cetiri ocijenjena modela prolaze testove autokorelacije, uvjetne heteroskedasti¢nosti te normalne razdiobe. Podaci su dostupni na zahtjev.

Tomislav Galac
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rizicnosti nekunskih kredita klijentima banaka koji
ne ostvaruju devizne prihode razli¢it od nule (PR _
VIKR = 25), razdoblje primjene najvise stope gra-
ni¢ne obvezne pricuve (GOP = 55) te indikator
“VK_MPDP = 1” za razdoblje nakon ukljucivanja
kunskih obveza banaka s valutnom klauzulom u
osnovicu za MPDP. Dodatno, inidikator “Kriza =
1” definiran je kao i u modelima kreditne euroiza-
cije.

Kao i kod modela kreditne euroizacije, ocije-
njeni koeficijenti uz nezavisne varijable u modeli-
ma depozitne euroizacije uglavnom imaju ocekivani
predznak tamo gdje su statisticki znacajni, a sami
modeli dobro opisuju podatke u uzorku i prolaze
sve standardne dijagnosticke testove. Koeficijent
uz indikator krize (“Kriza = 1”) ima statisticki ne-
znacajnu vrijednost u sva Cetiri modela, pa je vje-
rojatno da je utjecaj krize objasnjen preko utjecaja
ostalih varijabli na zavisnu varijablu u modelu. Svi
koeficijenti uz indikatore neobi¢nih vrijednosti za-
visne varijable (njih sedam) statisti¢ki su izrazito
znacajni u svim modelima, a tamo gdje ti indikatori
znacCe utjecaj prilagodbe banaka mjerama HNB-a
(njih pet), oni imaju i oCekivan, odnosno objas$njiv
predznak.
njeni koeficijenti uz indikatore razdoblja u koji-
ma su na snazi bile mjere HNB-a za koje se moze
pretpostaviti da su imale izravan utjecaj na stupanj
depozitne euroizacije. U tom smislu, najjasniji je u
sva Cetiri modela neznacajan koeficijent uz indika-
tor za razdoblje nakon ukljucivanja kunskih obveza
banaka s valutnom klauzulom u osnovicu za (VK _
MPDP = 1). Moguce objasnjenje je to da se najve-
¢i dio utjecaja ove vazne mjere istopio u prva dva
mjeseca njezine primjene (negativni i izrazito sta-
tisticki znacajni koeficijenti uz indikatore “1. mje-
sec VK_MPDP” = 11 “2. mjesec VK_MPDP” = 1)
snaznom prilagodbom banaka, tijekom koje je sto-
pa rasta depozitne euroizacije bila znatno niza nego
u prethodnim i sljede¢im mjesecima.

Koeficijent uz indikator razdoblja dodatka
ponderu rizi¢nosti nekunskih kredita klijentima ba-
naka koji ne ostvaruju devizne prihode (PR_VIKR
> 25) ima objasnjiv i statistiCki znacCajan poziti-
van koeficijent u Modelu 1. (kao i koeficijenti uz
indikatore “2. mjesec PR_VIKR” = 11 “3. mjesec
PR_VIKR” =1). Bududi da je glavna posljedica
ovih mjera u praksi bilo pokretanje ciklusa rekapi-
talizacije banaka, logicno objasnjenje jest to da je
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relativna potraznja banaka za kunskim depoziti-
ma u ovom razdoblju bila manja (ceteris paribus)
s obzirom na to da je kapital takoder po definiciji
kunska obveza banke te je stoga blizak supstitut za
kunske depozite u strukturi obveza banaka.

Medutim, u ostala tri modela ovaj koeficijent
nije statisticki znacajan, iako svuda ima isti pozi-
tivan predznak. To bi moglo biti stoga Sto se samo
za jedan dio moguceg utjecaja ove mjere na depo-
zitnu euroizaciju o¢ekuje da je on pozitivan (onaj
vezan uz rekapitalizaciju banaka), dok se istodobno
oCekuje i negativan utjecaj iste mjere na depozitnu
euroizaciju preko kreditne euroizacije. Naime, tre-
nutacna i zaostajua promjena kreditne euroizacije
u sva je Cetiri modela u pozitivnoj i statisticki zna-
¢ajnoj vezi s promjenom depozitne euroizacije kao
zavisnom varijablom, dok je u modelima kreditne
euroizacije navedena bonitetna mjera u negativnoj
vezi s promjenom kreditne euroizacije kao zavi-
snom varijablom (vidi Prikaz 3.).

Kod grani¢ne obvezne pricuve koeficijenti uz
indikator razdoblja u kojemu je stopa GOP-a podi-
gnuta na 55% statisticki su neznacajni i nejednakog
predznaka u Cetiri ocijenjena modela te stoga nije
vijerojatno da je ova mjera mogla izravno utjecati na
depozitnu euroizaciju u zemlji. Sli¢na je situacija i
s trendom tecCaja, koji ima znacajan, ali neocekiva-
no negativan predznak samo za horizont od godine
dana i samo u modelima 1. i 1b, te se stoga ne mo-
Ze donijeti zakljucak o vezi izmedu trenda deviznog
teCaja i promjena u stupnju depozitne euroizacije u
analiziranom razdoblju.

S druge strane, koeficijent uz nekoliko mjera
trenda inflacije statisticki je izrazito znacajan u sva
Cetiri modela. Medutim, taj koeficijent ima neoce-
kivano negativan predznak. To bi moglo znaciti da
veza inflacije i depozitne euroizacije odrazava sa-
mo cCinjenicu da vremenski niz podataka iz kojih
je izraCunata zavisna varijabla nije deflacioniran, a
ne utjecaj ocCekivane buduce inflacije na relativnu
potraznju za kunskim depozitima kod banaka. Al-
ternativno, moguce je da su u promatranom raz-
doblju $okovi inflacije poniSteni jo$ veéim Sokovima
kamatne razlike za depozite, koja nije prisutna kao
varijabla u modelu.

Konacno, koeficijent uz istodobnu promjenu
kreditne euroizacije (KRED_EUR) ima ocekivano
pozitivan i statisticki znacajan predznak u sva Ce-
tiri modela. Takoder, u sva Cetiri modela znacajan
je i pozitivan i koeficijent uz zaostajucu vrijednost
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Prikaz 4. Modeli depozitne euroizacije u RH, 2004. — 2010.

Zavisna varijabla: udio deviznih depozita i depozita s valutnom klauzulom u ukupnim depozitima kod banaka (DEP_EUR), mjese¢na
postotna promjena

OLS metoda s HAC standardnim pogreSkama i kovarijancom

Model 1. Model 1b Model 2. Model 2b

2004M05-2010M09 2004M03-2010M09 2004M05-2010M09 2004M03-2010M09

N=77 N=79 N=77 N=79
Varijabla: Koeficijent: ~ P-vrijednost: Koeficijent: ~ P-vrijednost: Koeficijent: ~ P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost:
C 0,1714 0,5057 0,2577 0,0192 0,0000 0,9956 -0,0005 0,7776
EJ’;R;ED—EUR/KRED‘ 0,2847 0,0004 0,2769 0,0030 0,2284 0,0286 0,2066 0,0243

-1

?Jgi)ED‘EUR"‘/KRED‘ 0,1928 0,0048 0,1797 0,0182 0,1840 0,0382 0,1850 0,0221
In (DEP_EUR../DEP_ -0,1383 0,0435 -0,0992 0,1103 -0,1061 0,2297
EUR,,)
In (DEP_EUR, ,/DEP_
EUR..) 0,0804 0,3056 0,1279 0,1837
In (DEP_EUR,/DEP_ -0,0879 0,3456 -0,0048 0,9653
EUR..)
Sijecanj 2005. = 1 -0,0207 0,0000 -0,0206 0,0000 -0,0088 0,0277 -0,0110 0,0000
Travanj 2008. = 1 -0,0206 0,0003 -0,0200 0,0000 -0,0244 0,0000 -0,0212 0,0000
Kriza = 1, listopad 2008. 0,0036 0,4419 0,0034 0,4058 0,0000 0,9971
nadalje
D(BL_DEP_KUN/ 0,5764 0,0000 0,5595 0,0000 0,5649 0,0000 0,5781 0,0000
DEP_EF)
2. mjesec PR_VIKR = 25 0,0321 0,0000 0,0374 0,0000 0,0251 0,0000 0,0286 0,0000
3. mjesec PR_VIKR =25 0,0214 0,0001 0,0218 0,0000 0,0216 0,0030 0,0142 0,0000
1. mjesec MPDP = 20 0,0334 0,0000 0,0307 0,0000 0,0362 0,0000 0,0344 0,0000
1. mjesec VK_MPDP =1 -0,0233 0,0000 -0,0238 0,0000 -0,0228 0,0000 -0,0218 0,0000
2. mjesec VK_MPDP =1 -0,0407 0,0000 -0,0409 0,0000 -0,0379 0,0000 -0,0348 0,0000
PR_VIKR = 25 0,0053 0,0749 0,0021 0,4103 0,0026 0,3071 0,0033 0,1312
GOP =55 0,0032 0,3375 0,0045 0,1436 -0,0032 0,4209 -0,0039 0,2268
VK_MPDP =1 -0,0035 0,3244 -0,0022 0,5606 -0,0007 0,8666 -0,0006 0,7559
HRK_EUR,./HRK_EUR, ., -0,1711 0,1194
HRK_EUR,../HRK_EUR, 5 0,1033 0,0337
HRK_EUR,./HRK_EUR,, 0,2257 0,0072 0,2518 0,0006
CPI,/CPI, ., -0,5166 0,0024 -0,5098 0,0000
CPI,,/CPl, -0,0941 0,6713
CPI,./CPl,, 0,2803 0,2191
In (HRK_EUR, ./HRK_
EUR,,) 0,0547 0,6520
In (HRK_EUR, ./HRK_
EUR.,) 0,0299 0,8550
In (HRK_EUR,../HRK_
EUR.) 0,1175 0,2978
In (CPI,./CPI,,) -0,4102 0,0719 -0,4230 0,0300
In (CPI,./CPI,.) -0,5206 0,0420 -0,3739 0,0879
In (CPI,./CPI,.) -0,4729 0,0196 -0,3915 0,0148
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R-kvadrat 0,8192
Prilagodeni R-kvadrat 0,7407
Log likelihood 291,6414
AIC -6,9517
BIC (SIC) -6,2212
HQC -6,6595
DW 2,0680
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0,7908 0,7673
0,7325 0,6664
294,4520 281,9342
-6,9988 -6,6996
-6,4589 -5,9691
-6,7825 -6,4074
2,0189 1,7999

DEP_EUR = udio deviznih depozita i depozita s valutnom klauzulom u ukupnim depozitima kod banaka

KRED_EUR = udio deviznih kredita i kredita s valutnom klauzulom u ukupnim kreditima banaka

BL_DEP_KUN/DEP_EF = omier blokiranih depozita prikupljenih na posebnim ra¢unima banaka i pravih (slobodnih) depozita kod banaka
VK_MPDP = mjera pod kojom od listopada 2006. oshovica za izraéun "MPDP" uz deviznu uklju€uje i kunsku pasivu s valutnom klauzulom
PR_VIKR = dodatni ponderi rizicnosti za plasmane banaka klijentima koji su izlozeni valutnom riziku

GOP = stopa obvezne pri¢uve eksterne likvidnosti banaka, sluzbenog naziva "grani¢na obvezna priéuva"

MPDP = stopa obvezne pri¢uve devizne likvidnosti banaka, tzv. "minimalno potrebna devizna potrazivanja"

HRK/EUR = sredniji te¢aj HNB-a za euro na kraju mjeseca, kao iznos kuna za jedan euro
CPI = inflacija potro$ackih cijena, godi$nja, indeks

promjene KRED EUR. To bi moglo upudivati na
dvojaki utjecaj promjene stupnja kreditne euroiza-
cije na promjenu stupnja depozitne euroizacije: pr-
vo, valutna struktura kreditne multiplikacije (kre-
ditnog rasta) odmah na ocekivani nacin utjece na
promjenu stupnja depozitne euroizacije, a zatim u
sljedeCem mjesecu banke dodatno prilagodavaju
svoju otvorenu deviznu poziciju privlacenjem re-
lativno vise kunskih odnosno nekunskih depozita,
ovisno o tome je li u danom mjesecu doslo do po-
vecanja ili do smanjenja udjela kunskih kredita u
ukupnim kreditima banaka.

U posljednjem dijelu ove analize provjerava se
pretpostavka implicitna u osam ocijenjenih mode-
la; da promjena stupnja depozitne euroizacije moze
utjecati na kreditnu euroizaciju samo u sljedeCem
mjesecu, dok promjena stupnja kreditne euroizaci-
je moze na depozitnu euroizaciju utjecati i u istom
i u sljedeCem mjesecu. Ako je ta pretpostavka to-
¢na, tada bi vrijednosti i statisticki znacaj prethod-
no procijenjenih koeficijenata u modelima kreditne
odnosno depozitne euroizacije trebali ostati uglav-
nom nepromijenjenima kada se procijene metodom
najmanjih kvadrata u tri koraka (3SLS) u modelu
euroizacije koji je definiran sustavom stohastic¢kih
jednadzbi, koji ¢ine, primjerice, jednadzbe Modela
2b iz Prikaza 3. i Modela 2b iz Prikaza 4., uz doda-
tak s desne strane promjena varijabli KRED_EUR
odnosno DEP_EUR s onim vremenskim pomacima
koji su iskljuceni iz izvornih jednadzbi tih mode-
la.

Dakle, u jednadzbi za promjenu KRED_EUR
dodana je promjena DEP_EUR u istom mjesecu,
dok su u jednadzbi za promjenu DEP_EUR do-
dane promjene DEP_EUR u mjesecima t—1, t—2 i
t—3. Za instrumente u obje jednadzbe uzeta je unija

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj

skupova nezavisnih varijabli iz dvije jednadzbe, uz
isklju¢ivanje promjena DEP_EUR i KRED_EUR u
mjesecu t iz tog skupa.

Ocijenjeni koeficijenti u sustavu stohasti¢kih
jednadzbi prikazani su u stupcima 1. i 3. u Prika-
zu 5., dok stupci 2. i 4. prikazuju njihove ocjene
iz Prikaza 3. odnosno Prikaza 4., radi lakse uspo-
redbe. Dobivene ocjene koeficijenata u sustavu jed-
nadzbi potvrduju ispravnost hipoteze o vremen-
skom pomaku pri medusobnom utjecaju kreditne
i depozitne euroizacije — na svim konvencional-
nim razinama statistickog znaCaja moze se odbaci-
ti istodobni znacaj depozitne euroizacije u modelu
kreditne euroizacije te se ne moze odbaciti istodob-
ni znacaj kreditne euroizacije u modelu depozitne
euroizacije. Istodobno, ne mijenja se niti jedan dru-
gi bitan zakljucak prethodne analize, osim §to oce-
kivano pozitivan utjecaj s vremenskim pomakom
depozitne na kreditnu euroizaciju postaje statisticki
bitno znacajniji u sustavu jednadzbi nego §to je bio
u Modelu 2b kreditne euroizacije.

Dakle, ukupno gledajuci, regresijske anali-
ze provedene u ovom radu upucuju na to da se ne
moze odbaciti hipoteza da su neke mjere HNB-a
znatno pridonijele djelomi¢nom smanjenju depozit-
ne i kreditne euroizacije u zemlji u razdoblju pri-
je izbijanja globalne financijske krize. Mjera ko-
ja je najvise povezana s kreditnom deeuroizacijom
jest postojanje dodatka na ponder rizi¢nosti kredita
klijentima koji su izloZeni izravnom valutnom rizi-
ku (VIKR), dok je depozitnoj deeuroizaciji najvise
pridonijela mjera ukljucivanja kunskih obveza ba-
naka s valutnom klauzulom u osnovicu za MPDP,
ali samo u kratkom razdoblju nakon njezina uvo-
denja. Za ostatak razdoblja depozitne deeuroizacije
postoje snazne indicije da je ona bila samo odraz
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Prikaz 5. Sustav stohastickih jednadzbi iz Modela 2b — usporedba ocjena koeficijenata

Zavisne varijable: KRED_EUR i DEP_EUR, mjesecne postotne promjene

3SLS metoda, 2004M05-2010M09, N = 77

za In (KRED_EURt/KRED_
EUR..) Model 2b
Jednadzba 1

za In (DEP_EURt/DEP_EUR, )

Jednadzba 2 Model 2b

Varijabla: Koeficijent: ~ P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost: Koeficijent:  P-vrijednost:
c -0,0007 0,6553 -0,0008 0,5547 -0,0005 0,7526 -0,0005 0,7776
In (KRED_EUR/

Ty 0,402 0,0002 0,2066 0,0243
In (KRED_EUR,./

ey 0,1680 0,0623 -0,1596 0,1040 0,1856 0,0151 0,1850 0,0221
In (KRED_EUR,./ ~

ey 02113 0,0170 -0,2081 0,0303

In (KRED_EUR,./

s 0,2276 0,0082 0,2166 0,0110

In (DEP_EUR/DEP_

i) 0,0130 0,8961

In (DEP_EUR, /DEP_ 0,1620 0,0479 0,1669 0,1221 -0,1553 0,0555

EUR..)

In (DEP_EUR, /DEP_

= 0,1220 0,0825

In (DEP_EUR, /DEP_

= 0,0253 0,7396

Outlier = 1, ozujak

2005, 0,0364 0,0000 0,0392 0,0000

Sije¢anj 2005. = 1 -0,0080 0,2469 -0,0110 0,0000
Travanj 2008. = 1 -0,0262 0,0004 -0,0212 0,0000
Kriza = 1, listopad

255 e 0,0039 0,1265 0,0043 0,0925

D(BL_DEP_KUN/

o = 0,5921 0,0000 0,5781 0,0000
E‘znglese" PR_VIKR 0,0226 0,0044 0,0286 0,0000
f‘z";‘esec PR_VIKR 0,0179 0,0146 0,0142 0,0000
1. mjesec MPDP = 20 0,0369 0,0000 0,0344 0,0000
I Jesee VK_MPDP -0,0213 0,0015 -0,0218 0,0000
2 Jesee VK_MPDP -0,0360 0,0000 -0,0348 0,0000
PR_VIKR = 25 -0,0121 0,0006 -0,0115 0,0016 0,0037 0,1372 0,0033 0,1312
PR_VIKR = 50 0,0134 0,0186 0,0125 0,0059

OBZ =75 0,0043 0,3137 0,0042 0,1389

GOP=55 -0,0024 0,3110 -0,0039 0,2268
VK_MPDP=1 -0,0017 0,4580 -0,0006 0,7559
In (CP,./CPI,,) -0,3805 0,0258 -0,4230 0,0300
In (CP,./CPl,,) -0,4218 0,0113 -0,3739 0,0879
In (CPI,./CPI,.) -0,4122 0,0113 -0,3915 0,0148
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R-kvadrat 0,6148
Prilagodeni R-kvadrat 0,5565
Standﬁrdna pogreska 0,0084
regresije

DW 2,2118
Pro"slek zavisne ~0,0003
varijable

Std_: dev. zavisne 00127
varijable

Suma pogresaka 00047

regresije
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0,7416
0,6555

0,0076

1,8170

-0,0006

0,0130

0,0033

DEP_EUR = udio deviznih depozita i depozita s valutnom klauzulom u ukupnim depozitima kod banaka

KRED_EUR = udio deviznih kredita i kredita s valutnom klauzulom u ukupnim kreditima banaka

BL_DEP_KUN/DEP_EF = omier blokiranih depozita prikupljenih na posebnim racunima banaka i pravih (slobodnih) depozita kod banaka
VK_MPDP = mijera pod kojom od listopada 2006. osnovica za izraéun "MPDP" uz deviznu ukljuéuje i kunsku pasivu s valutnom klauzulom
PR_VIKR = dodatni ponderi rizicnosti za plasmane banaka klijentima koji su izlozeni valutnom riziku

GOP = stopa obvezne pricuve eksterne likvidnosti banaka, sluzbenog naziva "grani¢na obvezna priéuva"

MPDP = stopa obvezne pri¢uve devizne likvidnosti banaka, tzv. "minimalno potrebna devizna potrazivanja"

OBZ = obveza upisa blagajnickih zapisa HNB-a u iznosu razmjernom prekora¢enju dopustenoga kreditnog rasta banke

HRK/EUR = srednji te¢aj HNB-a za euro na kraju mjeseca, kao iznos kuna za jedan euro
CPI = inflacija potrosackih cijena, godisnja, indeks

vece potraznje banaka za kunskim depozitima kako
bi mogle zatvoriti svoju deviznu poziciju u uvjetima
kreditne deeuroizacije. Analiza takoder pokazuje da

se ne moze odbaciti hipoteza da je nastupanje glo-
balne krize pridonijelo reeuroizaciji u razdoblju na-
kon 2007. godine.

6. Perspektiva deeuroizacije u

Provedena analiza uglavnom pokazuje da bi
se pojava kreditne i posebice s njom povezane de-
pozitne reeuroizacije u Hrvatskoj mogla nastaviti,
dok neki od tih pokazatelja ostavljaju prostora za
hipotezu da je ona ipak dosegla svoje granice, Sto
bi moglo rezultirati stabilizacijom postojeceg (viso-
kog) stupnja euroizacije u zemlji. Nadalje, prema
Scheiberu i Stixu, stupanj Ciste depozitne euroiza-
cije u usporedivim zemljama visi je samo u Srbiji, a
prema Zettelmeyeru et al. stupanj kreditne euroiza-
cije visi je samo u Latviji, Estoniji, Albaniji i Srbi-
ji. Zajedno s prethodnim razmatranjima to upucuje
na zakljucak da je euroizacija u Hrvatskoj duboko
ukorijenjena i u uzlaznom trendu, Sto, dakle, sma-
njuje vjerojatnost njezina spontanog nestanka, ali
i umanjuje izglede da se ona brzo i znatno smanji
mjerama gospodarske politike. Stupnjeve slobo-
de nositelja te politike dodatno smanjuju preuzete
obveze na pristupnom putu Hrvatske ka Europskoj
uniji i kasnije EMU, pa je izbor aktivnih mjera za
suzbijanje euroizacije znatno suzen u odnosu na Si-
rok spektar mjera koje predlazu autori istrazivanja

Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj

Hrvatskoj

sazetih u ovom radu.

Dakle, pretpostavljaju¢i nepromijenjeni osnov-
ni okvir monetarne politike i regulative financijskog
sektora od strane HNB-a, iz pregleda literature i
opisnog dijela ovog rada slijedi da se mjere kojima
bi se mogla pokusati potaknuti deeuroizacija mogu
svrstati u dvije glavne skupine: 1) razvoj instrume-
nata trziSta novca i kapitala nominiranih u domacoj
valuti, te 2) podizanje cijene sredstava iz inozemnih
izvora financiranja ili/i cijene deviznih kredita. U
prvoj skupini mjera Cesto se istie da prva mje-
ra treba biti to da se javni sektor $to vise zaduzuje
u domacoj valuti, po moguénosti ¢esce, u manjim
iznosima, i sa $to je moguce raznolikijim rokovima
dospijeca, kako bi se uspostavila referentna krivulja
prinosa za domacu valutu.

Kako bi se istodobno potaknula potraznja za
buduéim duznickim instrumentima javnog sekto-
ra u domacoj valuti, u meduvremenu bi se mogla
preispitati financijska regulativa kojom se ogranicu-
je struktura ulaganja institucionalnih ulagaca, kao
i motivi banaka i drzave pri zadrZavanju iznimno
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visokog stupnja euroizacije u kreditnim poslovima s
drzavom u bliskoj proslosti. Nakon uspostave kun-
ske krivulje prinosa mogle bi se ispitati i mogucno-
sti poticanja monetarnih i drugih financijskih insti-
tucija da se financiraju izdavanjem obveznica no-
miniranih u kunama, kao u teoriji najstabilnijega i
najsigurnijeg oblika financiranja, koji trenutacno de
facto ne postoji (samo je jedna banka izdala kunsku
obveznicu na domacem trziStu, i to prije osam go-
dina). Produbljivanje trzista kunskih obveznica fi-
nancijskih institucija trebalo bi povecati dostupnost
dugoro¢nih kunskih izvora sredstava banaka te ta-
ko olaksati smanjivanje kreditne euroizacije, osobi-
to u segmentu dugorocnih kredita, gdje je ona naj-
izrazitija.

U drugoj skupini mjera moguce je primijeniti
razliCite stope obvezne pricuve ili njezine remune-
racije na kunske i nekunske depozite, kako bi se
putem cjenovnih signala potaknula depozitna deeu-
roizacija. Na sli¢an na¢in moguce je i izravno djelo-
vati na kreditnu euroizaciju, uvodenjem nameta na
kamate koje se placaju na nekunske kredite, $to bi
moglo smanjiti efektivnu razliku izmedu kamatnih
stopa na kunske i kamatnih stopa na nekunske kre-
dite te tako potaknuti kreditnu deeuroizaciju. Eko-
nometrijska analiza u ovom radu upucuje na to da
u “normalnim vremenima” stupanj depozitne eu-
roizacije kao i stupanj kreditne euroizacije reagira-
ju na cjenovne signale koje Salju monetarne vlasti
na ocekivani nacin. Trebalo bi ipak provesti daljnju
analizu kako bi se detaljnije proucile moguce nega-
tivne nuspojave ovakvih mjera, odnosno kako bi se
utvrdilo je li smanjenje stupnja kreditne euroizacije
zbog ovakvih mjera ponajprije posljedica promjena
u roc¢noj i sektorskoj strukturi kredita banaka ili je
mozda privremeno smanjenje stupnja depozitne eu-
roizacije u nedavnoj proslosti omogucio tek snazan
rast obujma sintetskih valutnih klauzula (pomocéu
swap aranzmana)® ugovorenih izmedu domacih ba-
naka i njihovih inozemnih vjerovnika.

Od specificnih mjera kojima bi se smanjila re-
lativna cijena zaduzivanja nefinancijskog sektora u
kunama u odnosu na nekunsko zaduZzivanje, naj-
jednostavnija takva mjera bila bi (neremunerirana)
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obvezna pri¢uva na nekunske kredite banaka. Me-
dutim, u proslosti se pokazalo da se ovakve mje-
re HNB-a lako zaobilaze, a u pravilu dovode do
“mrtve utrke” u kojoj HNB prati aktivnosti bana-
ka usmjerene izbjegavanju mjera HNB-a tako da
na njih odgovara novim mjerama radi zatvaranja
“rupa” u prethodnima. Ova bi mjera zasigurno po-
taknula i novi val disintermedijacije, pa bi njezina
primjena vjerojatno vise pogodila segmente dru-
Stva koji su vise ovisni o bankovnom kreditiranju.
To bi moglo imati izrazito nepovoljne posljedice u
trenutatnom makroekonomskom okruzju, pa ako
se i odluci uvesti ovakvu mjeru, trebalo bi najprije
pricekati normalizaciju gospodarskih prilika u ze-
mlji.

Na strani pasive banaka viSa stopa obvezne
pricuve na nekunske depozite, po potrebi uz isto-
dobno privremeno povelanje dopustene izlozeno-
sti banaka izravnom valutnom riziku, mogla bi se
pokazati ucinkovitom u poticanju kreditne deeu-
roizacije, u ovom slucaju neizravno, depozitnom
deeuroizacijom. Kao i kod mjera na strani aktive,
jedini nacin zaobilaZenja ovakve mjere dodatno je
ugovaranje sintetske valutne klauzule. To bi trebalo
uzeti u obzir u slucaju da se implementira ova ili
slicna mjera. Dodatno, veéa otvorena devizna po-
zicija otvorila bi banke izravnom valutnom riziku u
vecoj mjeri nego dosad, pa ova strategija ima svoje
prirodno ograniCenje u stupnju ovog rizika koji bi
monetarna odnosno financijska vlast bila spremna
tolerirati.

S aspekta politicke ekonomije visu stopu obve-
zne pricuve na nekunske depozite moglo bi se uve-
sti bez posebne pripreme, jer ona ne cilja na po-
sebno odredene interesne skupine, a banke su se u
nedavnoj proslosti ve¢ pokazale sposobnima poti-
cati rast Cistih kunskih depozita u sustavu. Medu-
tim, moZe se zagovarati i njezino postupno uvode-
nje, kako bi se pomocu statistickih podataka lakse
pratio njezin utjecaj na cijenu kredita preko ka-
matne marze. To je osobito vazno u trenutatnom
gospodarskom okruzju, u kojem je zbog kolebljivo-
sti trziSnih cijena teZe nego obi¢no procijeniti ko-
liko bi banke trebale povecati relativni prinos na

9 Sintetska valutna klauzula izraz je kojim se u struénom Zargonu oznacuje praksa neutraliziranja valutnog rizika neke bilan¢ne pozicije ugovaranjem odgovaraju-
e izvanbilan¢ne pozicije obrnutog predznaka. Primjerice, na dan ¢ u kojemu je teCaj HRK/EUR jednak S banka A polozi kunski depozit u iznosu X na rok T'u
banku B uz kamatu K plativu na dan ¢+T, a istodobno sklopi terminski ugovor s bankom B da ée na dan ¢+T razmijeniti iznos od X+K kuna za euro po tecaju S.
Ako se zanemare transakcijski troskovi konverzije deviza, onda je to, za obje banke (!), s aspekta valutnog rizika isto kao da je u banku B poloZen kunski depozit
s eurskom valutnom klauzulom. No, banka B u bilanci prikazuje ¢isti kunski depozit, a ne depozit s valutnom klauzulom. Ako je regulatorni trosak drzanja depo-
zita s valutnom klauzulom visi u odnosu na drZanje Cistih kunskih depozita, tada je banka B na ovaj nacin ostvarila ustedu.

Tomislav Galac



7. ZAKLJUCAK

Ciste kunske depozite kako bi potaknule njihov rast.
Ucinkovitost mjere u duljem roku ovisila bi, pak, i
o tome hoce li i kada inozemni izvori financiranja
banaka ponovo postati dostupnima u obilnijim koli-
¢inama. Dotad bi svakako bilo vazno osigurati me-
hanizam kontrole sintetskih valutnih klauzula koje
su troskovno mnogo isplativije kod velikih depozita,
kakvi uobiCajeno pristiZu iz inozemstva, nego kod
malih depozita ili kod kredita u slu¢aju uvodenja
mjera na strani aktive banaka.

Sto se ti¢e ostalih aktivnih deeuroizacijskih
mjera navedenih u preglednom dijelu ovog ra-
da, primjetljivo je da se vecina njih odnosi na ze-
mlje nizega gospodarskog i financijskog razvoja od
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Hrvatske, a ponajprije na nepotpuno liberalizirane
financijske sustave. Medutim, valja naglasiti da ne-
ke od njih ostaju relevantne i u kontekstu eventual-
nog pokusaja deeuroizacije u Hrvatskoj. To se po-
najprije odnosi na daljnja unapredenja dostupnosti
instrumenata za zastitu sudionika iz nefinancijskog
sektora na financijskom trzistu, ukljuujudi i razvoj
instrumenata indeksiranih uz inflaciju, kao i nasta-
vak ucvrscivanja vjerodostojnosti postojeCega tecaj-
nog rezima spreCavanjem nastanka rasirenih apre-
cijacijskih ili deprecijacijskih oCekivanja te akumu-
lacijom sluZbenih deviznih pric¢uva i ukljucivanjem
u europske mehanizme podrske za obranu od $pe-
kulativnih napada na valutu.

7. Zakljucak

Cini se da je kreditna euroizacija u Hrvatskoj
proizvod spleta povijesnih dogadaja u politickoj,
gospodarskoj i financijskoj sferi u kombinaciji s
monetarnim i bonitetnim mjerama HNB-a i poku-
Sajima banaka da minimiziraju ukupni trosak svog
financiranja regulatornom arbitrazom. U tom kom-
pleksu u petnaest godina poraca mogu se izdvojiti
najmanje tri zasebna razdoblja: relativno stalnoga i
visokog stupnja euroizacije do 2001. godine, raz-
doblje djelomicne deeuroizacije od 2002. do kraja
2007. godine (posebno izrazeno nakon 2005. godi-
ne) i razdoblje reeuroizacije od pocetka 2008. go-
dine, koje jos traje.

Ukupno gledajudi, stupanj kreditne i depozit-
ne euroizacije u Hrvatskoj zapravo je visok u cije-
lom petnaestogodisnjem razdoblju 1995. — 2010.,
a ako se nastave trenutacna kretanja, uskoro bi stu-
panj kreditne euroizacije mogao dosegnuti razinu
prije velikog smanjenja u razdoblju 2006. — 2007.
S druge strane, nedavno zaustavljanje trenda ra-
sta razlike kamatnih stopa na Ciste kunske kredi-
te i kamatnih stopa na kunske kredite s valutnom
klauzulom upucuje na to da bi se reeuroizacija mo-
gla uskoro usporiti ili zaustaviti. U svakom sluca-
ju analiza potvrduje da je visok stupanj euroizacije
duboko ukorijenjen u drustvu.

Identificirani valovi djelomi¢ne deeuroiza-
cije i reeuroizacije nisu povezani s eksplicitnim
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nastojanjima nositelja makroekonomske politike
da potaknu deeuroizaciju u zemlji. Ipak, oni se Ci-
ne povezanima s mjerama sredi$nje banke i Vlade,
koji su u razdoblju od 2003. do 2007. godine bili
usmjereni smanjenju dinamike rasta kredita i ino-
zemne pasive bankarskog sektora, a od 2008. s
utjecajem krize na neizvjesnost u smislu ocekivanja
deviznog teCaja i stabilnosti financijskog sustava.
Zbog toga bi iskustvo koje je sredi$nja banka stekla
u implementaciji monetarnih mjera u posljednjem
desetlje¢u moglo biti korisno u dizajnu i implemen-
taciji uCinkovitih deeuroizacijskih mjera, kada bi
se u buduénosti pokusalo ciljano poticati smanje-
nje stupnja kreditne ili depozitne euroizacije u ze-
mlji.

Dakle, nositelji makroekonomske politike u
Hrvatskoj ponovo moraju odluciti Zele li prihvatiti
izrazito visok stupanj euroizacije u zemlji te ograni-
Cavati s njim povezane rizike akumuliranjem devi-
znih pricuva (politiku samoosiguranja), kao $to su
to Cinili u proslosti. U suprotnom, mogu se odluciti
poduzeti aktivne mjere usmjerene smanjenju trenu-
taéno visokog stupnja euroizacije u zemlji, imajuci
na umu rizik da se te mjere pokazu neucinkoviti-
ma u slucaju pojave novih egzogenih Sokova kao
Sto je bilo nastupanje globalne krize 2008. godine.
Takoder, pri oblikovanju takvih mjera treba vodi-
ti raCuna i o dubokoj ukorijenjenosti euroizacije u
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drustvu, kao i o poticaju koji bi one dale regulator-
noj arbitrazi, §to bi moglo ne samo smanjiti njihovu
ucinkovitost ve¢ i proizvesti neke nezeljene nuspo-
jave, ponajprije u smislu financijske disintermedija-
cije ili smanjenja dostupnosti financiranja odrede-
nim segmentima drustva.

Ako se nositelji makroekonomske politike od-
luce aktivno poticati kreditnu deeuroizaciju u zem-
lji, uz pretpostavku nepromijenjenoga tecajnog re-
Zima, na raspolaganju imaju dvije skupine mjera.
Prve su mjere za razvoj instrumenata trzista novca i
kapitala nominiranih u domacoj valuti, a medu nji-
ma su najvaznije stvaranje kunske krivulje prinosa
redovitijim zaduZivanjem drzave u domacoj valuti
te stvaranje potraznje za ovim oblikom duga kod
institucionalnih ulagaca.

Drugu skupinu ¢ine mjere za podizanje cije-
ne nekunskih sredstava banaka i cijene nekunskih
kredita koje banke plasiraju gospodarstvu, od kojih
su i jedne i druge u primjeni izloZene riziku pojave
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regulatorne arbitraze. Ove prve ne bi izravno do-
vele do financijske disintermedijacije, pa se na toj
analiza nije nedvosmisleno uputila na izravni utje-
caj depozitne na kreditnu euroizaciju u zemlji u po-
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Slijedom svega navedenog, Cini se da bi bilo
poZzeljno provjeriti u praksi djelovanje deeuroizacij-
skih mjera i na strani aktive i na strani pasive bana-
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