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SAZETAK

Predmet istrazivanja disertacije ocjena je bihevioralnog (BEER) i permanentnog (PEER)
ravnoteznog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja, pri ¢emu naglasak na spomenuta
dva ne-normativna koncepta odrazava cinjenice da je europodru¢je dominantan
vanjskotrgovinski partner Hrvatske te da je tecaj izmedu kune i eura od kljucne vaznosti u
nominalnoj domeni. Empirijska ocjena koncepta bihevioralnog ravnoteznog tecaja, a time 1
potvrda prve istrazivaCke hipoteze, oslanja se na testiranje postojanja dugorocne
(kointegracijske) veze izmedu realnog bilateralnog tecaja te nekoliko teorijski relevantnih
faktora 1 fundamenata. Kako trenutne vrijednosti determinanti ¢esto u kratkome roku odstupaju
od njihovih ravnoteznih srednjoro¢nih razina, Hodrick-Prescott dekompozicijom ocijenjene su
njihove srednjoro¢no ravnotezne reprezentante i, u konacnici, izveden permanentni ravnotezni
tecaj izmedu Hrvatske 1 europodrucja, ¢ime je potvrdena druga hipoteza. U radu su potom
izvedena tekuca (ukupna) odstupanja kao razlika izmedu povijesnog realnog bilateralnog tecaja
1 BEER (PEER) ravnoteznog koncepta. Analiza tekuc¢ih i ukupnih odstupanja pokazuje da je u
razdoblju od 1. tr. 2000. do 4. tr. 2019. povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja
bio gotovo jednakim dijelom podcijenjen i precijenjen. Maksimalne i minimalne globalne
vrijednosti, izrazene u postotku, upucuju na nesto Siri raspon kolebanja tekucih (—4,50%,
+2,26%) naspram ukupnih odstupanja (-1,77%, +2,00%), ¢ime je prihvacena treca hipoteza
rada. Svojstvo povratka povijesnog bilateralnog realnog tecaja BEER konceptu potvrdeno je
empirijski ocijenjenim negativnim koeficijentom prilagodbe, koji pokazuje da je za njegov
povratak tekucoj ravnotezi potrebno 10 tromjesecja, dok za njegov povratak srednjoro¢noj,
PEER ravnotezi u prosjeku treba neSto manje od tri kalendarske godine. Kako uz svojstvo
konvergiranja izvedene vrijednosti tekucih 1 ukupnih odstupanja ne prelaze granicu od +5%, u
doktorskome radu je u konacnici potvrdena i posljednja, klju¢na hipoteza koja istice da je
kretanje povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja bilo opéenito konzistentno
s dinamikom ocijenjenih BEER i PEER ravnoteznih koncepata. Navedeno upucuje da
zaostajanje hrvatskog robnog izvoza u odnosu na bolje istovrsne pokazatelje novih ¢lanica
Europske unije dominantno objasnjavaju strukturne manjkavosti domaceg gospodarstva i

nepovoljna necjenovna konkurentnost.

Kljuéne rije€i: ravnotezni tecaj, realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja, bihevioralni
ravnotezni teaj, BEER, permanentni ravnotezni tec¢aj, PEER, tekuc¢a odstupanja, ukupna

odstupanja






EXTENDED SUMMARY

The field of research of the doctoral thesis is related to the concepts of equilibrium exchange
rate, while the subject of research pertains to the assessment of behavioural (BEER) and
permanent (PEER) equilibrium real exchange rate between Croatia and the euro area. The
emphasis on the equilibrium real bilateral exchange rate reflects the facts that 19 euro area
members are Croatia's dominant foreign trade partner and that kuna/euro exchange rate is of
fundamental importance in nominal domain. The choice of two mentioned non-normative
concepts also mirrors the fact that the current and medium term equilibrium exchange rate are

of key importance to economic policy makers.

Empirical evaluation of BEER, and acceptance of the first hypothesis in dissertation, relies on
testing for the existence of a long-term (co-integration) relationship between the real bilateral
exchange rate and theoretically relevant economic factors and fundamentals (relative terms of
trade, relative ratio of tradables and non-tradables prices, net foreign assets, real interest rate

differential and other risk premium indicators related to Croatia's fiscal position).

As current values of the determinants in the BEER approach often deviate from their
equilibrium medium-term levels, Hodrik-Prescott's decomposition was applied to derive their
medium run equilibrium values and, ultimately, the representation of permanent equilibrium

exchange rate between Croatia and the euro area, as stipulated by the second hypothesis.

After empirical estimation of equilibrium concepts, the current and total misalignments
(disparities) were derived. The current (total) misalignments represent the difference between
bilateral real exchange rate and the assessed BEER (PEER) concept. The analysis of quarterly
disparities shows that in a sample of 80 observations (from Q1 2000 to Q4 2019), the historical
bilateral real exchange rate between Croatia and the euro area was almost equally
underestimated and overestimated compared to assessed BEER and PEER equilibria.
Maximum and minimum global values, expressed as a percentage, indicate a slightly wider
range of fluctuations in the case of current misalignments (—4.50%, +2.26%) versus total
misalignments (—1.77%, +2.00%), that is in line with third hypothesis and reflects the fact that

current misalignments include a cyclic component and temporary and transient noises.



The convergence property is confirmed by econometrically estimated negative adjustment
coefficient of the real bilateral exchange rate from the error correction term, whose absolute
value indicates that it takes on average 10 quarters for it to return to BEER equilibrium. The
analysis in the thesis also confirms that the historical real exchange rate between Croatia and
the euro area has the propensity to converge to the medium-term equilibrium concept, and that
it takes on average somewhat less than three calendar years for its return to PEER.

As equilibrium converging values of current and total misalignments never exceed the range of
+5%, and following the qualitative assessment of disparities developed by the International
Monetary Fund, the doctoral thesis ultimately corroborated the final, fundamental hypothesis
by showing that historical real exchange rate between Croatia and the euro area has been
generally consistent with equilibrium dynamics of BEER and PEER, and never structurally or
fundamentally misaligned. This indicates that the lag of Croatian merchandise exports in
relation to better similar indicators of the new EU Member States should be predominantly
attributed to structural shortcomings of the domestic economy and unfavourable non-price

competitiveness.

When it comes to applicative contributions of the dissertation, numerous difficulties and
limitations in assessment of equilibrium exchange rate concepts and the fact that various
approaches often result in different results that change over time suggest that economic policy
makers should avoid trying to target an equilibrium or desired level of real exchange rate, but
should be aware and include their estimates in the pool of information necessary for responsible
and efficient policy making. Any empirical finding in this field should not be interpreted
mechanically but cautiously, and at the same time taking into account the key characteristics of
the domestic economy and secular trends, the results of different methodological approaches

and other relevant macroeconomic indicators.

Key words: equilibrium exchange rate, real exchange rate between Croatia and euro area,
behavioural equilibrium exchange rate, BEER, permanent equilibrium exchange rate, PEER,

current misalignment, total misalignment
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1. UvOD

1.1. Podrucje i predmet istraZivanja

Podrucje istrazivanja doktorskog rada vezano je uz problematiku ravnoteznih tecajeva, dok je
predmet istrazivanja disertacije ocjena bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog realnog
teCaja izmedu Hrvatske i europodrucja, odnosno analiza koja treba pridonijeti odgovoru na
istrazivacko pitanje je li 1 u kojoj mjeri povijesni realni bilateralni tec¢aj bio blizak ili je odstupao

od ocijenjenih ravnoteznih koncepata u kratkome 1 srednjem roku.

Realni tecaj jedna je od klju¢nih makroekonomskih varijabli. Njegova konstrukcija uvazava
promjene relativnih cijena domace 1 inozemne koSarice roba i usluga (dobara) te promjene
nominalnog tecaja. Kao takav utjeCe na ukupnu (domacu i inozemnu) potraznju i cijene
(Agguire 1 Calderon, 2005). Realni tecaj koji je podcijenjen moze potaknuti porast potraznje
kroz jaCanje izvoza (domaca koSarica relativno je jeftinija kada se njena cijena izrazi u
terminima koSarice vanjskotrgovinskog/ih partnera) i smanjenje uvoza, ali s vremenom
proizvodi i pojacava inflacijske pritiske ako se domaci proizvod priblizava ili nadmasuje svoju
potencijalnu razinu, a gospodarstvo pregrijava (Genorio i Kozemernik, 2004).% S druge strane,
precijenjeni realni te¢aj moze potisnuti inozemnu potraznju (kroz smanjeni izvoz) i domacu
potraznju (u pogledu povecanog uvoza supstituta) za domacim proizvedenim/pruzenim
dobrima, pogorsati platnobilancnu poziciju i oslabiti rast bruto domaceg proizvoda zemlje
(Haddad 1 Pancaro, 2010), $to pak moze generirati pritiske na smanjenje stope promjene opce
razine cijena i/ili potaknuti $pekulativne napade na domacu valutu, a u ekstremnim slu¢ajevima

pridonijeti izbijanju valutnih kriza (Easterly, 2005).

Ova sprega u pogledu kretanja bruto domaceg proizvoda 1 inflacije, na koju utjece realni tecaj,
ali 1 veliki troSkovi koje neravnoteze realnoga teaja mogu izazvati, vazni su poglavito iz
perspektive realne konvergencije odnosno porasta razine ekonomskog standarda stanovnika

tranzicijskih 1/ili zemalja u razvoju. Povijesni realni tecaj koji znacajno ne odstupa od

! Pritom treba imati na umu da osim cjenovne i troSkovne konkurentnosti, intenzitet u¢inka podcijenjenog realnog
tecaja na izvoz velikim dijelom ovisi i 0 necjenovnoj konkurentnosti, posebno na razvijenijim trzistima, i ocituje

se tek s protekom vremena.



ravnoteznog koncepta dodatno dobiva na znacenju u zemljama ¢lanicama Europske unije izvan
europodrucja u trenutku kada zapocnu i tijekom procesa koji ¢e u konacnici rezultirati

zamjenom nacionalne valute eurom, $to je slucaj s Hrvatskom.

U pristupnim pregovorima s Europskom unijom Hrvatska se obvezala da ¢e u buduénosti
pristupiti europodruéju? i time zakljugiti dodatno poglavlje u procesu ekonomsko-monetarne
integracije. Kako usprkos obvezi pristupanja europodrucju ne postoji ogranicenje do kada to
Clanica mora uciniti, Hrvatska mora biti sigurna da je njena odluka vezana uz vrijeme
pokretanja procesa 1 uvjete uvodenja eura u nacionalnom interesu zemlje, odnosno da ce
ekonomske koristi od buduceg uvodenja eura biti vece od pozitivnih ucinaka prilagodbi
domaceg gospodarstva kroz poluge monetarne politike (¢ije je djelovanje 1 u€inkovitost u
Hrvatskoj zamjetno ogranic¢eno duboko ukorijenjenom i naglaSenom dvostranom euroizacijom
te visokom razinom inozemnog duga dominantno denominiranog u eurima) te pratece
ekonomske troskove. Uz podrSsku domace javnosti, nositelji ekonomske politike u Hrvatskoj na
putu do uvodenja eura moraju pridobiti i1 odrzati povjerenje i potporu zemalja c¢lanica
europodrucja, Europske srediSnje banke, Europske komisije 1 Danske. Osim ekonomskog
interesa i politicke potpore, na putu do eura Hrvatska je duzna ispuniti i formalne kriterije, $to,
izmedu ostaloga, pretpostavlja i sudjelovanje u europskom Tec¢ajnom mehanizmu 2 (u nastavku

Mehanizam ili TM2).

Kako domac¢i nositelji ekonomske politike (Vlada RH 1 Hrvatska narodna banka) drze da
dugorocne koristi od uvodenja eura u Hrvatskoj nadmasuju jednokratne ili kratkoroc¢ne troskove
pristupanja europodrucju®, Hrvatska je 4. srpnja 2019. godine poslala ¢lanicama europodrudja,
Danskoj i relevantnim institucijama Europske unije Pismo namjere u kojem je iskazala zelju za

pristupanjem Mehanizmu. Eurogrupa je Pismo namjere prihvatila uz oc¢itovanje da ¢e njena

2 Uz Hrvatsku, obvezu uvodenja eura u buduénosti imaju sve ¢lanice Unije izvan europodrudja osim Kraljevine
Danske, koja je u pregovorima o ¢lanstvu ishodila trajno izuzeée (Danska moze uvesti euro ako to zeli). Pritom
treba istaknuti da Danska, usprkos izuzeéu, sudjeluje u Mehanizmu od 1. sijecnja 1999. godine, pri ¢emu je
prilikom njena pristupanja u TM2 utvrden sredisnji nominalni paritet od 7,46038 danskih kruna za jedan euro uz
raspon kolebanja od £2,25% oko pariteta.

% Vise o potencijalnim koristima i troSkovima uvodenja eura u Hrvatsku vidjeti u dokumentu Strategija za uvodenje

eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj (Vlada RH i HNB, 2018).



potpora ulasku Hrvatske u Mehanizam ovisiti o ispunjavanju svih reformi# na koje se zemlja

obvezala u Akcijskom planu vezanom uz Pismo namjere.

Nakon $to je Hrvatska uspjesno provela reforme na koje se obvezala, 10. srpnja 2020. godine,
na zahtjev hrvatskih tijela vlasti, ministri financija ¢lanica europodrucja, predsjednica Europske
sredi$nje banke i guverneri srediSnjih banaka Danske 1 Hrvatske, slijedom postupka u kojemu
je sudjelovala Europska komisija i nakon savjetovanja s Gospodarskim i financijskim odborom,
donijeli su odluku da se hrvatska kuna uklju¢i u Mehanizam, pri ¢emu je sredi$nji nominalni
paritet odreden pri tada vazecem trZiSnom nominalnom bilateralnom tecaju (1 euro = 7,53450

kuna) uz dozvoljena standardna kolebanja od £15% oko sredi$njeg pariteta® (HNB, 2020).

Sredi$nji nominalni paritet koji je utvrden prilikom ulaska Hrvatske u Mehanizam nuzno ne
mora predstavljati 1 konverzijski tecaj po kojem ¢e se, kada Hrvatska ispuni relevantne kriterije
konvergencije, kuna kona¢no zamijeniti u eure. Ukoliko kuna tijekom sudjelovanja u TM2 bude
izloZzena sustavnim i znacajnim aprecijacijskim ili deprecijacijskim pritiscima, sredi$nji
nominalni paritet moZe se naknadno promijeniti (Sonje, 2020). Iz te perspektive treba i
sagledavati jedan od ciljeva Mehanizma, a to je ucCinkovito djelovanje jedinstvenog trzista
Europske unije koje ne smije biti ugrozeno neuskladenostima realnog tecaja ili prekomjernim
kolebanjima nominalnog te¢aja izmedu eura i ostalih valuta EU-a koje bi remetile trgovinske
tokove izmedu clanica (Ivanov, 2017). Iako uz Tecajni mehanizam 2 vezemo srediSnji
nominalni paritet, koji bi trebao biti Sto blize ravnoteZnom nominalnom tecaju, postizanje
srednjoro¢ne i1 dugoro¢ne ravnoteze gospodarstva te priblizavanje zivotnog standarda gradana
Hrvatske onome razvijenijih €lanica Unije ovisi prije svega o realnom tecaju odnosno
odstupanju povijesnog realnog tecaja od ravnoteznog koncepta realnog tecaja na koji, sukladno
ekonomskoj teoriji, utjeCu uvjeti razmjene, razlike u proizvodnosti rada, saldo na tekucem

racunu, neto inozemna imovina, razlike u realnim stopama povrata i druge premije rizika, a

4 Rije¢ je o daljnjem jacanju nadzora bankovnog sustava, okvira za provodenje makroprudencijalne politike i
sprjeCavanja pranja novca, unaprjedenju sustava prikupljanja, obrade i objave statistickih podataka, boljeg
upravljanja u javnome sektoru te smanjenja administrativnoga i financijskog optereéenja za gospodarstvo (HNB,
2020).

® Istodobno, Europska sredi$nja banka donijela je odluku o uspostavljanju bliske suradnje s Hrvatskom narodnom
bankom, ¢ime je HNB postao dijelom Jedinstvenog nadzornog mehanizma, pri ¢emu ESB od 1. listopada 2020.
preuzima neposrednu superviziju (nadzor) znacajnih kreditnih institucija u Hrvatskoj. Od pocetka listopada 2020.

Hrvatska sudjeluje i u Jedinstvenom sanacijskom mehanizmu (HNB, 2020).



poglavito one vezane uz fiskalnu poziciju (Horvath i Komarek, 2007; Ivanov, 2017). Upravo
zbog toga Europska sredisnja banka, jedan od klju¢nih dionika u procesu uvodenja eura, istice
da prilikom pristupanja Mehanizmu "(...) sredi$nji paritet mora odrazavati najbolju mogucu
ocjenu ravnoteznog teCaja, koja se temelji na Sirokom spektru ekonomskih pokazatelja

uzimajuci pritom u obzir trenutnu (trzi$nu) vrijednost te¢aja kune prema euru" (ECB, 2003).

SrediS$nji nominalni paritet izmedu kune 1 eura u trenutku pristupanja Hrvatske Tecajnom
mehanizmu 2 utvrden je na temelju tada prevladavajuce trziSne vrijednosti tecaja, $to je najblize
pojmu ravnoteZznog nominalnog tecaja. Pritom je spomenuti paritet neSto visi od ostvarene
prosjecne vrijednosti teCaja EUR/HRK u razdoblju od uvodenja eura do pristupanja Hrvatske
Mehanizmu te u okviru vrlo uskog povijesnog raspona kolebanja kune prema euru u
spomenutome razdoblju®. Osnovni predmet istrazivanja ove disertacije stoga predstavlja
znanstveno utemeljena i argumentirana ocjena koncepta ravnoteznog realnog teCaja za
Hrvatsku. Na temelju ovako definiranog predmeta istrazivanja nastojat ¢e se pridonijeti
odgovoru na klju¢no istrazivacko pitanje disertacije, odnosno utvrditi u kojoj je mjeri povijesni

realni tecaj u slucaju Hrvatske bio blizak ravnoteznim konceptima ili je od njih odstupao.

Odgovor na spomenuto pitanje iznimno je slozen. Velikim dijelom razlog tome lezi u ¢injenici
da u strucnoj literaturi ne postoji jedinstveno prihvacena i jednoznacna definicija ravnoteznog
tecaja, niti oblik realnog tecaja na koji se ravnotezni koncept odnosi. Umjesto toga, obimna
struc¢na grada upucuje na postojanje brojnih teorijskih i institucionalnih polazista te pratecih
ekonometrijskih pristupa kojima se koncept ravnoteznog tecaja pokuSava (vise ili manje
uspjes$no) empirijski ocijeniti. Problem dodatno otezava spoznaja da ravnotezni teCaj nije
konstantan ve¢ se mijenja kroz vrijeme, pri ¢emu se razli€iti pristupi koriste za njegovu ocjenu
u kratkom, srednjem i dugome roku (horizontu). Povrh toga, dio se pristupa za ocjenu
ravnoteznog koncepta tecaja oslanja isklju¢ivo na relevantne ekonomske faktore i fundamente,

dok drugi pristupi obuhvadaju i normativne elemente (norme, prizeljkivane, referentne ili

® Od uvodenja eura 1. sije¢nja 2002. do ulaska Hrvatske u Mehanizam, srednja vrijednost te¢aja EUR/HRK iznosila
je 7,46009, pri cemu je raspon kolebanja teaja u spomenutome razdoblju bio omeden maksimalnom vrijednoséu
od 7,7408 EUR/HRK i minimalnom vrijednos¢u od 7,1067 EUR/HRK. Nastavno na istaknuto, tecaj kune za jedan
euro u nesto manje od dvije dekade kolebao je u vrlo uskom rasponu izmedu +3,75% i —4,75% oko ostvarene

srednje vrijednosti.



odrzive razine razli¢itih makroekonomskih varijabli koje bi bilo dobro ostvariti primjenom

novih ili prilagodbom postoje¢ih ekonomskih politika).

Temeljem prikupljenih spoznaja i nalaza preliminarnih istrazivanja autora, kao i komentara
mentora, ¢lanova Odbora za poslijediplomski sveucilisni (doktorski) studij Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu na prijedlog dispozicije te ¢lanova Povjerenstva za ocjenu teme i sudionika
prezentacija autora na istrazivackim radionicama, u doktorskom se radu ocjenjuje ravnotezni
realni tecaj izmedu Hrvatske 1 europodrucja (izmedu kune 1 eura). Fokus na ravnotezni tecaj
izmedu domace nacionalne valute i supranacionalne valute ekonomsko-monetarne integracije
kojoj Hrvatska Zeli u bliskoj buduénosti pristupiti, odraz je ¢injenice da je 19 zemalja Europske
unije koje europodru¢je danas obuhvaéa dominantan vanjskotrgovinski partner Hrvatske’, kao
1 ¢injenice da je nominalni te¢aj izmedu kune i eura relevantan (sidreni) tecaj za vodenje
monetarne politike u zemlji. Dodatan razlog ocjene ravnoteznog realnog teCaja izmedu
Hrvatske 1 europodruc¢ja lezi u mogucénosti usporedbe dobivenih rezultata u disertaciji s

nalazima u ranijim radovima koji se usredotoCuju na isti oblik realnog tecaja.

Kada je rije¢ o metodi za empirijsku ocjenu ravnoteznog koncepta realnog tecaja, u disertaciji
se primjenjuju dva nenormativna koncepta, i to iz nekoliko razloga. Normativni pristupi temelje
se na strucnim prosudbama i brojnim pretpostavkama, pri cemu su iste dijelom podlozne ili
mogu biti protumacene kao pristrane i subjektivne, zbog Cega je empirijske nalaze ponekad
teSko dosljedno argumentirati. Dodatan problem u normativnim pristupima mogu kreirati
norme. Norma tekuceg racuna platne bilance, primjerice, velikim dijelom ovisi o prosjecnim
povijesnim ostvarenjima pa, iako promjenjiva kroz vrijeme, u odredenom razdoblju moze
rezultirati krajnje neocekivanim ili nelogi¢nim nalazima (o magnitudama i predznacima
neravnoteza) koje je tesko suvislo braniti. Naposljetku, kada je rije¢ o vremenskom horizontu
za koji se ocjenjuje ravnotezni tecaj, nositeljima ekonomske politike od klju¢ne je vaznosti
tekuci ravnotezni tecaj 1 ravnotezni tecaj u srednjem roku, na koji mogu utjecati svojim

politikama.

" Prema posljednjim raspolozivim podacima DZS-a 0 valutnoj strukturi ukupne robne razmjene Hrvatske s
inozemstvom, udio eura iznosio je oko 80% na strani izvoza i oko 70% na strani uvoza, dok posljednji raspolozivi
podaci iz devizne bilance platnog prometa s inozemstvom po valutama pokazuju da je u razmjeni usluga i na strani

prihoda i na strani rashoda euro bio zastupljen s oko 75%.



Nastavno na spomenuto, u disertaciji ¢e biti ocijenjeni koncepti bihevioralnog ravnoteznog
te¢aja (BEER) izmedu Hvatske i europodrucja, kojim se ocjenjuje tekuéi ravnotezni tecaj, te
permanentnog ravnoteznog tec¢aja (PEER) izmedu Hrvatske i europodrucja, kojim se ocjenjuje
ravnotezni tecaj u srednjem roku. Nakon izvodenja BEER-a i PEER-a, u disertaciji se izvode
odstupanja (dispariteti, neravnoteze) izmedu povijesnog realnog teCaja izmedu Hrvatske i
europodrucja te ravnoteznih koncepata, analiziraju njihovi predznaci i veli€ina, te ocjenjuje

njihova sklonost povratka (konvergiranja) k ravnoteznim konceptima.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Premda istrazivanja o ravnoteznom realnom tecaju Hrvatske postoje, ona nisu brojna i, vaznije,
ne obuhvacaju razdoblje od posljednjih nekoliko godina koje je kljucno za nositelje ekonomske
politike. Iz spomenute €injenice, posljedicno definiranog podrucja 1 predmeta istrazivanja te
dispozicije rada proizlazi i temeljni cilj ove disertacije: empirijska ocjena dva ravnotezna
koncepta realnog tecaja te ocjena koliko je istima, poglavito u recentnome razdoblju, bio blizak
povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske 1 europodrucja. Glavni se cilj doktorskoga rada moze

ras¢laniti na znanstvene 1 aplikativne ciljeve.

Kao znanstveni ciljevi ove disertacije mogu se istaknuti:

(1) Prouciti i sistematizirati opseznu struc¢nu literaturu koja se bavi problematikom ocjene

koncepata ravnoteznih tecajeva;

(2) Sazeto opisati razliite normativne i nenormativne metodoloske pristupe koji sluze za

ocjenu koncepata ravnoteZnih tecajeva;

(3) Detaljno predstaviti teorijske pristupe i ekonometrijske metode za ocjenu bihevioralnog i
permanentnog ravnoteznog tecaja, Sto je kljuan preduvjet za razumijevanje empirijskih

nalaza u disertaciji;

(4) Ocijeniti bihevioralni ravnotezni teaj (BEER) te izvesti tekuca (ili trenutna) odstupanja

izmedu povijesnog bilateralnog realnog tecaja i bihevioralnog ravnoteznog koncepta;



(5) Ocijeniti permanentni ravnotezni teCaj (PEER) te izvesti ukupna odstupanja izmedu

povijesnog realnog tecaja i permanentnog ravnoteznog koncepta;

(6) Detaljno analizirati tekuc¢a i ukupna odstupanja kako bi se moglo utvrditi koja su i zasto

naglasenija;

(7) Detaljno analizirati predznak odstupanja kako bi se utvrdilo je li povijesni bilateralni realni
te¢aj kontinuirano podcijenjen ili precijenjen ili se, s druge strane, kroz duze vremensko

razdoblje vrac¢ao (konvergirao) ka ocijenjenim ravnoteznim konceptima;

(8) Detaljno analizirati veli¢ine (magnitude) tekucih i ukupnih odstupanja kroz analizom

obuhvaceno vremensko razdoblje;

(9) Suceliti rezultate i izvesti zakljucak u kojoj su mjeri nalazi u disertaciji na tragu dobivenih
rezultata ranijih relevantnih empirijskih radova za ocjenu ravnoteznog realnog tecaja
izmedu kune i eura za dio analizom podudarnog vremenskog razdoblja. Ukoliko rezultati

znacajno odstupaju, utvrditi, argumentirati i opisati §to je u pozadini razlika;

(10) Kao klju¢an znanstveni cilj disertacije namece se u konacnici ocjena, odnosno potvrda
hipoteze da je povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja blizak ravnoteznom

realnom tecaju predstavljenim BEER i PEER konceptima.

Osim ekonometrijskih ocjena, rezultata analiza i na njima utemeljenim znanstvenim
spoznajama, prakticna primjenjivost ove disertacije ogleda se u slijede¢im aplikativnim

ciljevima:

(11) Isticanje i argumentacija dodane vrijednosti empirijskih rezultata i potvrda hipoteza o
ocijenjenom ravnoteZznom realnom tecaju izmedu Hrvatske i europodrucja za nositelje

ekonomske politike, akademsku 1 struénu javnost;

(12) Isticanje i argumentacija ograniCenja koja nositelji ekonomske politike, akademska i
stru¢na javnost moraju uzeti u obzir prilikom tumacenja empirijskih rezultata i potvrda hipoteza
rada, a Cije izvore poglavito treba traziti u ponekad nedostatnoj ekonomsko-teorijskoj

utemeljenosti empirijskih pristupa, nedostataka u koriStenim vremenskim nizovima (kratkoce,
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ekstremnih i/ili atipi¢nih vrijednosti i njihovih strukturnih lomova) te pristranosti nekih
ekonometrijskih ocjena odstupanja koje se poglavito odnose na rubne (pocetne i zavrSne)

dijelove analizom obuhvaéenog vremenskog razdoblja.

1.3. Hipoteze istrazivanja

S obzirom na ranije spomenuto podrucje, predmet i ciljeve istrazivanja, definirane su slijedece

hipoteze koje se u doktorskom radu ispituju (testiraju):

H1: Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih
fundamenata koja je kointegrirana i ¢ija kratkoro¢na odstupanja konvergiraju dugoro¢noj
ravnotezi, a iz koje se moze izvesti bihevioralni ravnotezni te¢aj (BEER) izmedu Hrvatske i

europodrucja.

H2: Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih
fundamenata iz kojih je uklonjena ciklicka komponenta te privremeni 1 prolazni Sumovi i koja
je kointegrirana, a iz koje se moze izvesti permanentni ravnotezni tecaj (PEER) izmedu

Hrvatske 1 europodrucja.

H3: U protekle dvije dekade tekuca odstupanja naglaSenija su od ukupnih odstupanja

povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i1 europodrucja od relevantnih ravnoteznih BEER 1

PEER koncepata.

H4: U protekle dvije dekade, povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske 1 europodrucja blizak je

ravnoteznom realnom tecaju predstavljenim BEER i PEER konceptima.

H4.1: U protekle dvije dekade izmjenjuju se razdoblja precijenjenosti i podcijenjenosti,
Sto upucuje na povratak (konvergiranje) povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i

europodrucja ravnoteznim BEER 1 PEER konceptima.

H4.2: U protekle dvije dekade tekuc¢a i ukupna odstupanja povijesnog realnog tecaja
izmedu Hrvatske 1 europodrucja bila su bliska (opéenito konzistentna) ili su tek blago

odstupala od BEER i PEER ravnoteznih koncepata.



1.4. Metode istraZivanja

U pregledu stru¢ne literature, prikazu rezultata ranijih relevantnih empirijskih radova ¢iji je
predmet istrazivanja ravnotezni te¢aj Hrvatske te saZzetom prikazu ekonometrijskih pristupa za
ocjenu bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog koncepta tecajeva koriste se metoda analize
i sinteze, metoda indukcije i dedukcije, metoda apstrakcije i konkretizacije, metoda
komparacije i deskripcije te metoda kompilacije 1 klasifikacije, a kako bi se dobila Sto cjelovitija
spoznaja o podrucju 1 empirijskom pristupu predmetu istrazivanja. Osim spomenutih metoda,
u testiranju hipoteza primjenjuju se pretezito kvantitativne istrazivacke metode koje obuhvacaju
elementarne algebarske metode, metode deskriptivne statistike, desezoniranja, interpoliranja i

filtriranja te, klju¢no, ekonometrijsku ocjenu vektorskog modela korekcije pogreske (VECM).

Prva hipoteza doktorskog rada ispituje se ekonometrijskom ocjenom koncepta bihevioralnog
ravnoteznog tecaja, pri ¢emu ista obuhvaca nekoliko koraka. U prvome se koraku ocjenjuje
postojanje dugoro¢ne veze (kointegracijske relacije) izmedu realnoga tecaja te relevantnih
faktora i fundamenata (relativnih uvjeta razmjene, relativnog odnosa cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivin dobara, neto inozemne aktive, realnog kamatnog diferencijala te drugih
pokazatelja premija za rizik poglavito vezanih uz fiskalnu poziciju Hrvatske) koriStenjem
vektorskog modela korekcije pogreske. Formalnim ekonometrijskim testovima ocjenjuje se
prije toga red integriranosti vremenskih nizova, pripadajuca optimalna duljina njihova pomaka
unazad 1 potencijalna potreba uklju¢ivanja relevantne deterministicke komponente (konstante
i/ili linearnog trenda). Nakon ocjene kointegracijske relacije (ili viSe njih), ocijenjen je
pripadajuci ¢lan korekcije pogreske (ECT), a potom primjerena specificiranost greSaka relacije
i stabilnost modela. U narednom se koraku, uz pomo¢ ocijenjenih parametara (dugoro¢nih
koeficijenata) za svaki kointegrirani faktor i fundament te relevantne deterministicke

komponente, izvodi jednadZba bihevioralnog ravnoteznog tecaja (BEER).

Kako trenutne vrijednosti faktora i fundamenata u pristupu bihevioralnog ravnoteznog tecaja
mogu 1 najcesce odstupaju u kratkome roku od njihovih ravnoteznih, odrzivih ili dugoro¢nih
razina, ispitivanju druge hipoteze disertacije prethodi rjesavanje problema minimizacije na
kojem se temelji Hodrick-Prescott (HP) filter i to za svaki koriSteni vremenski niz zasebno.
Hodrick-Prescott filtriranje ili dekompozicija je statisticka metoda kojom se uklanja ciklicka
komponenta vremenskog niza kako bi se u konacnici dobila reprezentacija niza koja je

osjetljivija na dugoroc¢ne, a manje osjetljiva na kratkoro¢ne fluktuacije. RjeSavanjem problema
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minimizacije te primjenom dugoro¢nih koeficijenata kointegracijske relacije (iz ocijenjenog
vektorskog modela korekcije pogreske koji je bio podloga za izvodenje BEER-a) na dugoro¢no
ravnotezne ili odrzive vrijednosti faktora i fundamenata ocijenjen je permanentni ravnotezni

te¢aj (PEER), odnosno testirana hipoteza H2.

Treca hipoteza ispituje se rjeSavanjem dva problema. Prvi problem odnosi se na izvodenje
tekucih odstupanja kao razlike povijesnog bilateralnog realnog tecaja od BEER ravnoteznog
koncepta, pri cemu je vazno istaknuti da tekuca odstupanja obuhvacaju ciklicku komponentu
odnosno prolazne i1 privremene Sumove. Drugi problem, relevantan za ispitivanje trece
hipoteze, odnosi se na izvodenje ukupnih odstupanja kao razlike izmedu ostvarene vrijednosti
povijesnog bilateralnog realnog tecaja i odrzive ili dugoro¢ne razine ekonomskih fundamenata
odnosno PEER-a. Oba problema rjesavaju se primjenom elementarnih algebarskih metoda, pri
¢emu koncept predstavljen bihevioralnim ravnoteZznim tecajem pruza osnove za utvrdivanje
predznaka i veli¢ina (magnituda) tekucih odstupanja, dok koncept predstavljen permanentnim

ravnoteznim tecajem daje temelje za utvrdivanje predznaka i veli¢ina ukupnih odstupanja.

Ispitivanje pomoc¢ne hipoteze H4.1 oslanja se na spoznaju (Edwards, 1989) da se realni tecaj
smatra podcijenjenim u odnosu na BEER (ili PEER) kada je njegova vrijednost veca od
vrijednosti relevantnog ravnoteznog koncepta, a izvedeno tekuce (ili ukupno) odstupanje
pozitivnog je predznaka (vrijedi i obrnuto). Sklonost povratka (konvergiranja) povijesnog
bilateralnog realnog tecaja bihevioralnoj ravnotezi ispituje se formalno, pri ¢emu, da bi to
svojstvo bilo zadovoljeno, ocijenjeni ¢lan korekcije pogreske (ECT) uz prvu diferenciju realnog
bilateralnog tec¢aja uklju¢en u VECM mora biti negativnog predznaka (pri ¢emu njegova
veli¢ina upucuje na prosje¢nu brzinu povratka ravnotezi izraZzenu u tromjese¢jima). Ispitivanje
pomoc¢ne hipoteze H4.2 oslanja se na empirijsku (Horvath i Komarek, 2006) i institucionalnu
praksu Medunarodnog monetarnog fonda (IMF, 2016) vezanu uz kvalifikacije odnosno
kvalitativne gradacije dispariteta (ne postoje jedinstvena pravila) koje upucuju da se odstupanja
smatraju op¢enito konzistentnim ili tek blago odstupaju od ravnoteznih koncepata ako njihove
magnitude, izrazeno apsolutno i u postotku, ne prelaze razinu od 10%. Istodobnim potvrdama
pomo¢nih hipoteza (H4.1 i H4.2), uz oslanjanje na indukciju te znanstvene metode analize i

sinteze, provjerava se klju¢nu hipotezu disertacije H4.
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1.5. O¢ekivani znanstveni doprinos

Ocekivani znanstveni i aplikativni doprinosi ove disertacije visestruki su te proizlaze iz ranije

spomenutih ciljeva doktorskoga rada.

Prvi znanstveni doprinos odnosi se na detaljnu sistematizaciju dosadasnje znanstvene i stru¢ne
literature koja se bavi problematikom ravnoteznih teCajeva, Sto je od dodane vrijednosti,
odnosno olakSava ¢itanje 1 razumijevanje radova te u njima predstavljenih rezultata nositeljima
ekonomske politike, domacoj 1 inozemnoj akademskoj, struc¢noj i zainteresiranoj §iroj javnoj

publici.

Kljuéni znanstveni doprinos disertacije odnosi se na izvodenje dva ravnotezna koncepta realnog
ravnoteznog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja, odnosno ocjene u kojoj je mjeri povijesni
(ostvareni) realni bilateralni tecaj odstupao od kointegriranog vektora relevantnih faktora i
fundamenata za koje ekonomska teorija drzi da dominantno utje¢u i objaSnjavaju njegovu
dinamiku. Dodatan znanstveni doprinos rada odnosi se na izvodenje dispariteta (neravnoteza),
pri cemu tekuca odstupanja pokazuju u kojoj su mjeri i u kojim razdobljima neravnoteze
povijesnog bilateralnog realnog tecaja posljedica ciklicke komponente, prolaznih i privremenih
Sumova, a ukupna odstupanja u kojoj je mjeri 1 kada povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i
europodrucja odstupao (divergirao) od dugoro¢nog ili odrzivog ravnoteznog realnog tecaja.
Osim veli¢ina 1 predznaka odstupanja, disertacija znanstveno utemeljeno pridonosi i odgovoru
na pitanje ima li povijesni realni bilateralni tecaj sklonost povratka (konvergiranja) ka
ocijenjenim ravnoteznim BEER i PEER konceptima te koliko mu dugo u prosjeku treba za

priblizavanje ravnotezi.

Iako postoje i u disertaciji su saZeto predstavljeni nalazi empirijskih radova koji se bave ovom
problematikom 1 u ¢ijem je fokusu istrazivanja (i) Hrvatska, ¢injenica je da u njima analizom
obuhvacéeno razdoblje ne ukljucuje posljednjih nekoliko godina, zbog Cega je u disertaciji
posebna pozornost posvecena odstupanjima povijesnog realnog bilateralnog tecaja od
ocijenjenih ravnoteznih koncepata koja su prevladavala u recentnom razdoblju i koja su od

klju¢nog znacaja za nositelje ekonomske politike.

Aplikativni doprinos ove disertacije vezan je i uz ¢injenicu da je Hrvatska nedavno pristupila

Tecajnom mehanizmu II, pri ¢emu tijekom sudjelovanja u istom Hrvatska mora pokazati da
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utvrdeni sredi$nji nominalni paritet izmedu kune i eura pridonosi pozitivnoj dinamici i
nesmetanom odvijanju trgovinskih tijekova izmedu Hrvatske i ostalih ¢lanica europodrucija,
daljnjem jacanju jedinstvenog trziSta roba i usluga, nastavku gospodarskog razvoja i realne
konvergencije Hrvatske. Takva prizeljkivana dinamika uvelike ovisi i o ¢injenici u kojoj je
mjeri realni tecaj Hrvatske, kao pokazatelj cjenovne ili troSkovne konkurentnosti, blizak
ravnoteznim konceptima ili pak od njih odstupa, $to je temeljni predmet istrazivanja doktorskog

rada.

Dodatan aplikativan doprinos disertacije odnosi se na isticanje i predstavljanje teorijskih i
ekonometrijskih ogranicenja kojima su izloZene empirijske ocjene koncepata bihevioralnog 1
permanentnog ravnoteznog tecaja, a bez uvida 1 poznavanja kojih je neprimjereno tumaciti i

pozivati se na nalaze istaknute u disertaciji.

U Sirem smislu, aplikativni doprinos istrazivanja provedenog u doktorskom radu ne odnosi se
samo na domace nositelje ekonomske politike, odnosno domacu akademsku 1 stru¢nu javnost.
Nalazi ovog istrazivanja i iskustvo Hrvatske na putu prema prihvacanju zajednicke europske
valute mogu posluziti kao vrijedna osnova kreatorima i nositeljima ekonomskih politika i u
drugim zemljama Europske unije koje jo§ nisu uvele euro, odnosno zemljama koje se tek

pripremaju za ulazak u Uniju.

1.6. Struktura rada

Disertacija je podijeljena u devet poglavlja.

U prvom, uvodnom, poglavlju obrazlazu se podrucje 1 predmet istrazivanja te saZeto
predstavljaju ciljevi 1 hipoteze disertacije. Nakon toga slijedi opis koriStenih metoda
znanstvenog istrazivanja, ocekivani znanstveni i aplikativni doprinosi doktorskoga rada te,
naposljetku, daje saZet pregled strukture disertacije.

U drugom poglavlju obrazloZen je pojam koncepta ravnoteznog tecaja, na koje se oblike tecaja

on najcesce odnosi, utemeljenost koncepta na pozitivnim i, ponekad, normativnim elementima

te vremenskom horizontu. Nakon toga saZeto su opisani naj¢esc¢e koristeni teorijski pristupi za
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ocjenu ravnoteznog koncepta tecaja, kao i hibridni i visestruki sustavi koje je u ocjeni istih

primjenjivao ili primjenjuje Medunarodni monetarni fond.

Treée poglavlje nudi sazet pregled znanstvenih i stru¢nih radova u ¢ijem je fokusu istrazivanja
ocjena nekog oblika ravnoteznog koncepta tecaja za Hrvatsku. Poglavlje zapocinje opisom
nalaza empirijskih ocjena temeljenih na paritetu kupovne moci, nakon ¢ega su prikazani nalazi
radova koji se odnose na koncept fundamentalnog ravnoteznog tecaja, bihevioralnog i
permanentnog ravnoteznog tecaja te, naposljetku, nalaza temeljenih na kompleksnim

metodologijama Medunarodnog monetarnog fonda.

Nakon $to je istaknuta teorijska podloga koncepta ravnoteznog tecaja i predstavljeni rezultati
ranijih relevantnih radova iz ovoga podrucja za Hrvatsku, Cetvrto poglavlje daje sazet prikaz
ekonometrijskih pristupa za ocjenu koncepta bihevioralnog ravnoteznog tecaja. Izmedu
ostaloga, ovo poglavlje, slijede¢i radi ujednacenosti nazivlje, simbole i zapise iz udzbenika
Uvod u ekonometrijsku analizu (Bahovec i Erjavec, 2009), obrazlaze pojmove reda
integriranosti odnosno stacionarnosti vremenskih nizova, kointegracijske relacije i strukture
vektorskog modela korekcije pogreske, primjerene specificiranosti greSaka relacije 1 stabilnosti

modela, a koji su klju¢ni za razumijevanje dobivenih rezultata.

U petom se poglavlju predstavljaju ekonometrijski pristupi za ocjenu permanentnog koncepta
ravnoteznog tecaja. U empirijskom smislu izvodenje permanentnog ravnoteznog tecaja naslanja
se 1 nadogradnja je ocijenjenog bihevioralnog ravnoteznog tecaja, pri cemu ocjena PEER-a
dodatno ukljucuje izvodenje dugoro¢no ravnoteznih vrijednosti vremenskih nizova. U
poglavlju se stoga saZzeto obrazlaze da se razdvajanje ciklicke i/ili privremene od trajne
komponente moZe vrSiti za svaki faktor i fundament zasebno, oslanjanjem na Hodrick-Prescott
filtriranje ili Gonzalo-Granger dekompoziciju te, rjede, ras¢lanjivanjem agregata (vel

izratunatog BEER-a).

Sesto poglavlje odnosno ocjena bihevioralnog ravnoteznog te¢aja izmedu Hrvatske i
europodrucja kljucan je empirijski dio disertacije. Na samome pocetku ovoga poglavlja detaljno
su opisani koriSteni vremenski nizovi (relativni uvjeti razmjene, dva razli¢ita pokazatelja
relativnog odnosa izmedu cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, neto inozemna imovina,
realni kamatni diferencijal te dva dodatna indikatora premije rizika vezana uz fiskalnu poziciju),

njihovi izvori, vremenski obuhvat i frekvencija. Nakon toga konstruirana su Cetiri razlicita
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vektora faktora i fundamenata koji su podvrgnuti postupku utvrdivanja postojanja dugoro¢ne
kointegracijske relacije uz pomo¢ Johansenove metode ili procedure, nakon ¢ega su ocijenjeni
pripadajuci vektorski modeli korekcije pogreske (koji ukljucuju i ¢lan korekcije pogreske).
Pritom se pristupa provjeri statisticke znac¢ajnosti dugoro¢nih parametara, ispravnosti njihova
predznaka te ocjeni primjerenosti gresaka kointegracijske relacije i stabilnosti VECM-a. Uz
pomo¢ ocijenjenih parametara kointegracijske relacije i relevantne deterministicke komponente

izvodi se naposljetku bihevioralni ravnotezni te€aj izmedu Hrvatske 1 europodrucja.

U sedmom poglavlju pristupa se ras¢lambi stacionarne i nestacionarne komponente za svaki
koristeni faktor 1 fundament posebno. Kako se u nizu empirijskih radova ova razdioba oslanja
na Hodrick-Prescott filter, spomenuti pristup koriSten je i u disertaciji. Na razlu¢ene dugoro¢ne
vrijednosti faktora 1 fundamenata (vrijednosti iz kojih su uklonjene ciklicka komponenta 1/ili
privrementi i prolazni Sumovi), primijenjeni su dugoro¢ni koeficijenti iz kointegracijske relacije
1 relevantna deterministicka komponenta, izvedeni iz vektorskog modela korekcije pogreske
kojim je ocijenjen bihevioralni ravnotezni tecaj i, naposljetku, izveden permanentni ravnotezni

tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja.

U osmom poglavlju predstavljene su putanje povijesnog bilateralnog realnog tecaja i oba
ocijenjena ravnotezna koncepta. Potom se izvode tekuca odstupanja kao razlika izmedu
povijesnog realnog tecaja i bihevioralnog ravnoteznog tecaja, te ukupna odstupanja kao razlika
izmedu povijesnog realnog tecaja i permanentnog ravnoteznog tecaja. Nakon ocjene tekucih i
ukupnih odstupanja, u poglavlju su prikazani rezultati analize njihove dinamike, predznaka,
veli¢ine i sklonosti povratka (konvergiranja) k ravnoteznim konceptima. Potom slijedi cjelina
koja isti¢e u kojoj su mjeri nalazi disertacije vezani uz odstupanja na tragu rezultata ranijih
relevantnih empirijskih radova (za podudarni dio analizom obuhvaéenog razdoblja). Kao
zaklju¢an dio osmog poglavlja istaknuta je dodana vrijednost ekonometrijskih rezultata, ali 1
ograni¢enja koja nositelji ekonomske politike, akademska i stru¢na javnost moraju uzeti u obzir

prilikom njihova sagledavanja.

U devetom, zakljuénom poglavlju, isticu se osnovni zakljucci disertacije proizisli iz provedene

teorijske 1 empirijske analize te saZima jesu li 1 u kojoj mjeri ostvareni istrazivacki ciljevi rada.
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2. KONCEPT RAVNOTEZNOG TECAJA I PRISTUPI ZA NJEGOVU OCJENU

U ovom poglavlju doktorskoga rada obrazlaze se pojam i znacenje koncepta ravnoteznog tecaja
te istice na koje se oblike te¢aja on najces¢e odnosi. Nakon toga slijedi sazet opis brojnih

teorijskih pristupa koji sluze kao podloga za empirijsku ocjenu ravnoteznog (koncepta) tecaja.

2.1. Koncept ravnoteznog tecaja

Iako se ekonomisti slazu o znaCaju i ulozi teCaja, kao i negativnim posljedicama koje
neravnotezni nominalni ili realni teaj moze imati na gospodarsku dinamiku 1 proces realne
konvergencije, na pitanje Sto je to ravnotezni tecaj nije moguce ponuditi jedinstven ili

opc¢eprihvacen odgovor.

Najblize samom pojmu ravnoteni tecaj je trzisni spot nominalni tecaj® i to poglavito onih
nominalnih tecajeva koji su dominantno rezultat silnica ponude i potraznje koje djeluju unutar
slobodno fluktuirajucih tecajnih reZima, deviznih trzista i kapitalnih tijekova. Najblize, jer i u
tom sluc¢aju neki autori isticu mogucénost postojanja arbitraze, razli¢itih oblika frikcija i
iracionalnosti sudionika koji mogu utjecati na optimalno ¢iS¢enje deviznih trzista, a time 1 na
odstupanje trziSnog nominalnog spot tecaja od ravnoteznog te¢aja. Otvorenim naravno ostaje
pitanje $to je to ravnotezni nominalni tecaj u slucaju upravljano fluktuirajucih tecajnih rezima,
nominalnih tecajeva fiksnih tecajnih rezima i valutnih odbora ili, vaznije, Sto je to ravnotezni
bilateralni realni ili realni efektivni tecaj koji se koriste kao pokazatelji cjenovne i/ili troSkovne

konkurentnosti neke zemlje.

Opsezna strucna literatura nastojala je 1 jo§ uvijek nastoji pruZiti odgovore na spomenuta

pitanja, pri ¢emu je klju¢no da se s razlogom odmice od pojma ravnotezni tecaj odnosno istice

8 Na tome tragu nerijetko se u literaturi spominje izreka Beryla Sprinkela, voditelja Odbora ekonomskih savjetnika
americkog predsjednika Ronalda Regana, koji je u drugoj polovini 1980-ih &esto znao isticati: "Ravnotezni tecaj
je trzisni (nominalni) tecaj koji prevladava u odredenom trenutku." Koliko je bio u pravu mozda svjedoci i
¢injenica da su srediSnji nominalni pariteti prilikom ulaska Hrvatske i Bugarske u Te€ajni mehanizam 2 bili

odredeni tada vaze¢im trziSnim nominalnim spot teajevima za kunu i lev prema euru.
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da postoje brojni teorijski i metodoloski pristupi kojima se nastoje ocijeniti razli¢iti koncepti
ravnoteznog tecaja. Jedan od najstarijih 1 poznatijih takvih pristupa svakako je koncept koji se

zasniva na paritetu (ili standardu) kupovne mo¢i, koji svoje izvoriste ima u zakonu jedne cijene.

Drugi takav koncept, poznat kao fundamentalni ravnotezni tecaj, govori da je ravnotezni tecaj
onaj koji omogucuje nekom gospodarstvu istovremeno postizanje unutraSnje i vanjske
ravnoteze, pri ¢emu prva Cesto podrazumijeva prirodnu stopu zaposlenosti, realan rast bruto
domaceg proizvoda blizak potencijalnome rastu i kontroliranu inflaciju, dok se koncept vanjske
ravnoteze odnosi na odrZivu poziciju tekuceg racuna platne bilance (u nekim sluc¢ajevima
neprilagodenu ili prilagodenu normu tekuceg racuna), uvazavajuéi pritom obiljezja neto
kapitalnih priljeva zemlje. Neki pristupi pak isti€u da ravnotezni koncept tecaja odreduje
dugoro¢na veza (kointegracijska relacija) izmedu teorijski relevantnih povijesnih vremenskih
nizova odnosno faktora i fundamenata koji odreduju dinamiku tecaja (bihevioralni ravnotezni
koncept), odnosno vrijednostima relevantnih ekonomskih varijabli iz kojih je uklonjena

ciklicka ili prolazna komponenta (permanentni ravnotezni koncept).

Vazno je takoder istaknuti da je koncept ravnoteznog tecaja nerijetko uvjetovan ili vezan, pa
tako u nekim pristupima ravnoteza odredene zemlje pretpostavlja da su i njeni kljucni
vanjskotrgovinski partneri istovremeno u unutra$njoj i vanjskoj ravnotezi (to se posebno odnosi
na kompleksne 1 hibridne pristupe koje su razvili ekonomski analiticari Medunarodnog

monetarnog fonda, poput ranijin CGER ili recentnijih EBA i EBA-lite pristupa).

Fenomen ravnoteznog koncepta dodatno usloznjava ¢injenica da se pristupi i ocijenjene
vrijednosti ravnoteznih tecajeva razlikuju s obzirom na vremenski horizont na koji se odnose,
pri ¢emu ono §to je ocijenjeno kao ravnotezno u kratkome ili srednjem roku, ne znac¢i da
odgovara ravnoteznom konceptu tecaja u dugome roku. Pristup bihevioralnog ravnoteznog
realnog teCaja tako pokriva kratki 1 srednji rok, pristup fundamentalnog ravnoteznog realnog
teCaja srednji rok, dok se pristupi permanentnog ravnoteznog tecaja i pristup pariteta kupovne

mo¢i najéesée odnose na dugi rok.’

® Pritom dugi rok u slu¢aju SAD-a ili Ujedinjene Kraljevine nije jednak dugome roku kada je rije¢ o Republici
Hrvatskoj (atributi dugi rok u empirijskim radovima koji obuhvacéaju Hrvatsku obuhvatom odgovaraju teorijskom

srednjem roku).
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Dio koncepata ravnoteznih tecajeva oslanja se samo na pozitivne elemente (ravnotezu izvode
oslanjanjem na kratkoro¢ne faktore i ekonomske fundamente koji odreduju dinamiku srednjeg
i dugog roka), dok drugi ravnotezni koncepti, uz pozitivne, ukljucuju i normativne elemente
(pozeljne ili odrzive razine fundamenata i/ili ekonomskih politika). Na tome tragu, bihevioralni
i permanentni ravnotezni tecaj potpadaju u skupinu ne-normativnih koncepata ravnoteznog
teCaja, dok, primjerice, ve¢ina EBA i EBA-lite pristupa Fonda ukljucuje i uzima u obzir

normativne kategorije.

Nastavno na spomenuto, koncept ravnoteznog tecaja odnosi se na skup teorijskih polazista, ne-
normativnih i normativnih pretpostavki te empirijsko-metodoloskih smjernica koji iz odredene
perspektive i/ili potreba krajnjih korisnika nastoje ocijeniti dinamiku odredenog oblika teCaja
koja se u odredenome vremenskom roku ¢ini ravnoteZznom, poZeljnom ili odrzivom.
Neravnoteze, odstupanja ili dispariteti, koji se izvode nakon §to je ocijenjen ravnotezni koncept,
ne smiju se stoga promatrati ili tumaciti bez poznavanja karakteristika na kojima se zasniva
odredeni koncept ravnoteznog te€aja, pri cemu ocijenjene empirijske rezultate tranzicijskih
zemalja treba tumaciti s dodatnim oprezom jer se u analizi oslanjaju na razmjerno Kratke
vremenske nizove, Cesto izlozene strukturnim lomovima te promjenama u metodologiji njihova

obuhvata i/ili mjerenja.

Usprkos svim istaknutim nedostacima i ogradama, koncepti ravnoteznog tecaja neophodno su
orude ekonomista jer pruzaju temelje za ocjenu odstupanja razli¢itih oblika tecajeva te
olaksavaju odgovor na pitanje Sto te disparitete pokrece, odnosno u kojem bi se pravcu buduci

teCaj vjerojatno trebao kretati da se priblizi (konvergira) k ravnoteznom konceptu.

2.2. Koji se teCajevi najceSce koriste u ocjenama ravnoteznog koncepta

Siregar (2011) u svome radu "Koncepti ravnoteznog tecaja: Pregled literature" istiCe da se u
ocjeni ravnoteznog tecaja uglavnom primjenjuju koncepti realnog tecaja i realnog efektivnog
tecaja, dok se samo u manjem broju modela, naj¢e$¢e povezanih s testiranjem pariteta kupovne
mo¢i, koriste nominalni tecajevi. Stein 1 Allen (1995) isticu da ucestalo koristenje realnih
(efektivnih) tecajeva u ocjenama ravnoteznog tecaja odrazava ¢injenicu da ekonomski subjekti
svoje odluke o potros$nji i proizvodnji uglavnom temelje u realnim, a ne u nominalnim

terminima. Kao drugi argument u prilog realnim tecajevima istice se da zemlje u razvoju i
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tranzicijske zemlje, kako bi ublazile u¢inke vanjskih Sokova na svoja gospodarstva i/ili zauzdale
inflatorne pritiske, nerijetko fiksiraju tecaj ili vezu svoje nominalne tecajeve za drugu, snazniju
valutu ili kosaricu valuta (najées¢e dominantnog trgovinskog partnera), zbog ¢ega su kretanja

nominalnog tecaja u empirijskim ocjenama ogranic¢ene informativne/analiticke vrijednosti.

Slijede¢i kronologiju i notaciju koriStenu u pregledu literature Siregara (2011), bilateralni
realan te¢aj (Q) jednak je umnosku nominalnoga tecaja (E) i omjera inozemne®® (P*) i domade

opce razine cijena (P):

EXP*
Q=— 1)
dok se realni efektivni tecaj (QRFER) moze prikazati kao:
EXP;
QFEER =3 B — (2)
EX;+IM;
B =Txem 3)

gdje je (Pi") opéa razina cijena inozemne zemlje/integracije (i), a (Bi) trgovinski ponder
pridruzen realnom te¢aju domace valute prema inozemnoj valuti zemlje/integracije (1i).
Trgovinski ponder racuna se kao udio izvoza 1 uvoza domace zemlje sa zemljom/integracijom
(i) u ukupnom izvozu i uvozu domace zemlje, pri c¢emu (EX) oznafava ukupan izvoz, a (IM)
ukupan uvoz domace zemlje, (EX;) izvoz domace zemlje u zemlju/integraciju (i), a (IM;) uvoz

domace zemlje iz zemlje/integracije (i).

Kako bi se razumjelo Sto realni efektivni tecaj uistinu mjeri, potrebno je razdijeliti opcu razinu
cijena na razinu cijena za dobra (robe i usluge) kojima se trguje u medunarodnoj razmjeni (T) i
razinu cijena za dobra kojima se ne trguje u medunarodnoj razmjeni (NT). Siregar isti¢e kako
je ova distinkcija vazna kako bi se razumio povijesni razvoj modela kojima se nastojalo
objasniti kretanje teCajeva od ranih pristupa, koji se oslanjaju na paritet kupovne moci, do

recentnijih 1 sloZenijih modela tecajeva.

U logaritamskome obliku (na koje upucuje malo slovo), domaca i inozemna opca razina cijena
mogu se prikazati kao:

p=pFxp""+(1-p)xp" (4)
p*=p"xp""+ (1-p) xp™ (5)

10U nastavku * opéenito upucuje da je rije¢ o varijabli koja se odnosi na inozemnu zemlju/integraciju.
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pri cemu je () udio sektora koji proizvodi/pruza nerazmjenjiva dobra, a (1-f) udio sektora koji
proizvodi/pruza razmjenjiva dobra u domacem gospodarstvu (Siregar, 2011). Supstituirajuci
jednadzbe (4) i (5) u jednadzbu (1), realni teCaj moze se zapisati (Siregar, 2011) u
logaritamskome obliku kao:

q=(+p"-p"H)-A-pHE"" -p") -A-IE"" -p™) (6)
Iz jednadzbe (6) razvidno je da na kolebanja realnog tecaja utjece realni te¢aj razmjenjivih

dobara te omjer domacih 1 inozemnih relativnih cijena nerazmjenjivih 1 razmjenjivih dobara.

Za izvodenje realnih iz nominalnih efektivnih tecajeva, kao deflatori naj¢esce se koriste indeks
potroSackih cijena, indeks cijena pri proizvodacima ili jedini¢ni troskovi rada. lako se 1 realni
efektivni tecajevi izvedeni uz pomoc¢ potroSackih i realni efektivni teCajevi deflacionirani
proizvodackim cijenama smatraju pokazateljima cjenovne konkurentnosti, vazno je istaknuti
da isti u konacnici rezultiraju drugacijim ravnoteznim konceptima. Koristenje indeksa
potroSackih cijena kao deflatora podrazumijeva da na kretanje realnog efektivnog tecaja utjecu
promjene 1/ili Sokovi i razmjenjivih 1 nerazmjenjivih dobara (kao §to je to slucaj u jednadzbi 4),
jer su i jedna i druga dobra ukljucena u koSaricu prosjecnog urbanog potrosaca, dok kod
deflacioniranja indeksom cijena pri proizvoda¢ima dinamiku realnog efektivnog tecaja
odreduju samo promjene i/ili Sokovi u sektoru razmjenjivih dobara. Ukoliko je fokus
empirijskog istrazivanja na troSkovnoj konkurentnosti, onda se kao deflator nominalnih
efektivnih teCajeva najceSce koriste jedini¢ni troSkovi rada. Za potpuno razumijevanje
ravnoteznog realnog efektivnog tecaja (i odstupanja od njega) treba biti svjestan i da postoje
razlike u trgovinskim ponderima izmedu domace zemlje 1 inozemstva, kao i da razlike u obujmu
administrativno reguliranih cijena u ukupnom indeksu cijena utjecu na veli¢inu odstupanja od

ravnoteznog koncepta i brzinu povratka ravnotezi (Siregar, 2011).

2.3. Razliditi pristupi za ocjenu koncepta ravnoteznog tecaja

U nastavku ovoga poglavlja slijedi opis najceSée koriStenih pristupa za ocjenu koncepta
ravnoteznog tecaja te njihova utemeljenost u ekonomskoj teoriji. Razli€iti pristupi nerijetko
rezultiraju razli¢itim ekonometrijski izvedenim ocjenama i, posljedicno, razli¢itim
magnitudama 1/ili smjerovima odstupanja pojedinog oblika tec¢aja od ravnoteznog koncepta

unutar odredenog vremenskog horizonta.
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2.3.1. Paritet kupovne moc¢i kao dugorocna odrednica tec¢aja (PPP)

Paritet kupovne moc¢i (engl. purchasing power parity, PPP) jedna je od najstarijih,
najproucavanijih i najutjecajnijih teorija iz podrucja medunarodne ekonomije kojom se nastoji

objasniti kretanje te¢aja u dugome roku.

Paritet kupovne moci izvodi se iz zakona jedne cijene koji kaze da kada nema barijera u
trgovinskoj razmjeni 1 protoku kapitala, kada nema transportnih troskova, te kada 1 domace 1
inozemno trzisno gospodarstvo proizvode pri punoj zaposlenosti, onda se homogeno dobro (i)
prodaje po jednakoj cijeni na razli¢itim lokacijama (zemlji 1 inozemstvu) kada se cijena, uz
pomo¢ nominalnog spot bilateralnog tecaja, izrazi u jednoj valuti:

Pl =E x P¥* )

Pionir u formaliziranju teorije pariteta kupovne moci Svedski je neoklasicni ekonomist Karl
Gustav Cassel (1916, 1918), koji ¢e poopcavanjem zakona jedne cijene za homogeni proizvod
na homogenu koSaricu dobara:

P=EXP* (8)
definirati apsolutni paritet kupovne mo¢i koji kaze da ravnotezni nominalni te¢aj ovisi o0 omjeru

opc¢e razine domacih i inozemnih cijena:

ppp _ P
EPPP =L (©)

Relativna verzija!! pariteta kupovne moéi, koja naglasava arbitrazu kroz vrijeme, a ne kroz

lokaciju/prostor, pokazuje da ¢e se nominalni te¢aj izmedu domace i inozemne zemlje (A i B¥)

prilagoditi njihovom o¢ekivanom inflacijskom diferencijalu:

Efy1—E¢

R = g — (10)

Supstituiranjem apsolutnog pariteta kupovne mo¢i (9) u izraz koji definira realni tecaj (1),

izvodi se PPP realni te¢aj (QPPF) koji je konstantan, odnosno jednak 1:

QPPP = EPPP x %* (12)

11 Kada cjenovni indeksi razli¢itih zemalja ne mjere homogenu koSaricu dobara, empirijski radovi u ocjeni pariteta

kupovne moci ¢esce testiraju relativnu, a ne apsolutnu verziju PPP-a.
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Iako je i Cassel razumio moguénost da nominalni tecaj privremeno i povremeno odstupa od
pariteta kupovne mo¢i kao ravnoteznog koncepta, ta je odstupanja smatrao blagim (Cassel,
1918). Moderna ekonomska teorija nije podrzala takvo misljenje. Dornbusch (1976) tako istice
da su cijene u kratkome roku ljepljive/rigidne Sto rezultira prebacajem teCaja, a u konacnici i
do spoznaje da u kratkome roku nominalni te¢aj moze naglaseno odstupati od PPP ravnoteznog
koncepta.'? Uvazavajuéi taj stav, ali i empirijske nalaze o vrlo sporoj prilagodbi ravnotezi,
suvremenije verzije definiraju paritet kupovne moci kao povratak realnoga tecaja konstantnoj

srednjoj vrijednosti u dugome roku.

Oslanjajuéi se na radove Ricarda (1817) i Harroda (1933), Balassa (1964) i Samuelson (1964)
ukazuju na ¢injenicu da razliCite razine proizvodnosti rada izmedu zemalja, kroz njihov u¢inak
na place 1 cijene domacih dobara, rezultiraju trajnim odstupanjima od Casselove definicije
apsolutnog pariteta kupovne moci. Pretpostavljaju¢i da paritet kupovne moci vrijedi za
razmjenjiva dobra, Balassa (1964) 1 Samuleson (1964) drZe da razlike u proizvodnosti rada
izmedu zemalja odreduju domace relativne cijene nerazmjenjivih dobara, Sto dovodi do
dugoroénih odstupanja od pariteta kupovne moéi kao ravnoteznog koncepta.’® Vodeéi se
spomenutim spoznajama, Obstfeld (1993) razvija model PPP-a u kojem realni te¢aj sadrzi

deterministicki trend.

Uzimaju¢i u obzir mogucénost vrlo spore prilagodbe (povratka) ravnoteznome konceptu,
empirijske studije postojanje/valjanost pariteta kupovne mo¢i najéesée povezuju s odbijanjem
nulte hipoteze o jedinicnome korijenu u korist alternativne hipoteze o stacionarnom realnome
teCaju. Pritom je klju€no imati na umu §to to¢no ta stacionarnost u dugome roku podrazumijeva,
odnosno je li rije¢ o stacionarnosti u razinama (povratak konstantnoj srednjoj vrijednosti, §to
odgovara Casselovoj verziji PPP-a) ili trend stacionarnosti (povratak konstantnome trendu $to

odgovara Balassa-Samuelson ili trend verziji PPP-a).

Novije verzije pariteta kupovne moc¢i ukljuuju u sebi i promjenu/e razine srednje vrijednosti

ili trenda. Dornbusch i1 Vogelsang (1991) tako tvrde da je koncept pariteta kupovne mo¢i valjan

12 Pritom, ako je ostvarenje te¢aja vece od ravnoteznog PPP tecaja (E/EPPP>1), valuta je podcijenjena, a u obrnutom
slucaju precijenjena.
13 Ova je karakteristika posebno izraZena u tranzicijskim zemljama, odnosno zemljama obiljezenim procesom

realne konvergencije.
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ako ukljucuje jednu promjenu razine srednje vrijednosti, $to smatraju da je u suglasju s nalazima
Balasse i Samuelsona (1964). Hegwood i Papell (1998) kasnije generaliziraju tu ideju
ugraduju¢i u modele viSe strukturnih promjena. Svoj pristup objasnjavaju ¢injenicom da su
realni tecajevi stacionarni, ali oko srednje vrijednosti (ili trenda) koja je podlozna jednoj ili vise
strukturnih promjena, pri ¢emu je, ocekivano, povratak ravnoteznim vrijednostima
(trendovima) zamjetljivo brzi nego u slucaju konstantne srednje vrijednosti (konstantnog

trenda).*

Protekom vremena, definirani su jo§ sloZeniji (nelinearni) modeli pariteta kupovne mo¢i kojima
su se nastojale zaobic¢i ili pretpostavke na kojima se paritet temelji ili nedosljednosti u njegovoj
konstrukciji. Usprkos tome, u brojnim empirijskim radovima autorima ne polazi za rukom
odbaciti nultu hipotezu o postojanju jedini¢énog korijena, a time neizravno potvrditi valjanost
tvrdog ili nekog od slabijih oblika (apsolutnog ili relativnog) pariteta kupovne moci kao
dugoro¢ne ravnoteze kojoj se vra¢a nominalan ili realan teCaj. Razlozi za to su brojni. Prije
svega se to odnosi na vrlo ¢vrste (nerealne) pretpostavke na kojima se temelji zakon jedne
cijene. Danas je tako nemoguce izdvojiti zemlju koja ne primjenjuje neki oblik ogranienja
trgovinskih tokova, odnosno zaStite domace industrije. Manje ekonomski razvijene zemlje
cesto pribjegavaju i kapitalnim kontrolama, a nerijetko je i udio administrativno odredenih
cijena u ukupnom indeksu cijena u njima veci. lako globalizacija i ekonomije obujma umanjuju
znacaj transportnih troSkova u kona¢noj cijeni dobra, isti se jo§ uvijek ne mogu u potpunosti
apstrahirati. Razlike 1 promjene u sektorima razmjenjivih 1 nerazmjenjivih dobara izmedu
zemalja (8 i f*), odabiru proizvoda koje proizvode tvrtke kako bi maksimizirale profit, veci
udio domacih od inozemnih proizvoda u nacionalnoj kosarici i/ili promjene u preferencijama
potrosaca, narusavaju pak pretpostavku o homogenoj kosarici (Siregar, 2011). 1z jednadZbe (6)
razvidno je da realni PPP te¢aj (q°"") ovisi samo o realnome te¢aju za razmjenjiva dobra, a ne
uklju¢uje realni tefaj za nerazmjenjiva dobra. To pak rezultira dugoronim 1 trajnim
odstupanjima izmedu realnog PPP te¢aja (q7"") i ostvarenja realnog tecaja (q), $to je posebice

izraZeno u tranzicijskim zemljama (Egert et al., 2006). Razlike u relativnoj proizvodnosti rada

1% U literaturi se tako odbijanje hipoteze o jedini¢nome korijenu u korist alternativne hipoteze o stacionarnosti
razine, koja podrazumijeva jednu ili dvije promjene srednje vrijednosti, ponekad naziva testiranjem kvalificiranog
pariteta kupovne mo¢i, a odbijanje nulte hipoteze o jedini¢nome korijenu u korist alternativne hipoteze o trend
stacionarnosti, koja podrazumijeva jednu ili dvije promjene nagiba trenda, testiranjem trend kvalificiranog pariteta

kupovne mo¢i (Papell i Prodan, 2003).
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izmedu sektora razmjenjivih i sektora nerazmjenjivih dobara izmedu zemlje i inozemstva
takoder nerijetko rezultiraju nemoguénoséu odbacivanja nulte hipoteze o jedinicnome korijenu.
Egert (2003) tako pokazuje da je proizvodnost rada u sektoru razmjenjivih dobara domace
zemlje (tranzicijsko gospodarstvo) niza u odnosu na proizvodnost rada vodeéeg trgovinskog
partnera (razvijeno inozemno gospodarstvo), zbog cega je domaca valuta nerijetko

podcijenjena, $to nerijetko rezultira neuspjesnim testiranjem pariteta kupovne moci.

2.3.2. Monetarni pristup tecaju

Neuspjeh u empirijskoj potvrdi razli¢itih koncepata pariteta kupovne moc¢i, ali jos vise spoznaja
da na dinamiku tecaja, povrh domace i inozemne razine cijena, odnosno razlika u relativnim
cijenama i proizvodnostima rada izmedu sektora razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, utjecu i
druge varijable, potakli su razvoj novih modela. Jedan od tih modela, izveden povezivanjem
koncepta apsolutnog pariteta kupovne moci i monetarnih fundamenata, monetarni je pristup
ravnoteznome tecaju. RavnoteZa na trZi§tu novca opdéenito pretpostavlja da je egzogena®®
agregatna ponuda novca (M®), koju kontrolira sredi$nja banka, jednaka agregatnoj potraznji za
novcem (MP), koja je funkcija opée razine cijena (P), realnog BDP-a (Y) i nominalne kamatne
stope (i):

MS=MP =Pxf(i;Y) (12)

Iz spomenute se ravnoteze promjenjiva/prilagodljiva razina cijena u dugome roku moze izraziti
kao:

MS
P =
f@;Y)

a uvrStavanjem jednadzbe (13) u izraz za apsolutni paritet kupovne moc¢i izmedu domace zemlje

(13)

(A) i inozemstva (B*) izvesti monetarni pristup tecaju (Krugman i Obstfeld, 2006):

S

My
P igY
F="4_Tva (14)
Pg Mp
fUp:YR)

Siregar (2011), specificiraju¢i jednadzbe opce razine cijena u dugome roku za domacu i

inozemnu zemlju kao:

15 Egzogena jer ne ovisi 0 kamatnoj stopi.
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Yto(l * * Yt*ﬁl
Ptthxlez Pt =Mt Xl-*Tz (15)
t t

te izjednaCavanjem koeficijenata uz parametre (c1=f1 1 02=f2), monetarni pristup tecaju u
logaritamskome obliku zapisuje kao:

e =pe —pi = (me —my) — ay (v — y¢) — ap (i — i) (16)
iz ¢ega je razvidno da dinamiku nominalnog te¢aja odreduje ponuda novca, realni bruto domaci
proizvod 1 nominalna kamatna stopa domace zemlje u odnosu na razine istih varijabli u

inozemnoj zemlji.

Empirijski radovi koji testiraju monetarni pristup te¢aju ne nude jednoznacne zakljucke. Neki
radovi, testiraju¢i povezanost izmedu monetarnih fundamenata i nominalnog tecaja, tako
potvrduju postojanje kointegracijske veze u dugome roku najcesée primjenom analize na panel
podacima koje ukljuc¢uju duze vremensko razdoblje (Mark, 1995; Chin 1 Meese, 1995; Mark 1
Sul, 2001), dok drugima to ne polazi za rukom (Meese i Rogoff, 1983).

2.3.3. Pristup fundamentalnog ravnoteznog te¢aja (FEER)

Williamson (1985, 1994) u svojim radovima utemeljuje pristup fundamentalnog ravnoteznog
teCaja (engl. fundamental equilbrium exchange rate, FEER), normativni koncept koji je
konzistentan s idealnim ili prizeljkivanim ekonomskim okolnostima koje rezultiraju
makroekonomskom ravnotezom. Makroekonomska ravnoteza obuhvaca dvije dimenzije:
unutra$nju i vanjsku ravnotezu izmedu zemalja. Interna ravnoteza se postize kada gospodarstva
ostvaruju punu razinu zaposlenosti te nisku i odrzivu stopu inflacije. Minimalan uvjet za
vanjsku ravnotezu Williamson (1994) definira odrzivom razinom salda na teku¢em racunu
platne bilance u srednjem roku izmedu zemalja koje ostvaruju unutrasnju ravnotezu. U kasnijim
radovima (Wren-Lewis, 1992; Clark et al., 1994; Clark i MacDonald, 1998; Isard, 2007)
vanjska se ravnoteZa jo§ definira kao razina tekuceg raCuna koja rezultira prizeljkivanim
razinama neto inozemne imovine i/ili odrzivoS¢u inozemnoga duga izmedu zemalja koje
ostvaruju unutrasnju ravnotezu. Pristup fundamentalnog ravnoteznog tecaja, za razliku od

pariteta kupovne mo¢i koji ravnoteZu definira konstantnom srednjom vrijednos$¢u (ili trendom)
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koja prevladava u dugome roku, usmjeren je na odrednice dinamike tecaja u srednjem roku te

pretpostavlja da ravnotezni te¢aj varira kroz vrijeme.®

Izvodenje FEER-a obuhvaca dva koraka. Prvi klju¢ni korak odnosi se na identitet koji
izjednacuje tekuci racun (CA) i kapitalni ra¢un (KA):

CA=-KA an
Sastavnice tekuceg racuna, sukladno Sestom izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF, 2009), su ra¢un roba, racun usluga, racun primarnih
1 racun sekundarnih dohodaka. Ukoliko se zanemare transferi koji se biljeze na racunu
sekundarnih dohodaka (ne ovise o realnome te€aju), tekuc¢i se racun moZze aproksimirati neto
trgovinskom bilancom (ntb) i neto primarnim (faktorskim) dohocima (npi). Izvoz roba i usluga
pritom ovisi 0 inozemnom domacem proizvodu pri punoj zaposlenosti (y*)i realnome
efektivnom tecaju (q), a uvoz roba i usluga o domaéem proizvodu pri punoj zaposlenosti (¥) i
realnome efektivnom tecaju. Neto primarni dohoci ovise takoder o realnome efektivnom tecaju,
jer se negativni neto primarni dohoci po osnovi faktora rada i kapitala moraju financirati, §to

pak zahtijeva poboljSanje vanjskotrgovinskog salda kroz deprecijaciju realnog efektivnog

tecaja.
CA = ntb + npi (18)
npi = f(q) (20)

pri ¢emu je vrijednost koeficijenta 01 pozitivna (deprecijacija realnog efektivnog tecaja
poboljsava vanjskotrgovinski saldo kroz jeftiniji izvoz i skuplji uvoz), J2 negativna (porast
domaceg proizvoda, uz ostale uvjete nepromijenjene, rezultira rastom uvoza i pogorsanjem
vanjskotrgovinske bilance) i J3 pozitivna (porast inozemnog domaceg proizvoda, uz ostale
uvjete nepromijenjene, rezultira porastom izvoza i poboljSanjem vanjskotrgovinske bilance)

(Clark i MacDonald, 1998).

18 Primjerice, fundamentalni ravnotezni tecaj ¢e slabiti i jacati kroz vrijeme ako su stope realnoga rasta medu
analiziranim zemljama razli¢ite. Odrzavanje tekuceg racuna pri Zeljenoj razini takoder zahtijeva deprecijaciju ili

aprecijaciju domace valute.
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Uz ravnoteznu razinu kapitalnog racuna (KA), koja iskljucuje $pekulativne tokove kapitala®’,
povezujuci identitet (17) i jednadzbe (18), (19) i (20), moze se izvesti slijedeca jednadzba
tekuéeg racuna u srednjem roku (Clark i MacDonald, 1998):

CA=f(qy,y)=-KA (21)

Uzimajuéi u obzir punu razinu zaposlenosti u okruzju niske inflacije za domace (y) i inozemno
gospodarstvo (¥*), kao i ravnotezni kapitalni radun u srednjem roku (KA), iz jednadzbe (19)
moZe se izra¢unati fundamentalni ravnotezni realni te¢aj (q"5E%) koji ¢e osigurati dostizanje
odrzivog tekuceg racuna (ili odrzivog kapitalnog racuna), a time i putanje za dostizanje
makroekonomske (unutrasnje i vanjske) ravnoteze (Clark 1 MacDonald, 1998):

qFEER = f(_m'}_] '}_]*) (22)

Pristup fundamentalnog ravnoteznog tecaja pretpostavlja da ¢e, kroz vrijeme, realni efektivni
te¢aj (q) konvergirati prema fundamentalnom ravnoteznom realnom efektivnom te¢aju (q™EF),
ali ne nudi osnove iz kojih bi se mogla spoznati priroda ili dinamika prilagodbe u srednjem
roku. Upravo iz tog razloga pristup fundamentalnog ravnoteznog tecaja smatra se metodom
ocjene trenutne vrijednosti realnog tecaja gospodarstva (Clark i MacDonald, 1998), pri cemu
usporedba () i (0 FER) pokazuje je li trenutni tedaj precijenjen (g > g 57) ili podcijenjen (g
< 0" EER). Precijenjenost (podcijenjenost) realnog te¢aja podrazumijeva da je ostvarenje tekudeg
racuna ili, u nekim radovima, temeljnog tekuceg racuna, vece (manje) od odrzivog tekuceg
racuna, pri cemu se pod temeljnim tekuc¢im racunom uglavnom podrazumijeva ostvarenje
tekuceg racuna ociS¢eno od ciklickih elemenata u domac¢em gospodarstvu i gospodarstvima

glavnih trgovinskih partnera te vremenski pomaknutih (lagiranih) u¢inaka realnog tecaja na

trgovinsku dinamiku (Salto i Turrini, 2010).

Iz dosada navedenog, razvidno je da se racunanje FEER-a oslanja na ocjene niza parametara
(elasticnosti), ali i sudove ekonomskih stru¢njaka o: modelu tekuceg racuna (koji je u nizu
radova aproksimiran samo vanjskotrgovinskom bilancom, a u drugima uklju€uje primarne i,
rjede, sekundarne dohotke), ocjenama potencijalnog domaceg proizvoda domaceg

gospodarstva i glavnih trgovinskih partnera, ocjenama temeljnog tekuéeg racuna te,

17U empirijskim radovima tesko je razlikovati strukturne od Spekulativnih tokova kapitala pa s velikim oprezom
treba tumaciti rezultate ekonometrijskih tehnika koje iz vremenskih serija razlucuju kratkoroc¢ne/Spekulativne

tokove kapitala od onih permanentnih.
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naposljetku, ocjenama ili sudovima o normalnom ili odrzivom tekuéem (CA), odnosno

kapitalnome ra¢unu (KA).

U starijim radovima pristup odrzivom teku¢em racunu vrlo je heterogen. Williamson (1994)
tako uzima u obzir potrebe za investiranjem, dinamiku duga te u¢inke demografskih promjena
na kretanje Stednje kako bi odredio ravnotezni tekuc¢i ra¢un. Bayoumi et al. (1994) i Wren-
Lewis i Driver (1997), slijedeci tada sluzbeni stav americke administracije, isti¢u pak razinu od
1% BDP-a kao ciljani saldo (viSak) tekuéeg raCuna za industrijalizirane zemlje. Ekonomski
doradenija metoda za izraCun ciljanog tekuceg racuna pojavljuje se u izdanju Issard i Farugee
(1998), u kojem se istiCe da ravnotezni tekuci raCun treba sagledavati kao razliku izmedu
prizeljkivane ukupne $tednje (S) i investicija (I ) pri punoj zaposlenosti, a iste ovise o jazu
domaceg proizvoda, stopi ovisnosti starijeg stanovnistva i proracunskome manjku:

U novijim radovima, pri odredivanju odrzivog ili ravnoteznog tekuceg racuna uglavnom
dominiraju dva koncepta: pristup stabilizacije neto inozemne imovine (NFA) i pristup norme
tekuceg racuna. Prvi pristup kao relevantno myjerilo koristi teku¢i raCun koji stabilizira neto
inozemnu imovinu izrazenu u postotku BDP-a na trenutnim, recentnim ili normativno
odredenim vrijednostima. Pristup norme tekuceg rauna temelji se na panel regresijama kako
bi se ocijenio teku¢i racun koji bi prevladao u srednjem i dugome roku u ovisnosti o

ekonomskim fundamentima.

Salto 1 Turrini (2010) iskazuju tekuci racun koji stabilizira neto inozemnu imovinu kao tekuci

racun izrazen u postotku BDP-a ((%)ﬁff‘b) zemlje (i) u razdoblju (t) koji stabilizira neto

inozemnu imovinu u postotku BDP-a na prizeljkivanu razinu ("’; : ) kao:

Caystab _— gittmit (nfa*) ”
(3’ ut (1+gie)(1+mie) \ ¥ (24)

gdje je ( g;¢ ) stopa realnoga rasta, a ( rt; ;) stopa inflacije zemlje (i) u razdoblju (t).

Ukoliko je posljednje dostupno ostvarenje neto inozemne imovine pozitivna i razmjerno velika

vrijednost, u empirijskim radovima cesto je to i prizeljkivana razina neto inozemne imovine
nfa* v .. . . . . . .. .. .
(fT) U slucajevima kada je neto inozemna imovina negativna vrijednost i iskazuje trend

pogorsanja, prizeljkivana razina normativno se odreduje, a nerijetko se razmatra i nekoliko
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scenarija od kojih jedan Cesto uzima u obzir prosjek spomenutog pokazatelja za usporedive
zemlje. Kako su ocjene tekuceg racuna koji stabilizira neto inozemnu imovinu vrlo osjetljive
na vrijednosti (potencijalnoga) realnog rasta, u obzir se najéeS¢e uzimaju centrirani

srednjorocni prosjeci. Prosje¢ne vrijednosti uzimaju se i kada je rije¢ o stopi inflacije.

Norma tekuceg racuna je tekuci ra¢un koji je konzistentan s ekonomskim fundamentima. Kao
objasnidbene varijable norme tekuc¢eg ra¢una najcesce se uzimaju u obzir vremenske serije koje
odreduju u srednjem ili dugome roku bilancu Stednje i investicija, vanjskotrgovinsku bilancu
ili saldo na racunu primarnih dohodaka (Salto i Turrini, 2010). U radovima Chinn i Prasad
(2003) te Lee et al. (2008), autori kao objasnidbene varijable koriste: proracunski saldo opce
drzave izrazen u postotku BDP-a, stopu ovisnosti starijeg stanovnistva o radno aktivnima, realni
BDP po stanovniku u terminima pariteta kupovne moci, stopu rasta realnog BDP-a po
stanovniku, neto inozemnu imovinu u postotku BDP-a te saldo u razmjeni sirovom naftom i

naftnim preradevinama.

Neke norme tekuceg racuna izvode se iz prosjeka povijesnih ostvarenja odabranih ekonomskih
fundamenata, dok se druge izvode iz projiciranih vrijednosti fundamenata za buduci srednji rok.
Nedostatak prvoga pristupa pitanje je u kolikoj su mjeri relacije temeljene na povijesnim
podacima relevantne kada nastupe promjene koje nisu anticipirane, dok su norme temeljene na
projiciranim podacima podlozne uobi¢ajenim projekcijskim pogreskama. U veéini empirijskih
radova norme tekuceg racuna temelje se na panel kointegracijskim metodama, a, u manjem

broju radova, na metodi najmanjih kvadrata (Bayoumi et al., 1994).

2.3.4. Pristup prizeljkivanog ravnoteznog te¢aja (DEER)

Pristup prizeljkivanog ravnoteznog tecaja (engl. desired equilibrium exchange rate, DEER)
vrlo je blizak konceptu fundamentalnog ravnoteznog tecaja. Obzirom na niz normativnih
pretpostavki o tome Sto predstavlja razinu unutra$nje i1 vanjske ravnoteZze u pristupu
fundamentalnog ravnoteZnog tecaja, neki autori isticu da se ravnotezni tecaj izveden takvim
pristupom ne bi trebao zvati fundamentalnim (jer ga u nekim slucajevima dominantno ne
odreduju ekonomski fundamenti), ve¢ ga treba zvati (i zovu ga) prizeljkivanim ravnoteZnim
teCajem. Bayoumi et al. (1994) isti¢u tako da je srednjoro¢ni prizeljkivani ravnotezni tecaj

(qPEER) konzistentan i neophodan uvjet za postizanje prizeljkivanih razina unutra$nje ravnoteze
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(predstavljene prizeljkivanim BDP-om, YP) i vanjske ravnoteze (predstavljene tekuéim

racunom platne bilance, CA) u srednjem roku (vidjeti Sliku 2-1).

[a]

2

g=DEER

CcA

Izvor: Siregar (2011)

Slika 2-1: Prizeljkivani ravnotezni tecaj

Izracun DEER-a metodoloski slijedi izracun FEER-a, pri ¢emu ocjene DEER-a ovise 0
pretpostavkama koje odreduju polozaj unutrasnjih 1 vanjskih ravnoteza, a mogu ukljucivati i
stvarne ili hipotetske ciljeve nositelja ekonomskih politika. Razli¢iti opseg modeliranog
tekuceg raCuna (samo vanjskotrgovinska bilanca ili Siri koncept), ocjene potencijalnog
domaceg proizvoda i (linijje) ravnoteznog tekuceg racuna, drugacije pretpostavke o
preferencijama ekonomskih subjekata spram pojedinih valuta, utjeu na razlike u temeljnim
elasti¢nostima tekuceg racuna prema domaéem i inozemnom BDP-u pri punoj zaposlenosti te

realnome teéaju, a, u konaénici, i razli¢itim ocjenama DEER-a (Siregar, 2010).

2.3.5. Pristup bihevioralnog ravnoteZnog tecaja (BEER)

Bihevioralni ravnoteZni tecaj (engl. bihevioural equlibrium exchange rate, BEER) pristup je u
kojem se ostvarenje realnog efektivnog tecaja usporeduje s ravnotezom izvedenom iz trenutnih
vrijednosti relevantnih srednjoro¢nih i dugoro¢nih ekonomskih fundamenata, kao i njihove
odrzive ili dugoro¢ne razine. Pristup bihevioralnog ravnoteZnog tecaja po prvi se puta

pojavljuje u radovima Clark i MacDonald (1998, 2000) te Alberola et al. (1999).
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Slijedec¢i pristup u Clark i MacDonald (1998), reducirani oblik jednadzbe ostvarene vrijednosti
realnog efektivnog tecaja (q;) moze se zapisati kao:

Qe =P1 X Zy + Py X Zye + T X T + & (25)
gdje je (Z,;) vektor ekonomskih fundamenata koji odreduju tecaj u dugome roku, (Z,;) vektor
ekonomskih fundamenata koji odreduju tecaj u srednjem roku, (T;) vektor prolaznih faktora
koji ponekad utjeCu na tecaj u kratkome roku, (B;, B, T") vektori koeficijenata u reduciranome

obliku, a (&;) slu¢ajna pogreska.

S druge strane, trenutna ravnotezna vrijednost realnog efektivnog tecaja (q;) ovisi 0 trenutnoj

vrijednosti dugoro¢nih 1 srednjoro¢nih ekonomskih fundamenata (Clark 1 MacDonald, 1998):

Qi = P1 X Zyp + By X Zy (26)

Uzimaju¢i u obzir jednadzbe (25) i (26), moze se izracunati trenutno odstupanje realnog
efektivnog te¢aja (cm,), koje zrcali prolazne faktore i slu¢ajnu pogresku®® (Clark i MacDonald,
1998):

My =qr—qi =qe—P1 X2y —Po X Zp =T X T + & (27)

Empirijski pristupi ocjene BEER-a razlikuju se u specifikacijama kratkoro¢nih faktora (T) i
ekonomskih fundamenata (Z).!° Kada je rije¢ o kratkoro¢nim faktorima, u veéini radova oni
ukljucuju realni kamatni diferencijal koji se izvodi iz uvjeta nepokrivenog kamatnog pariteta.
Uvjet arbitraze podrazumijeva da kada nema ograni¢enja u protoku kapitala i kada se zanemari
premija za rizik, doma¢a nominalna kamatna stopa (i;) mora biti jednaka inozemnoj nominalnoj
kamatnoj stopi (i) korigiranoj za o¢ekivanu promjenu nominalnog tecaja (E;(e;+1) — €t),
odnosno da ocekivana promjena nominalnog tefaja odgovara nominalnom kamatnom
diferencijalu (Siregar, 2011):

ip =if + [E(ers1) — el (28)

gdje je (E;) operator o¢ekivanja nepoznate buduce vrijednosti.

18 Uz trenutno odstupanje, koje se najceS¢e racuna i iskazuje kao BEER ravnotezni koncept, u pojedinim se
radovima raCuna i predstavlja pod istim imenom i ukupno odstupanje. Vise o razlikama izmedu trenutnog i
ukupnog odstupanja vidjeti u narednom odjeljku koje govori o pristupu permanentnog ravnoteznog tecaja.

19 U empirijskim radovima rijetko se nailazi i na podjelu ekonomskih fundamenata na dugoro¢ne (Z,) i

srednjoro¢ne (Z5,).
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Oduzimanjem ocekivanog inflacijskog diferencijala:
[E¢(De+1) — Pel — [Ec(Pf1) — il = Ee(Apes1) — E(Apisq) (29)
s obje strane jednadzbe (28), Siregar (2011) pokazuje kako se nominalni nepokriveni paritet

moze prevesti u realni:

E,(Qes1) —qe =1 — 1% (30)
gdje je:

e =iy — E;(Apr+41) (31)
. =i — E.(Opiy1) (32)

1z jednadzbe (30) razvidno je (Siregar, 2011) da realni te¢aj u razdoblju (t) ovisi o o¢ekivanoj
vrijednosti realnog tecaja u razdoblju (t+1) te realnom kamatnom diferencijalu (r; — r¢):
qc = Et(qes) — (e — 1¢) (33)

Kao odrednice neopazive o¢ekivane buduce vrijednosti realnog tecaja u razdoblju (t+1), Clark
i MacDonald (1998) koriste slijede¢e dugoroéne ekonomske fundamente: uvjete razmjene (tot),
Balassa-Samuelson u¢inak, odnosno relativnu cijenu razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (tnt),

neto inozemnu imovinu (nfa) te premiju za rizik koju nije uklju¢ivao nepokriveni kamatni

. . .. . . . deb
paritet, koju predstavljaju omjerom domaceg i inozemnog duga drzave (;%bttf‘)20
t

, pri ¢emu veci
domaci dug drzave u odnosu na dug drzave inozemnog partnera pove¢ava domacu premiju za

rizik te rezultira deprecijacijom trenutnog realnog tecaja domace zemlje.

Slijede¢i strukturu osnovne jednadzbe (25), tada se bihevioralni ravnotezni realni te€aj moze
predstaviti kao funkcija (samo dugoro¢nih) fundamenata (Z,;) i kratkoro¢nih faktora (T;) (Clark
i MacDonald, 1998):

thEER — f(th ; Tt) — [(tOt tnt ,nfa ' (gdebtt)> ; (rt _ rt*)l (34)

gdebt{

Usporedbom jednadzbe (34), koja odreduje bihevioralni ravnotezni tecaj, i jednadzbe (22), koja
odreduje fundamentalni ravnoteZni tecaj, razvidno je da je FEER normativni pristup jer se
temelji na odrzivoj vanjskoj ravnotezi izmedu domaceg gospodarstva i trgovinskih partnera koji

su u unutra$njoj ravnotezi, dok BEER ravnotezni koncept ovisi o trenutnim vrijednostima

20 Ve¢i domaci dug drzave u odnosu na dug drzave inozemnog partnera poveéava domacu premiju za rizik te

rezultira deprecijacijom trenutnog realnog tecaja domace zemlje.
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ekonomskih fundamenata. Clark i MacDonald (1998) isti¢u da struktura jednadzbe (34) otkriva
jo§ jednu od klju¢nih razlika izmedu pristupa bihevioralnog i fundamentalnog ravnoteznog
teCaja, a to je da se BEER pristup, zbog uklju¢ivanja nepokrivenog kamatnog pariteta, moze
primijeniti i kako bi se objasnile kratkorocne, ciklicke promjene realnog tecaja, dok se kod

FEER-a koncept ravnoteznog realnog tecaja odnosi isklju¢ivo na srednji i dugi rok.

Pojednostavljeno, ekonometrijska ocjena BEER-a obuhvacéa nekoliko koraka.?! U prvome se
koraku tako ocjenjuje postojanje dugoro¢ne kointegracijske relacije izmedu realnoga tecaja i
odabranih ekonomskih fundamenata. U narednom se koraku, uz pomo¢ ocijenjenth parametara
za svaku fundamentalnu kointegriranu varijablu, racuna bihevioralni ravnotezni tecaj.
Naposljetku, racuna se (tekuce) odstupanje kao razlika izmedu ostvarenog realnog tecaja (q;) i

izvedenog bihevioralnog ravnoteznog tecaja (qZEER).

2.3.6. Pristup permanentnog ravnoteznog te¢aja (PEER)

Za nositelje ekonomskih politika vazno je znati pogone li odstupanja realnog tecaja poglavito
ekonomski faktori i fundamenti ili ciklicka dinamika te prolazni/privremeni Sokovi. Kao
odgovor na to pitanje, kao svojevrsna nadogradnja pristupa bihevioralnog ravnoteznog tecaja,
razvijen je pristup permanentnog ravnoteznog tecaja (engl. permanent equilibrium exchange
rate, PEER).

U pristupu bihevioralnog ravnoteznog teaja, ravnoteza je najceSce izvedena iz trenutnih
vrijednosti relevantnih faktora i fundamenata, pri ¢emu razlika izmedu ostvarenog realnog
teCaja i BEER-a predstavlja trenutno odstupanje koje odrazava prolazne elemente i sluajnu
pogresku. Kako trenutne vrijednosti ekonomskih fundamenata u pristupu bihevioralnog
ravnoteznog teaja mogu odstupati od odrzivih ili poZeljnih razina, moZe se, slijedec¢i jednadZzbe
(25) - (27), konstruirati ukupno odstupanje realnog efektivnog tecaja (tm;) kao razlika izmedu
ostvarene vrijednosti realnog efektivnog tecaja i odrZive ili dugoro€ne razine ekonomskih
fundamenata (Z,,, Z,,) (Clark i MacDonald, 1998):

tmy = qp — B1 X Zye — By X Zy; (35)

21 Detaljan opis ekonometrijske ocjene BEER-a dan je u Poglavlju 4 disertacije.
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Dodajuci i oduzimajuci (q;) desnoj strani jednadzbe (35), Clark i MacDonald (1998) ukupno
odstupanje tecaja prikazuju kao:
tme = (qe — q0) + [B1 X (Zye — Z1e) + By X (Zoe — Z¢)] =

= cme + [B1 X (Zye = Z1e) + By X (Zor — Z3¢)]

=T X T, +& + By X (Z1e — Z1e) + B3 X (Zae — Z3,)] (36)
odstupanje ostvarenog realnog efektivnog tecaja (q;) koje u bilo kojem trenutku odrazava
ucinke tekuceg odstupanja (prolazne faktore 1 slu¢ajne Sumove) te u¢inke odstupanja trenutnih
vrijednosti ekonomskih fundamenata od njihovih odrzivih ili dugoro¢nih vrijednosti. U nekim
se radovima 1 ukupno odstupanje podvodi 1 kvalificira kao dio BEER pristupa, no u vecini se

radova ono povezuje s PEER konceptom.

Empirijski pristupi ocjene PEER-a, kao i u slu¢aju BEER-a, razlikuju se u specifikacijama
kratkoro¢nih faktora (T) i ekonomskih fundamenata (Z), a dodatno ukljucuju
racunanje/kalibriranje odrzivih/dugoro¢nih vrijednosti ekonomskih fundamenata (Z). U nekim
se radovima razdvajanje privremene i trajne komponente vrsi za svaki pojedini ekonomski
fundament, dok se u drugim radovima izgladuje agregat, odnosno ranije izra¢unati BEER.??
Siregar (2011) istice da se najtezi dio posla, odnosno razdvajanje pojedina¢nog ne-stacionarnog
vremenskog niza na trajnu (ne-stacionarnu) i privremenu (stacionarnu) komponentu u
empirijskim radovima najées$¢e vrsi Hodrick-Prescott dekompozicijom ili tehnikama koje su
razvili Beveridge i Nelson (1981), Clarida i Gali (1995), Gonzalo i Granger (1995) te Stock i
Watson (1998). S druge strane, izgladivanje ve¢ izracunatog BEER agregata najcesce se vrsi
uz pomo¢ Hodrick-Prescott filtera. Filtriranje BEER-a, §to je o¢ekivano, rezultira gladim,

odnosno manje kolebljivim PEER ravnoteznim konceptom.

2.3.7. Pristup prirodnog realnog tecaja (NATREX)

Prirodni realni tecaj (engl. natural rate of exchange, NATREX) Stein (1994) definira kao realni
tecaj koji bi prevladao u srednjem roku ako bi se iz kapitalnih tokova uklonili $pekulativni 1
ciklicki faktori (poput promjena u medunarodnim rezervama i kratkoro¢nih/privremenih

tijekova kapitala) te ako bi istovremeno stopa nezaposlenosti bila pri razini prirodne

22 Detaljan opis ekonometrijske ocjene PEER-a opisan je u Poglavlju 5 disertacije.
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(strukturne) stope nezaposlenosti. Pristup prirodnog tecaja dodatno se razraduje u radovima

Stein i Allen (1995) te Stein i Paladino (1998).

Pristup prirodnog tecaja polazi od pretpostavke (Siregar, 2011) da trenutni realni tecaj (q;) OVisi
o razini kapitala (k.), inozemnom dugu (F;) i $pekulativnim tokovima kapitala (&), pri ¢emu

na sve spomenute varijable utjecu fundamenti (Z,):

qe = f(ke, Fr 605 Zt) (37)

Stein (1994) definira fundamente (Z;) kao izvore/smetnje koje utjeu na proizvodnost rada ili
ukupnu produktivnost faktora (TFP) te vremenske preferencije vezane uz potrosnju, odnosno

stedljivost drustva®® u domaéem gospodarstvu i njegovim trgovinskim partnerima.

Pristup prirodnog tecaja pretpostavlja da je u srednjem roku ponuda na trziStu vrijednosnica
jednaka potraznji te da se cikli€ki 1 kratkoro€ni tokovi kapitala medusobno poniStavaju (Siregar,
2011). Uklanjanjem Spekulativnih 1 ciklickih Sumova iz jednadzbe (35), prirodan realni

(ravnotezni) te¢aj u srednjem roku (g% i ror) MoZe se predstaviti kao (Siregar, 2011):

qgrégﬁ?i‘xrok = f(ke, Fy5 Zy) (38)

Isti je konzistentan s poZeljnim ili ravnoteznim tekué¢im ra¢unom (CA), odnosno s razlikom
izmedu poZeljne razine $tednje (S) i investicija (I) u srednjem roku®* (Siregar, 2011):

CA=S-1 (39)
U dugome roku, prirodni tecaj (qé\'{fgffgg{) konvergira u staticko® ravnotezno stanje (engl.

steady state) u kojem su promjene fundamenata, a time i promjene razine kapitala i inozemnoga

duga, jednake nuli (Siregar, 2011):

23 Pojam §tedljivosti drustva odnosi se na vremenske preferencije kuéanstava i drzave vezane uz potroSnju i
Stednju. Kako je potrosnja kucanstava Cesto stacionarna, u empirijskim se radovima za ocjenu ovog fenomena
esto koristi potro$nja drzave izraZzena u postotku BDP-a kroz duze vremensko razdoblje. Vidjeti primjerice Rajan,
Sen i Siregar (2004).

24 Jednadzba (38) sli¢na je normativnom konceptu fundamentalnog ravnoteznog te¢aja (FEER) jer pretpostavlja
srednjoro¢nu ravnotezu u kojoj je domaci proizvod jednak potencijalnom te u kojoj su o¢ekivanja ekonomskih
subjekata o inflaciji jednaka njenom ostvarenju.

25 Konstantni ili stacionarni koncept ravnoteze u dugome roku karakteristika je koja povezuje pristup prirodnoga

tecaja (NATREX) i pristup pariteta kupovne moci (PPP).
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Qaugi rox = f(Z{) (40)

Kako se mijenjaju fundamenti, mijenjaju se kroz vrijeme i pozeljne razine investicija i Stednje,
a time i putanja NATREX-a. Za razliku od dosada opisanih pristupa ravnoteznog tecaja, pristup
prirodnog realnog teCaja stoga govori vise o dinamici putanje koja povezuje trenutni tecaj s
ravnoteznim NATREX konceptom u srednjem roku, ali i prirodni ravnotezni te¢aj u srednjem
roku sa stati¢kim konceptom NATREX ravnoteZe u dugome roku. Trenutni te¢aj (g, ) nije nuzZno
1 nije najceSc¢e ravnotezni koncept, pri ¢emu se dinamika njegovih promjena, u ovisnosti o
vremenskom horizontu (kratki, srednji 1 dugi rok), moze prikazati na slijede¢i nacin (Siregar,

2011):
qs = [Qt(ktf Fre; Zy) — qé\;’ggﬁ?g(rok(ktl Fe; Zt)] +
+[Qs{\lré251?5(rok(kt' Fe; Zy) — qgfgffﬁc(z?)] +

+[qNATREX (Z])] (41)

Empirijske ocjene prirodnog tefaja uglavnom se razlikuju u odabiru fundamenata i u
ekonometrijskom pristupu za ocjenu NATREX-a. Veéi broj autora oslanja se na ocjenu jedne
jednadzbe reduciranog oblika u kojima se kao fundamenti najéesée pojavljuju produktivnost i
vremenske preferencije potrosnje, pri cemu se posebno ocjenjuje NATREX za srednji 1 dugi
rok (Stein i Paladino, 1999). U manjem broju radova najprije se ocjenjuje niz strukturnih
jednadzbi (kojima se, primjerice, modeliraju investicije, potrosnja i trgovinska bilanca), a u
drugom se koraku analiza fokusira na kretanje NATREX-a u srednjem i dugom roku (Detken
et al., 2002).

2.4. Hibridni i viSestruki pristupi za ocjenu koncepata ravnoteznih tecajeva

Medunarodnog monetarnog fonda

Kako je kretanje tecajeva u fokusu analitickog i istrazivackog djelovanja Medunarodnog
monetarnog fonda od njegova osnutka, spomenuta medunarodna financijska institucija razvija,
prosiruje, revidira i unaprjeduje Citav niz metodologija kako bi mogla odgovoriti na pitanja
povezana s kretanjima teCajeva njenih clanica, u kojoj su mjeri isti bliski ravnoteZznim

konceptima, a u kojoj mjeri potencijalno izvoriSte vanjskih dispariteta.
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U okviru tih nastojanja, osnovana je MMF-ova Savjetodavna skupina za pitanja teCajeva
(CGER) koja sredinom 1990-ih razvija CGER metodologiju, odnosno nekoliko
komplementarnih pristupa za procjenu vanjskih neravnoteza Clanica. Isti se, obzirom na
dostupnost i duzinu relevantnih vremenskih nizova (fundamenata), primjenjuju u poc¢etku samo
za ekonomski razvijene ¢lanice Fonda, a, s vremenskim odmakom, i na ¢lanice u razvoju,
odnosno trziSta u nastajanju. Pritom je MMF uvijek nastojao povezati ocjene koje nastaju u
okviru suradnje s pojedinom ¢&lanicom (temeljem Izvjeiéa sukladno Clanku IV. Fonda) i
multilateralnih analiza tecajeva kako bi u konacnici unaprijedio konzistentnost svojih

bilateralnih 1 globalnih procjena vanjskih neravnoteza.

Promjene u makroekonomskom 1 financijskom okruzju, nove teorijske spoznaje 1 napredak u
podrucju modeliranja potaknule su razvoj novih metodologija MMF-a za ocjenu ravnoteznih
realnih teajeva. Od 2012. godine Fond za skupinu razmjerno razvijenih gospodarstava pocinje
primjenjivati novu, EBA metodologiju za ocjenu vanjskog salda. Ista u odnosu na ranije
pristupe uklju¢uje normativne elemente i doprinose ekonomskih politika. I spomenuta
metodologija evoluira, pa se ve¢ 2013. godine poc¢inje primjenjivati njena unaprijedena EBA
2.0 inacica. Dodatna unaprjedenja EBA metodologije uslijedila su u 2015., a naglasenije
promjene tijekom 2018. godine. Doradena EBA metodologija iz 2018. godine primjenjuje se 1

danas.

Usprkos razvoju EBA metodologije, zbog niza ograni¢enja na brojne ¢lanice MMF-a i dalje se
nastavila primjenjivati zastarjela CGER metodologija. Tijekom 2014. godine Fond donosi
odluku da se dijelom prilagodeni EBA koncepti po¢nu primjenjivati na Sto veci broj ¢lanica u
razvoju. Krajem spomenute i u 2015. godini pocela se na trziSta u nastajanju i zemlje s niskom
razinom dohotka primjenjivati EBA-lite metodologija, koja ¢e tijekom 2018. godine biti

dodatno unaprijedena i poznata kao revidirana EBA-lite metodologija.

2.4.1. CGER metodologije MMF-a

Inicijalno razvijena CGER metodologija MMF-a za ocjenu vanjskih neravnoteza obuhvacala je
tri komplementarna pristupa: (a) pristup za ocjenu makroekonomskih ravnoteza, (b) reducirani
oblik ravnoteZnog realnog tecaja, te (c) pristup vanjske odrZivosti. Ve¢im brojem pristupa Fond

je nastojao ojacati snagu, odnosno vjerodostojnost svojih ocjena o ravnoteznome tecaju i/ili
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ravnoteznom saldu na teku¢em ra¢unu u srednjem roku, te znacaju pojedinih varijabli koje na
teCaj ili saldo utjecu. Usprkos viseslojnoj analizi, Fond je uvijek naglasavao izrazene margine
nesigurnosti ocijenjenih koeficijenata (nerijetko razlicitih veli¢ina i/ili predznaka), u ¢ijoj su
pozadini problemi u prikupljanju i mjerenju podataka, nestabilnosti trgovinskih i financijskih
tijekova unutar i izmedu zemalja, reprezentativnosti ekonometrijskih modela, a, za zemlje u
razvoju, dodatno i kvaliteti i kratko¢i dostupnih podataka te strukturnih promjena i lomova

kojima su bili izlozeni (Lee et al., 2008).

2.4.1.1. CGER pristup za ocjenu makroekonomskih ravnoteza

CGER pristup za ocjenu makroekonomskih ravnoteza (engl. macroeconomic balance
approach, MB) temeljio se na panel podacima?® za 54 zemlje u razdoblju od 1973. do 2004.
godine?’. Postupak ekonometrijske ocjene makroekonomskih (ne)ravnoteza obuhvadao je tri
koraka. U prvome se koraku panel analizom ocjenjivala veza izmedu tekuceg racuna platne
bilance i teorijski relevantnih fundamenata koji na nju mogu utjecati u srednjem roku (saldo
proraCuna, stopa starosne ovisnosti, rast stanovnistva, inicijalna neto inozemna imovina, saldo
u razmjeni nafte, realni rast, relativan dohodak te binarne varijable kojima se kontrolira za
razdoblja ekonomskih kriza, znacaj zemlje kao vaznog medunarodnog financijskog sjedista te,
za neke zemlje Europe, znacaj uvodenja eura), pri ¢emu je niz varijabli bio definiran relativno?®.
Prikaz panel regresije teku¢eg racuna uklju¢ivao je tri inacice: ocijenjene koeficijente bez
ukljuc¢enih konstantnih ¢lanova specificnih za pojedinu zemlju, ocjene s ograni¢enim brojem
konstantnih ¢lanova karakteristi¢nih za pojedinu zemlju te ocjene s fiksnim u¢incima, odnosno
konstantnim ¢lanovima za svaku pojedinu zemlju. U drugome se koraku izraCunavala
ravnotezna pozicija tekuéeg racuna ili norma tekuceg racuna (ili norma njena rikardijanskog
ekvivalenta, Stednje umanjene za investicije) za svaku zemlju pojedinacno, na nain da su
ocijenjeni koeficijenti u prvome koraku bili primjenjivani na projicirane srednjorocne

vrijednosti fundamenata (Lee et al., 2008) preuzete dijelom iz MMF-ovog World Economic

26 Kako bi se uklonili Sumovi i naglasila povezanost izmedu fundamenata i dinamike tekuéeg racuna u srednjem
roku, u analizi se koriste ¢etverogodisnji prosjeci varijabli.

2" Panel analiza mahom je uklju¢ivala razvijene zemlje. Za mali broj u panel analizu ukljudenih zemalja u razvoju
ili trzi$ta u nastajanju podaci su bili dostupni tek od ranih 1990-ih godina. Panel je tako za svaku razvijenu zemlju
imao osam opazanja, dok su za tranzicijske zemlje unutar pojedine dimenzije panela postojala tri opazanja.

28 U odnosu na prosjek za vanjskotrgovinske partnere.
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Outlook-a, a za demografske pokazatelje iz baze projiciranih veli¢ina Ujedinjenih naroda. U
svojim izvjeS¢ima, Fond bi norme Cesto prikazivao zbirno za nekoliko razli¢itih skupina
zemalja: razvijene (Europa i ostale) te trziSta u nastajanju (Azija, Latinska Amerika, Srednja i
Istoéna Europa i ostale).?® Drugi je korak obuhvadao i izradun temeljnog salda tekuceg racuna,
odnosno salda tekuéeg racuna koji bi prevladavao u zemlji koju karakterizira nulti jaz domaceg
proizvoda, ali istovremeno 1 nulti jaz domacéeg proizvoda njenih trgovinskih partnera. U treCem
se koraku potom ocjenjivala prilagodba realnog tecaja nuzna kako bi se zatvorio jaz izmedu
ocijenjene norme tekuceg racuna 1 temeljnog salda tekuceg racuna za svaku zemlju
pojedina¢no, a uz pomo¢ ocijenjene elasti¢nosti salda tekuceg racuna (odnosno elasti¢nosti
izvoza i uvoza robe i usluga) na promjene realnog tecaja. Na samome kraju, osiguravala se

konzistentnost pojedina¢no dobivenih rezultata primjenom tzv. zajednickog faktora korekcije.

2.4.1.2. CGER pristup reduciranog oblika ravnoteznog realnog tecaja

CGER pristup reduciranog oblika ravnoteznog realnog tecaja (engl. reduced-form equilibrium
real exchange rate approach, ERER) MMF pocinje koristiti od 2003. godine, a kako bi ocijenio
ravnotezni realni teCaj jedanaest razvijenih ¢lanica. Kao iu slu¢aju makroekonomske ravnoteze,
pristup se sastojao od nekoliko koraka. Inicijalno, panel se regresijom ocjenjivao ravnotezni
odnos (kointegracijska relacija) izmedu realnog tecaja i skupa fundamenata (neto inozemna
imovina, razlika u domacem proizvodu po radniku izmedu sektora razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara, uvjeti razmjene u podru¢ju sirovina, potro$nja drzave, indeks
trgovinskih ogranienja, udio administrativno reguliranih cijena u indeksu potroSackih cijena
te, ponekad, konstantni ¢lanovi karakteristi¢ni za pojedinu zemlju /ili regiju), pri ¢emu su
objasnidbene varijable bile mahom relativno definirane. U drugome su se koraku racunala dva
razliita ravnotezna teCaja, prvi na nacin da su se koeficijenti iz ocijenjene kointegracijske
relacije primjenjivali na tekuce vrijednosti fundamenata, a drugi na nacin da su se koeficijenti
primjenjivali, za veéi dio varijabli*’, na projicirane srednjoro¢ne vrijednosti (preuzete iz MMF-
ova World Economic Outlook-a). U posljednjem se koraku izravno racunala prilagodba

(razlika) realnog tecaja koja je potrebna da bi se zatvorio jaz izmedu povijesnog realnog tecaja

29 Uprosjeéivanje individualnih normi uteZavalo se uvazavajuéi razlike u BDP-u.
%0 Razlike u proizvodnosti rada, stupnju trgovinske liberalizacije i udio administrativnih cijena interpolirali su se

u buducnost (srednji rok) na nacin da se ponavljala zadnja povijesno opazena vrijednost.
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i jednog od dva oblika procijenjenih ravnoteznih koncepata. Naposljetku, vrijedi istaknuti da
ova metodologija MMF-a ima teorijsko uporiste u ve¢ ranije opisanim pristupima bihevioralnog

I permanentnog ravnoteznog tecaja.

2.4.1.3. CGER pristup vanjske odrZzivosti

CGER pristup vanjske odrzivosti (engl. external sustainability approach, ES) izvodenje
ravnoteznog realnog teCaja temelji na odnosu izmedu varijabli stanja (povezanih s neto
medunarodnom investicijskom pozicijom), varijabli tokova (vezanih uz promjene na racunu
roba iusluga ili teku¢em racunu platne bilance) te povijesnog realnoga tecaja. Pristup se oslanja
na ekonomsku logiku koja istice da zemlje koje ostvaruju vece stope gospodarskog rasta mogu
akumulirati ve¢e manjkove na tekucem racunu (ili u trgovinskoj bilanci), a da pritom ne
pogorsavaju svoju neto inozemnu poziciju izraZzenu u postotku BDP-a. S druge strane, zemlje
koje su suocene s visokom cijenom servisiranja svojih inozemnih duznickih i vlasnickih obveza
1/ili razmjerno niskim prihodima na svoju inozemnu imovinu, trebaju poboljsati trgovinske
bilance ili salda tekuceg racuna kako bi stabilizirale ili unaprijedile svoju relativnu neto
inozemnu poziciju. Da bi ocijenio ravnotezni realni tecaj, pristup vanjske odrzivosti u prvome
koraku nastoji utvrditi udio trgovinske bilance (ili teku¢eg racuna platne bilance) u BDP-u koji
stabilizira neto inozemnu imovinu zemlje na uvrijeZenoj referentnoj ili prizeljkivanoj razini. U
drugome se koraku ovaj normativni koncept usporeduje s trgovinskom bilancom ili saldom
tekuceg racuna za kojeg se ocekuje ili projicira da ¢e najizglednije prevladati u narednom
srednjorocnom razdoblju. U tre¢em se koraku izracunava prilagodba realnog tecaja potrebna da
bi se ponistio jaz izmedu normativnog agregata (koji stabilizira neto inozemnu imovinu) i
projiciranih veli¢ina agregata. Cijeli se postupak dijelom oslanja na procjene elasti¢nosti izvoza
i uvoza, potencijalne stope realnoga rasta, stope inflacije te eksplicitne (ili implicitne) stope

povrata na inozemnu imovinu i inozemne obveze pojedine zemlje (Lee et al., 2008).

2.4.2. EBA metodologije MMF-a

Pocetkom 2012. godine u okviru Sektora za istrazivanje MMF-a osnovana je skupina stru¢njaka
pod vodstvom Oliviera Blancharda i Jonathana Ostryja sa zada¢om da razvije nove pristupe za

ocjene ravnoteznih realnih teCajeva i tekuc¢ih raCuna platne bilance te dodatno unaprijedi
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njihovu multilateralnu konzistentnost (Phillips et al., 2013). Napori ove skupine stru¢njaka
urodit ¢e novom metodologijom poznatom pod nazivom Metodologija za ocjenu vanjskog salda
(engl. External Balance Assessment) ili, skra¢eno, EBA metodologija. Metodologija iz 2012.
godine poznata je u literaturi kao prvotna ili pilot EBA verzija, dok je tijekom 2013. godine

razvijena EBA 2.0 inacica, koja ima nesto §iri obuhvat ekonomskih politika kao regresora.

Tijekom 2015. godine EBA metodologija unaprijedena je na na¢in da omogucuje modeliranje
1 ocjenu nelinearnih uc¢inaka demografskih varijabli na tekuc¢i racun (IMF, 2015). Znacajnije
promjene EBA metodologije uslijedile su tijekom 2018. godine, pri ¢emu koriSteni koncepti
obuhvacaju $ire razdoblje na kojima se temelji ocjena te koriste revidirane podatke MMF-a i

projekcije demografskih kretanja UN-a (Cubeddu et al., 2019).

U nastavku su kratko opisana tri modela EBA metodologije iz 2018. godine, od kojih su dva
normativne prirode (EBA model tekuceg racuna 1 EBA model realnog tecaja), dok treci
ukljucuje iskljucivo elemente pozitivne ekonomske analize (EBA pristup vanjske odrzivosti).
Premda nova MMF-ova metodologija svoje izvoriSte ima u ranije razvijenim CGER
konceptima, dva normativna EBA modela znac¢ajno se razlikuju od usporedivih CGER pristupa.
Razlike se poglavito odnose na ulogu ekonomskih politika i njihovih distorzija obuhvac¢enih
uvjete na globalnim trziStima kapitala). Usporedba EBA pristupa vanjske odrzivosti i

istoimenog CGER koncepta upucuje na postojanje zamjetno manjih razlika.

2.4.2.1. EBA model tekuceg ra¢una

Trenutno primjenjivi EBA model tekuceg racuna dijeli varijable koje objaS$njavaju tekuéi racun
u tri skupine: (a) ciklicke faktore (jaz domaceg proizvoda i uvjeti razmjene za sirovine); (b)
fundamente koji se dijele u dvije podskupine - makroekonomski fundamenti (neto inozemna
imovina, domaéi proizvod po zaposlenom, ocekivana stopa rasta BDP-a za naredno
petogodisnje razdoblje i status zemlje koja izdaje medunarodnu rezervnu valutu) i strukturni
fundamenti (demografski pokazatelji, kvaliteta institucija i izvoz iscrpivih sirovina); te (c)
varijable koje predstavljaju ekonomske politike (fiskalna politika, izdaci za javnu zdravstvenu
skrb, intervencije na deviznom trzistu, financijske neumjerenosti i kapitalne kontrole)
(Cubeddu et al., 2019).
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Prvi korak EBA modela tekuéeg racuna (TR) odnosi se na ocjenu jednadzbe:

— =+ XU L X'B 4+ Py + & (42)
gdje vektor X°* predstavlja ciklicke varijable, vektor X makroekonomske i strukturne
fundamente, vektor P varijable politika, € gresku relacije, a a, B*,B i y pripadajuée
koeficijente (Cubeddu et al., 2019). Regresija tekué¢eg racuna pociva na panelu zemalja koji
obuhvacéa 49 zemalja, mahom razvijene ¢lanice Fonda i dio trziSta u nastajanju na koje se
ukupno odnosi oko 90% globalnog bruto domaceg proizvoda. Za razliku od CGER pristupa za
ocjenu makroekonomskih neravnoteza, EBA model tekuceg racuna pociva na godiSnjim
podacima §to omogucuje ocjenu ciklickih faktora na dinamiku tekuceg racuna te ne ukljucuje
fiksne ucinke, odnosno binarne varijable karakteristicne za pojedinu zemlju. EBA model
tekuceg raCuna oslanja se na skupnu generaliziranu metodu najmanjih kvadrata koja ukljucuje
autoregresivne ¢lanove prvoga reda na razini ¢itavog panela kako bi se ekonometrijski ocijenila
jednadzba (42). Zbog problema u ekonometrijskoj ocjeni®t, neke od spomenutih varijabli i
fundamenata ukljudeni su u regresiju s vremenskim pomakom®, neke kao instrumenti®, dok se

neke ne pojavljuju kao nezavisni regresori, ve¢ implicitno kroz interakciju s drugim uklju¢enim

fundamentima3*.

Panel ocjenu tekuceg racuna analitiCari Fonda izravno ne koriste kao osnovu za utvrdivanje
jaza tekuceg racuna pojedine zemlje, ve¢ jazu pristupaju normativno i slojevito. Blanchard 1
Milesi Ferretti (2009, 2011) primjerice isticu kako visak ili manjak tekuceg racuna neke zemlje
moze dijelom odrazavati ciklicke faktore, domace ili inozemne distorzije, pri ¢emu je u interesu
zemlje da iste, u mjeri na koje iste mogu utjecati odluke domacih nositelja ekonomske politike,
budu smanjene ili uklonjene. Uz pomo¢ ocijenjenih koeficijenata (istaknutih akcentom *) i
pozeljnih ili preporucenih vrijednosti varijabli ekonomskih politika, P*, analiti¢ari Fonda
regresijom ocijenjeni tekuéi radun, TR , rastavljaju na tri cjeline (obuhvaéene zagradama) -

ciklicki prilagodenu normu tekuceg racuna, ciklicku komponentu i jaz ekonomskih politika:

31 Poglavito problema endogenosti i obrnute uzro&nosti.

32 Izmedu ostalih, neto inozemna imovina, izdaci za zdravstvo i domadi proizvod po radniku.

33 Primjerice, fiskalna politika je pretvorena u instrument uz pomo¢ specifiénih (BDP po stanovniku, jaz domadeg
proizvoda, te€ajni rezim pojedine zemlje) i globalnih faktora (godi$nji rast i jaz svjetskog BDP-a, globalna
nesklonost riziku).

3 Primjerice, kapitalne kontrole predstavljene su videstrukom interakcijom izmedu domadéeg proizvoda po radniku,
globalne nesklonosti prema riziku, intervencija na deviznom trziStu i statusa zemlje koja izdaje medunarodnu

rezervnu valutu.
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TR
BDP

(@ + X'B + P"*P) + (X' gek) + (P — P)'p (43)
pri ¢emu cikli¢ki prilagodena norma tekuceg racuna predstavlja saldo tekuéeg racuna koji je
izveden iz povijesnih vrijednosti fundamenata pri prizeljkivanoj razini ekonomskih politika te
iskljucujuéi ciklicke ucinke; ciklicka komponenta mjeri doprinos jaza domaceg proizvoda i
uvjeta razmjene projiciranom tekucem racunu, a jaz ekonomskih politika pokazuje koliko
odstupanje spomenutih varijabli od njihovih pozeljnih ili preporucenih razina pridonosi
ukupnom odstupanju projiciranog tekuceg racuna od norme tekuceg racuna (Cubeddu et al.,

2019).

Uvazavajuéi jednadzbe (42) i (43), ciklicki prilagodeni tekuéi ra¢un (TR®*P") definiran kao:

TRClka _ TR cikr ,CTk
sor —mor X B (44)

moze se rastaviti na ciklicki prilagodenu normu tekuceg racuna i ukupan EBA jaz koji obuhvaca

jaz ekonomskih politika 1 greSke relacije:

cik.pr.
TRBD: = ciklicki prilagodena norma TR + jaz ekonomskih politika +
greske relacije (45)

pri ¢emu je vazno imati na umu da ukupan jaz za pojedinu zemlju ne odrazava samo nepovoljne
devijacije ekonomskih politika te zemlje, ve¢ isto tako distorzije ekonomskih politika u ostalim

panelom obuhvaéenim zemljama (Cubeddu et al., 2019).

Pozeljne ili preporucene vrijednosti varijabli pod normativnim utjecajem analiti¢ari Fonda
odreduju uzimaju¢i u obzir ekonomsku teoriju i karakteristike pojedine zemlje. Pritom ne
uzimaju u obzir prizeljkivanu razinu tekuceg racuna, ve¢ vrijednost/putanju kojoj bi trebala
teziti pojedinacna varijabla pod utjecajem ekonomskih politika (u slucaju proraunskog salda,
primjerice, to je odrzivi proracunski saldo i medugeneracijska jednakost u srednjem roku pri

¢emu je gospodarstvo pri punoj zaposlenosti).
U posljednjem koraku, Fond se bavi multilateralnom konzistentnoS¢u EBA modela tekuceg

racuna. Naime ocijenjena pozitivha i negativna odstupanja tekuceg racuna (koja ukljucuju

normativne elemente) trebala bi za sve zemlje obuhvacene panelom biti jednaka nuli. Kako bi
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to postigao, Cubeddu et al. (2019) isticu kako MMF neznatno korigira norme tekuéih rac¢una i

jazove ekonomskih politika pojedinih zemalja.®®

2.4.2.2. EBA modeli realnog tecaja

EBA modeli realnog efektivnog tecaja obuhvacaju model kojim se ocjenjuje indeks realnog
efektivnog teCaja (engl. REER-Index) i model kojim se ocjenjuje razina (engl. REER-Level)
realnog efektivnog teaja. Model indeksa realnog efektivnog te¢aja usmjeren je na determinante
indeksa koje su specifi¢ne za pojedinu zemlju 1 shodno tome u regresiji se velikim dijelom
oslanja na fiksne u¢inke (Cubeddu et al., 2019). S druge strane, model razine realnog efektivnog
tecaja nastoji ukazati na razlike u razinama realnog efektivnog teCaja izmedu zemalja
ukljuc¢enih u panel te ukazati na moguca ustrajna odstupanja realnog efektivnog tecaja od
ravnotezne putanje izmedu zemalja. Model razine realnog efektivnog tecaja izvodi se u dva
koraka. U prvome se koraku utvrduju tecajevi koji korigiraju za kupovnu mo¢ na nacin da se
razina cijena u pojedinoj zemlji izracunava u odnosu na razinu cijena koja je prevladavala u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u baznoj godini, temeljem ¢ega se, u drugome koraku,

normiraju indeksi realnog efektivnog tecaja dobiveni prvim modelom.

Oba spomenuta modela nadovezuju se na EBA model tekuc¢eg racuna na nacin da zahvacaju
zajedniC¢ke podskupove varijabli koriStenih u njemu, ali istovremeno ukljucuju i neke dodatne
varijable (Cubeddu et al., 2019). Kao zajednicke varijable u oba modela realnog efektivnog
teCaja pojavljuju se tako: uvjeti razmjene, neto inozemna imovina, domaci proizvod po radniku,
ocekivani rast realnog BDP-a u narednom petogodi$njem razdoblju, status zemlje koja izdaje
medunarodnu rezervnu valutu, rast stanovniStva, trgovinska otvorenost, udio administrativnih
cijena u indeksu potroSackih cijena, monetarna politika, izdaci za javnu zdravstvenu skrb,
intervencije na deviznim trzistima, financijske neumjerenosti, kapitalne kontrole i globalna
neizvjesnost prema riziku. Uz spomenute, model indeksa realnog efektivnog tecaja jo§ dodatno
obuhvaca jaz domaceg proizvoda te udio domaceg duga drZave u vlasniStvu rezidenata, a model
razine realnog efektivnog tecaja omjer kapitala i rada, stopu starosne ovisnosti, kvalitetu

institucija i prihode od PDV-a.

% Kako su varijable ve¢ unaprijed relativno definirane, odnosno konstruirane u odnosu na ostale zemlje u panelu,

takve su korekcije u pravilu vrlo blage.
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Zbog problema povezanih s dostupnoséu podataka, EBA modele realnog efektivnog tecaja
MMF ocjenjuje panel regresijama za nesto krac¢i vremenski raspon i manji broj razvijenih
zemalja u odnosu na raspon i broj ocijenjen EBA modelom tekuceg ra¢una. U oba EBA modela
realnog efektivnog teCaja vecéina ranije spomenutih objasnidbenih varijabli definirana je
relativno, odnosno kao odstupanje pojedine zemlje u odredenoj godini od ocijenjene veli¢ine

za vanjskotrgovinske partnere ili relevantnu regiju (ostatak svijeta) u istoj godini.®

2.4.2.3. EBA pristup vanjske odrZzivosti

EBA pristup vanjske odrzivosti (engl. EBA external sustainability approach) ocjenjuje
odrzivost vanjske pozicije zemlje na na¢in da usporeduje relativan®’ saldo tekuéeg ra¢una platne
bilance prognoziran u budu¢em srednjoro¢nom razdoblju s relativnim saldom tekuceg racuna
koji stabilizira relativnu neto inozemnu imovinu zemlje na odrzivoj ili optimalnoj razini. Rijec¢
je o razmjerno jednostavnom konceptu koji se ne temelji niti na regresijskoj analizi niti na
ocjeni reduciranog modela, ve¢ u obzir uzima samo ocjene potencijalne stope realnog rasta
zemlje i stope inflacije, stope povrata na inozemne obveze i imovinu te optimalne razine neto
inozemne imovine. Pritom se odrziva ili optimalna razina neto inozemne imovine odreduje
uvazavajuci vrijednost koja je prevladavala u trenutku ocjene vanjske odrzivosti (vrijednost iz
tekuce godine), dok se u slucaju zemalja s naglaseno negativnim ili pozitivnim vrijednostima
neto inozemne imovine, kao i u slucaju zemalja izvoznica sirovina, optimalna razina odreduje

kao prosjek koji je prevladavao u ve¢em broju zemalja relevantne regije (Cubeddu et al., 2019).

U metodoloskom smislu, EBA pristup vanjske odrZivosti istovjetan je CGER pristupu vanjske
odrZivosti te obuhvaca dva koraka. U prvome se koraku racuna razina tekuceg racuna koja
stabilizira neto inozemnu imovinu, dok se u drugome koraku utvrduje jaz tekuéeg racuna koji
je izveden iz srednjoro¢nih (petogodi$njih) projekcija preuzetih iz publikacije World Economic
Outlook Medunarodnog monetarnog fonda. U slu¢aju da je ocijenjeni jaz tekuéeg rauna blizu
nuli, moZe se zakljuciti da srednjoro¢ne projekcije tekuceg racuna stabiliziraju neto inozemnu

poziciju, odnosno da su potrebne male promjene realnog tecaja koje rezultiraju srednjoro¢no

3% Osim ako varijabla sama po sebi nije relativno definirana, kao $to je to slu¢aj, primjerice, kod neto inozemne
aktive.

37 Izrazen u postotku BDP-a.
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odrzivom putanjom neto inozemne imovine. Ukoliko je ocijenjeni jaz tekuéeg racuna velik, on
podrazumijeva potrebe za velikim promjenama realnog tecaja te neizravno pokazuje kako u
narednom srednjoro¢nom razdoblju vrlo vjerojatno neée biti dosegnuta odrziva putanja neto
inozemne imovine. Pritom treba imati na umu da iako je jaz izveden iz EBA pristupa vanjske
odrzivosti komplementaran jazovima odredenim temeljem EBA regresijskih ocjena tekuceg
racuna i realnog tecaja, isti nisu izravno usporedivi jer EBA pristup vanjske odrzivosti ne
ukljucuje doprinose jazova ekonomskih politika. Regresijom ocijenjeni jazovi tekuceg racuna
i realnog tecaja takoder u vecoj mjeri odrazavaju povijesne veli¢ine, dok je jaz tekuéeg racuna
ocijenjen EBA pristupom vanjske odrzivosti velikim dijelom usmjeren na srednjorocno

projicirane vrijednosti.

2.4.3. EBA-lite metodologija MMF-a

EBA metodologija MMF-a znacajno je unaprijedila multilateralno konzistentnu analizu vanjske
pozicije i vanjske odrzivosti za razmjerno razvijene svjetske ekonomije (ukupno 49 zemalja).
Za preostale zemlje (njih oko 140) MMF je nastavio primjenjivati CGER metodologije. U 2014.
godini u TrogodiSnjem izvjes¢u o nadzoru Fonda (IMF, 2014a) po prvi se puta trazi da se
pokusa iznaci na¢in da se nova EBA metodologija u prilagodenom obliku primijeni na sto veci
broj zemalja, pri ¢emu Akcijski plan izvr$nih direktora Fonda iz iste godine (IMF, 2014b) daje
preporuku za razvojem EBA-lite metodologije. U drugoj polovini 2014. pocinje se tako
primjenjivati EBA-lite metodologija za ocjenu tekuc¢eg racuna, a tijekom 2015. godine EBA-

lite pristup za ocjenu realnog tecaja i EBA-lite pristup za ocjenu vanjske odrzivosti.

Glavne razlike izmedu EBA i1 EBA-lite pristupa za ocjene tekuceg raCuna i realnog tecaja
odnose se na isklju€ivanje pojedinih varijabli koriStenih u panel regresiji EBA metodologije
(status medunarodne rezervne valute, uvjeti na globalnim trziStima kapitala, izdaci za
zdravstvenu skrb) zbog nepostoje¢ih ili podataka nedovoljne razine pouzdanosti, te
uklju¢ivanje nekih varijabli koje nisu obuhvaene EBA metodologijom (primjerice,
medunarodne pomoc¢i i doznaka iz inozemstva), pri cemu iste rezultiraju boljim regresijskim
ocjenama za brojna trziSta u nastajanju ili zemlje s niskom razinom dohotka (IMF, 2016a). Neke
varijable preuzete iz EBA metodologije i uklju¢ene u EBA-lite pristupe u konacnici se ne
potvrduju kao statisticki znacajne za Siri obuhvat zemalja, pa se iste iskljuuju iz kona¢nih

specifikacija panel regresija (u sluaju ocjene realnog tecaja, kao statisticki nedovoljno
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znacajne se Cesto izdvajaju srednjoro¢na projekcija rasta BDP-a i stopa rasta stanovnistva).
TrziSta u nastajanju i zemlje s niskom razinom dohotka nerijetko karakterizira srednjorocno
neodrziva neto inozemna pozicija pa EBA-lite pristup za ocjenu vanjske odrzivostirazvija Cetiri
razlicita scenarija za stabiliziranje (na trenutnoj razini) ili smanjivanje neto inozemnih obveza
(na nizoj razini, ciljanoj razini ili razini koja je u skladu s EBA-lite izvedenom normom tekuceg

racuna) (IMF, 2016a).

Zbog brojnih ogranicenja vezanih uz podatke, strukturnih 1 problema povezanih s kvalitetom
institucija, MMF isti¢e da se rezultati EBA-lite pristupa ne smiju tumaciti mehanicki, odnosno
da konacne ocjene tekuceg raCuna, realnog tecaja 1 vanjske odrzivosti zemalja na koje se
primjenjuje EBA-lite metodologija moraju uzeti u obzir i uvaziti sve dostupne informacije i
kvalitativne ocjene druk¢ijih empirijskih pristupa. Kako niti uklju¢ivanje specifi¢nih faktora za
pojedinu zemlju u EBA-lite pristupima ponekad ne omogucuje izvodenje suvislih ocjena,
analitiCari Fonda modelski ocijenjene koeficijente ponekad prilagodavaju za stupanj
neizvjesnosti, privremene faktore, razli¢ite u¢inke objasnidbenih varijabli te za nedostajuce (u
model neuklju¢ene) fundamente, $to u konacnici rezultira Sirim rasponom prihvatljivog

odstupanja tekuceg racuna ili realnog tecaja (IMF, 2016a).

Kvalitativna klasifikacija odstupanja uobi¢ajeno slijedi izri¢aj koriSten u Izvje$¢u o vanjskom
sektoru MMF-a. Pritom se jaz tekuceg racuna u rasponu od +1% oko regresijski ocijenjenog
smatra opcenito konzistentnim s fundamentima 1 pozeljnim ekonomskim politikama. Ukoliko
se povijesni tekuci ra¢un nalazi unutar raspona od —1% do -2% (+1% do +2%), ocjenjuje se
kao blago slabiji (blago jaci); u rasponu od —2% do 4% (+2% do +4%) kao slabiji (jaci), a ako
ulazi u raspon veéi (manji) od +4% (-4%) kao znacajno slabiji (znacajno jaci) u usporedbi s
ocjenom tekuceg racuna koja je u skladu s fundamentima i pozeljnim ekonomskim politikama.
Za realni teCaj istovrsne kvalitativne ocjene prate Sire definirani rasponi. Odstupanja unutar
raspona od +5% smatraju se opéenito konzistentnim s realnim tecajem koji je u skladu s
fundamentima 1 poZeljnim ekonomskim politikama. Kvalifikacija blago slabiji odnosi se na
raspon od +5% do +10%; slabiji na raspon od +10% do +20%, a znacajno slabiji na odstupanja
koja nadilaze +20% (vrijedi i obrnuto) (IMF, 2016a).
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2.4.4. Revidirana EBA-lite metodologija MMF-a

Nakon nekoliko godina primjene i povratnih informacija ¢lanica MMF-a i ekonomskih
analiticara Fonda koji prate ekonomska kretanja u tim zemljama, tijekom 2018. godine
pristupilo se reviziji EBA-lite metodologije. Revizija se najve¢im dijelom odnosila na
prosirivanje ekonomskih fundamenata i varijabli kojima se predstavljaju ekonomske politike u
regresijama za ocjenu tekuceg racuna 1 realnog efektivnog tecaja, pronalazenje regresijskim
ocjenama alternativnih pristupa za ocjenu vanjske odrZivosti velikih izvoznika iscrpivih
sirovina i, naposljetku, revidirani pristup za ocjenu vanjske odrzivosti visoko zaduzenih
gospodarstava (IMF, 2019a). Revidirana EBA-lite metodologija pocCinje se primjenjivati od
jeseni 2018. godine te u konac¢nici obuhvaca tri modula: (1) regresijski modul za ocjenu tekuceg
racuna i realnog efektivnog tecaja u kojima su kao objasnidbene varijable dodane (u odnosu na
raniju EBA-lite metodologiju) radnicke doznake, medunarodne pomoci, varijable koje
kontroliraju za prirodne katastrofe 1 oruzane sukobe, izdaci za javno zdravstvo 1 financijske
politike; (2) modul za ocjenu vanjske pozicije izvoznika iscrpivih sirovina koji ukljucuje dva
ne-regresijska alternativna pristupa 1 (3) modul za ocjenu vanjske odrzivosti visoko zaduzenih
zemalja koji ukljucuje razlicite inicijalne pretpostavke te dodatnu, komplementarnu

probabilisti¢ku ocjenu koja se zasniva na konceptima vjerojatnosti (IMF, 2019a).

47



3. REZULTATI DOSADASNJIH EMPIRIJSKIH OCJENA ODSTUPANJA OD
RAVNOTEZNIH KONCEPATA TECAJA ZA HRVATSKU

U ovome dijelu doktorskog rada sazeto su opisani osnovni nalazi dosadasnjih empirijskih
radova i izvjeS¢a Medunarodnog monetarnog fonda koji testiraju neki oblik ravnoteznog tecaja
za Hrvatsku. Pregled radova zapocinje nalazima ekonometrijskih testiranja temeljenih na
paritetu kupovne moci, nakon ¢ega slijedi pregled ocjena realnog tecaja za Hrvatsku temeljen
na konceptu fundamentalnog ravnoteznog teCaja, a potom ne-normativnim konceptima
bihevioralnog 1 permanentnog ravnoteznog tecaja. Na kraju cjeline istaknute su ocjene
odstupanja realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku od raznolikih ravnoteznih koncepata koje je
razvio MMF, pri ¢emu se nalazi do (ukljucujuci) 2014. godinu temelje na pristupima CGER
metodologije, a od 2015. godine na EBA-lite i, kasnije, revidiranoj EBA-lite metodologiji.
Unutar svake spomenute kategorije prikazani su najnoviji, a potom manje recentni

radovi/nalazi.

3.1. Odstupanja tefaja za Hrvatsku od ravnoteZznog koncepta temeljenog na paritetu

kupovne mo¢i

Rezultati empirijskih ocjena nekog oblika pariteta kupovne mo¢i za Hrvatsku raznoliki su, no
prevladavaju nalazi koji ne pruzaju dovoljno osnove da bi se prihvatila alternativna hipoteza o
stacionarnosti greSaka kointegriranih vremenskih serija ukljuenih u jednadzbe/modele, a time
1 dugorocna valjanost pariteta. Kada je rije¢ o ocjenama temeljenim na vremenskim nizovima
samo za Hrvatsku, potvrde pariteta u najve¢em broju radova izostaju, dok su rezultati koji se
odnose na analizu panela u koje je ukljuena 1 Hrvatska nesSto povoljniji, odnosno dio njih
potvrduje dugoro¢nu valjanost teorije kupovne moci. Opéenito govoreéi, rezultati empirijskih
istrazivanja nisu iznenadujuc¢i obzirom na klju¢no ograni€enje s kojim su se susreli gotovo svi
autori koji se bave ocjenom pariteta kupovne moc¢i za Hrvatsku, a to je kratkoc¢a razdoblja za
koje su dostupni podaci, S$to znacajno umanjuje snagu testova jedinicnih korijena za
odbacivanje nulte hipoteze o slucajnom kretanju te¢ajeva. U nastavku su sazeto opisani osnovni

nalazi individualnih empirijskih radova koji testiraju neki oblik pariteta za Hrvatsku.
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Findreng (2014) u radu "Relativna kupovna mo¢ i europska monetarna unija: Iskustva iz
istocne Europe" empirijski ocjenjuje vrijedi li relativni paritet kupovne mo¢i za skupinu zemalja
istocne Europe (Albanija, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Rumunjska i Turska) kako bi u
konacnici pokusao odgovoriti na pitanje jesu li i u kojoj mjeri njihovi ekonomski ciklusi
uskladeni s poslovnim ciklusom Njemacke, a posljedi¢no, vodeci se zasadama teorije
optimalnih valutnih podruéja, procjenjuje njihovu spremnost za ulazak u monetarnu uniju.
Potencijalno zadovoljenje (relativnog) pariteta kupovne moc¢i Findreng (2014) poistovjecuje s
¢injenicom da realne tecajeve odreduju priblizno isti ekonomski fundamenti, §to pak znaci da
je zemlja sposobna ublaziti negativne ucinke asimetricnih realnih Sokova ne oslanjajuci se na
pomo¢ 1 podrsku nacionalne monetarne politike. Na podacima koji obuhvacaju razdoblje od
sijeCnja 1999. do svibnja 2013. godine Findreng (2014) koristi tri metode za potvrdu pariteta
kupovne mo¢i koji se odnosi na realan te¢aj u dugome roku. Prvi pristup oslanja se na proSireni
Dickey-Fullerov test jedini¢nih korijena. Odbacivanje nulte hipoteze o postojanju jedini¢nog
korijena podrazumijeva stacionarnost realnog tecaja, odnosno upucuje da je rije¢ o realnom
tecaju koji se vraca svojoj srednjoj vrijednosti. Takvim pristupom nije potvrden relativni paritet
kupovne moc¢i za Hrvatsku u dugome roku, a ocijenjeno razdoblje prilagodbe ravnoteznom
realnom tecaju od 37,5 mjeseci autor ocjenjuje presporim za ulazak Hrvatske u monetarnu
uniju. Pozivajuéi se na Cinjenicu da su razvijenija gospodarstva produktivnija u segmentu
razmjenjivih dobara od zemalja koje im nastoje realno konvergirati, kao i ¢injenicu da je sektor
razmjenjivih dobara tehnoloski inovativniji od sektora nerazmjenjivih dobara, Sto utjece na
dinamiku plac¢a i cijena izmedu sektora i zemalja razli¢itog stupnja razvijenosti (Harrod-
Balassa-Samuelson u¢inak), Findreng (2014) u drugome pristupu primjenjuje prosireni Dickey-
Fuller (ADF) test koji ukljuuje vremenski trend kojim modelira kretanje realnog tecaja
uvjetovano razli¢itim kretanjem cijena izmedu analiziranih (parova) zemalja razli¢itog stupnja
ekonomske razvijenosti. Ovaj pristup pokazuje da se u slu¢aju Hrvatske moze odbaciti nulta
hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena za realni tecaj temeljem ADF modela s uklju¢enim
vremenskim trendom te jednom, dvije i tri vremenski pomaknute vrijednosti pri razini
signifikantnosti od 5%, a za model s Cetiri, pet i deset vremenski pomaknutih (lagiranih)
vrijednosti pri razini signifikantnosti od 10%. Koriste¢i ovaj pristup, znatno se smanjuje i brzina
prilagodbe, odnosno povratak ravnoteZznom tecaju — u sluc¢aju Hrvatske s viSe od tri godine u
prvome pristupu na samo 5,1 mjesec u ADF modelu koji ukljucuje trend. lako ovaj nalaz
potvrduje da realni tecaj izmedu Hrvatske 1 Njemacke pogone isti ekonomski Sokovi, Findreng
(2014) zakljucuje da dvije zemlje u buduénosti vjerojatno nece dijeliti iste putanje kada je rije¢

o inflaciji te da bi se Hrvatska trebala oslanjati na neovisnu monetarnu politiku sve dok ne

49



ostvari potvrdu stabilnog realnog pariteta kupovne moéi temeljem modela koji iskljucuje
vremenski trend. Spomenuti zaklju¢ak dodatno potkrepljuje ¢injenicom da u slucaju Hrvatske
ne moze potvrditi postojanje Harrod-Balassa-Samuelson uc¢inka. Ne bi li testirao postojanje
slabijeg oblika relativnog pariteta kupovne mo¢i, Findreng (2014) se u tre¢em pristupu oslanja
na Engle-Granger test za kointegraciju, medutim test proveden na vremenskim serijama
nominalnog te¢aja HRK/EUR (odnosno, za dio razdoblja, HRK/DEM) i cjenovnog
diferencijala izmedu Hrvatske i Njemacke pokazuje da iste nisu integrirane istoga stupnja $to

pak upucuje na nepostojanje slabijeg oblika pariteta kupovne moci.

Tkalec i Vizek (2011) u svome radu "Paritet kupovne moci u tranzicijskoj zemlji: Slucaj
Hrvatske" takoder ocjenjuju vrijedi li teorija pariteta kupovne moc¢i izmedu Hrvatske i tada 12
zemalja europodrucja u dugome roku te jesu li odstupanja od pariteta u slucaju Hrvatske
simetri¢ne ili asimetri¢ne naravi. U radu Se autorice oslanjaju na multivarijatni pristup, odnosno
modeliraju bilateralni EUR/HRK tecaj kao funkcije opce razine cijena Hrvatske 1 europodrucja.
Testiranje kointegracije temelje na dva razliita pristupa. Metodologijom koju je razvio
Johansen (1988) najprije nastoje ocijeniti je li dugoro¢no i srednjoro¢no ponasanje tecaja
EUR/HRK i cjenovnog diferencijala Hrvatske i europodrucja simetri¢no. Drugi pristup slijedi
metodologiju kointegracije praga, koju su razvili Enders i Siklos (2001), a koja se temelji na
pretpostavei simetricnog diferencijala u dugome roku, no dopusta nelinearne prilagodbe u
kratkome roku. Tkalec i Vizek (2011) istiCu da su se nelinearne metode ocjene pokazale
uc¢inkovitijim u empirijskoj potvrdi postojanja pariteta kupovne moci, pri cemu poglavito
naglasavaju nalaze do kojih su doSli Bahmani-Oskooee i Hagerty (2009) Kkoji izvore
nelinearnosti objas$njavaju transakcijskim troSkovima (koji mogu utjecati na nefleksibilnost
cijena i teajeva kada se nadu ispod odredenog praga), asimetricnim reakcijama ekonomske
politike (koje su, primjerice, ucestalije i naglasenije kako se tecaj kao ciljana varijabla udaljava
od zacrtanog cilja) i cjenovnom rigidnoS§¢u. Empirijska ocjena u radu Tkalec 1 Vizek (2011)
temelji se na relevantnim sezonski prilagodenim i logaritmiranim vremenskim serijama koje
obuhvacaju razdoblje od sijecnja 1996. do listopada 2010. godine. Rezultate dobivene
Johansenovom metodom kointegracije Tkalec i Vizek (2011) prepoznaju kao dokaz postojanja
apsolutnog pariteta kupovne mo¢i u Hrvatskoj, odnosno isti¢u da je, oslanjajuéi se iskljucivo
na spomenutu metodu, nominalan tecaj kune prema euru u skladu s relevantnim ekonomskim
fundamentima (odnosno da je teCaj funkcija opée razine cijena u Hrvatskoj i cijena u
europodrucju). Tkalec i Vizek (2011) potom specificiraju tri vektorska modela korekcije

pogreske za te¢aj EUR/HRK, domace i inozemne cijene, pri ¢emu svaki obuhvacéa dva ¢lana
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korekcije pogreske. Prvi ¢lan korekcije pogreske Tkalec i Vizek (2011) tumace kao prilagodbu
odstupanja od dugoro¢nog PPP-a, a drugi ¢lan kao uéinke prijenosa tecaja na cijene. Dobiveni
rezultati ovim pristupom upucuju da se u kratkome roku samo domaca opca razina cijena
prilagodava kod odstupanja od dugoro¢nog apsolutnog PPP-a, pri ¢emu su u prosjeku potrebna
22 kalendarska mjeseca kako bi se odstupanja smanjila za polovicu (Tkalec i Vizek, 2011).
Model korekcije pogreske za tecaj upucuje na inertnost (nedovoljnu fleksibilnost) tecaja u
kratkome roku, dok model korekcije pogreSske za domace cijene upucuje na nepostojanje
prijenosa kretanja nominalnog te€aja EUR/HRK na kretanje domacih cijena. Tkalec 1 Vizek
(2011) nisu pronasle dokaze koje bi potvrdile postojanje asimetri¢nosti (nelinearnosti) u slu¢aju

Hrvatske.

Sonora i Tica (2010) u radu "Paritet kupovne mo¢i u zemljama srednje i isto¢ne Europe te
zemljama bivSe Jugoslavije nakon rata" nastoje ocijeniti povratak (konvergenciju) teCaja
dugorocnoj ravnotezi predstavljenom paritetom kupovne moci tijekom razdoblja tranzicije za
zemlje srednje 1 jugoisto¢ne Europe. Kako je zbog kratkoce dostupnih vremenskih serija tesko
ocCekivati empirijsku potvrdu prilagodbe, odnosno priblizavanja realnog tecaja pojedine zemlje
dugorocnoj ravnotezi predstavljenom paritetom kupovne moci, autori svoj rad temelje na panel
analizi koja obuhvaéa Cesku, Madarsku, Poljsku i Slova¢ku te dio zemalja bivie Jugoslavije
(Hrvatsku, Makedoniju, Srbiju i Sloveniju). Sonora i Tica (2010) u analizi primjenjuju
Lagrange multiplikator panel test jedini¢nih korijena, kojeg su razvili Im, Lee i Tieslau (2005),
s dva uklju¢ena endogeno ocijenjena pomaka u razinama kojima autori rada jacaju snagu testa
u razdoblju izraZzenih ekonomskih kolebljivosti (poglavito se to odnosi na aprecijacijske pritiske
na realni te¢aj te, u dijelu promatranih zemalja, izrazenije cjenovne konvergencije, promjene u
dugoro¢noj proizvodnosti rada i povezanog Harrod-Balassa-Samuelson ucinka) i
institucionalnih promjena (procese deregulacije i liberalizacije nekada planski reguliranih
trziSta, promjene u teCajnim rezimima, pristupanje Svjetskoj trgovinskoj organizaciji i
Europskoj uniji). Rezultati provedene analize u panel modelu koji uklju€uje strukturne lomove
upuéuju na razmjerno snaznu potvrdu stacionarnosti realnih tecajeva, odnosno potvrdu
sklonosti povratka realnog tecaja izmedu Ccetiri zemlje bivSe Jugoslavije 1 Njemacke
dugoro¢nom PPP-u, pri ¢emu je suzen panel ocijenjen za razdoblje od deset godina (od sijecnja
1996. do prosinca 2006.). Nesto manje snazne dokaze o konvergenciji realnih te¢ajeva Sonora
i Tica (2010) pronalaze kada je rije¢ o panelu koji obuhvaca svih osam spomenutih zemalja i

ocijenjen je za duze, SesnaestogodiSnje razdoblje (od sijecnja 1990. do prosinca 2006. godine).
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Tica (2006) u radu "Dugoro¢ni test jedini¢nih korijena za paritet kupovne moci: Slucaj
Hrvatske" ocjenu konvergencije realnog tecaja temelji na vremenskim serijama opce razine
cijena i tecaja koje obuhvacaju razmjerno dugo, pedesetjednogodisnje razdoblje (od 1952. do
2003.) uvazavajuéi nalaz u radu Frenkel (1986), vezan uz problem snage testa, koji govori da
je potrebno najmanje 75 stacionarnih godiSnjih podataka o realnim tecajevima kako bi test
jedini¢nih korijena bio dovoljno snazan da odbaci nultu hipotezu o slu¢ajnom kretanju realnih
tecajeva s 50-postotnom vjerojatnoScu. Baza podataka koriStena u radu obuhvaca godiSnje
prosjecne vrijednosti nominalnih teajeva njemacke marke, americkog dolara 1 talijanske lire
prema (za veci dio razdoblja izvedenoj) hrvatskoj kuni. Kako bi se konstruirali realni tecajevi,
baza obuhvaca 1 prosjene vrijednosti indeksa potrosaCkih cijena (odnosno raspolozive
alternativne pokazatelje prije 1998. godine). Tica (2006) u radu, izmedu ostaloga, istice kako
je obuhvaceni horizont u sluc¢aju Hrvatske (bivSe Jugoslavije) izloZen snaznim promjenama: do
reformske 1965. federaciju republika karakterizira fiksni interni multilateralni tecaj i visok udio
administrativno odredenih cijena; razdoblje od 1965. do 1990. obiljeZeno je sluZzbenim fiksnim
teCajem 1 zamjetnim ublazavanjem kontrole cijena; 1990. uspostavljena je interna
konvertibilnost, a nakon osamostaljenja Hrvatske sustav upravljano fluktuiraju¢eg tecaja, koji
se odrzao do kraja analizom obuhvacenog razdoblja. Rezultati ocjene testova jedini¢nih
korijena (specifikacije bez konstante i trenda, s konstantom te s konstantom i trendom) za tri
realna tecaja kune upucuju da se moze odbaciti nulta hipoteza, odnosno da su kolebanja realnih
teCajeva kune u znacajnom broju ocijenjenih specifikacija podlozna procesu povratka
aritmetickoj sredini ili, drugim rije¢ima, da se dugorocno kretanje realnih tecajeva kune moze
objasniti paritetom kupovne moci. Dinamiku kretanja realnih tecajeva Tica (2006) potom
ocjenjuje u radu jednostavnim auto-regresivnim (AR) modelom, pri ¢emu su auto-regresivni
koeficijenti s jednim pomakom unazad statisti¢ki signifikantni, a proces povratka dugoro¢noj
ravnotezi traje za Hrvatsku u prosjeku znatno krace u usporedbi s istovrsnim pokazateljima za
industrijalizirane zemlje (za realni te¢aj kune prema njemackoj marki/euru neznatno manje od
jedne kalendarske godine). Tica (2006) naposljetku istiCe kako nositelji ekonomske politike,
poglavito u kontekstu pristupanja monetarnoj uniji, moraju biti upoznati i uvazavati nalaz da je
kretanje realnih tecajeva kune u dugome roku ograni¢eno nekom od verzija pariteta kupovne

moci.

Sideris (2006) u radu "Paritet kupovne moci u zemljama u tranziciji: Dokazi iz zemalja srednje
1 isto¢ne Europe" testira paritet na skupu od 17 zemalja: tri balticke zemlje, devet CEE zemalja

(ukljucujuéi 1 Hrvatsku) te pet ¢lanica Zajednice neovisnih drzava (CIS). U prvome koraku
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autor koristi vremenske serije kako bi testirao paritet kupovne moéi u odnosu na SAD, a u
drugome se koraku oslanja na napredne testove panel kointegracije. Prilikom testiranja slabog
oblika PPP-a (proporcionalnosti koeficijenata ocijenjenog kointegracijskog vektora),
vremenski obuhvat razlikuje se od zemlje do zemlje, a u slucaju Hrvatske obuhvaca razdoblje
od prvog tromjesecja 1990. do prvog tromjesecja 2004. godine. Primjenom Johansenove
tehnike multivarijatne kointegracije (Johansen, 1995) autor pronalazi dokaze za postojanje
barem jednog kointegracijskog vektora u dvanaest promatranih zemalja, pri cemu je Hrvatska
u skupini od pet zemalja za koje takvih dokaza nema. Primjenom Larssonovog panel
kointegracijskog testa (Larsson, Lyhagen i Lothgren, 2001), na zajedni¢kom vremenskom
obuhvatu od prvog tromjesecja 1995. do prvog tromjesecja 2004., Sideris (2006) pronalazi
dokaze o postojanju jednog zajednickog kointegracijskog vektora te nastavlja s testiranjem
strogog (simetri¢nost koeficijenata ocijenjenog kointegracijskog vektora) i slabog oblika
pariteta kupovne moci. Koeficijenti dobiveni testiranjem naruSavaju nacelo simetri¢nosti i
proporcionalnosti, ¢ime su odbacene hipoteze o postojanju nekog od oblika PPP-a kao

dugoroCne ravnoteze tecajeva u panelu ukljucenih zemalja.

Egert (2004b) u radu "Ravnotezni teajevi u jugoistoc¢noj Europi, Rusiji, Ukrajini i Turskoj:
Zdravi ili nagrizeni (nizozemskom) boles¢u?" koristi nekoliko specifikacija ocjene realnog
ravnoteznog teCaja u dugom, srednjem i kratkome roku. Kada je rije¢ o dugome roku, autor
analizira odstupanja od ravnoteze predstavljene apsolutnim oblikom pariteta kupovne moci.
Rezultati za dugi rok upuc¢uju da realni teajevi domace valute svih analizom obuhvacenih
zemalja (Bugarska, Rumunjska, Rusija, Ukrajina, Turska i Hrvatska) u odnosu na njemacku
marku (kasnije euro) odstupaju od dugoro¢ne ravnoteze (PPP-a), odnosno da su konstantno
podcijenjeni. Slika 2. u spomenutome radu (Egert, 2004b) prikazuje ocijenjena odstupanja od
pariteta kupovne moc¢i u 1993., 1996., 1999., 2002. i 2003. godini iz kojih je razvidno da je
podcijenjenost realnog tecaja kune u odnosu na euro najmanja u usporedbi s realnim tecajevima
ostalih ukljucenih zemalja te da je kolebljivost odstupanja u slu¢aju Hrvatske takoder najmanje
izrazena. Analiziraju¢i faktore koji odreduju kretanje realnog tefaja u razliCitim
(pod)razdobljima ukupno raspolozivog skupa podataka (od 1993. do 2003.), autor postupno
razvija specifikacije koje kao objasnidbene varijable obuhvacaju proizvodnost rada, neto
inozemnu imovinu, stupanj otvorenosti u medunarodnoj trgovini, javni dug i proracunske
rashode. U slucaju vremenskih serija koje se odnose samo na Hrvatsku, Egert (2004b) nije
mogao potvrditi postojanje kointegracije, dok rezultati panela, koji uz Hrvatsku ukljucuje i

preostalih pet zemalja, ukazuju na suprotan zaklju¢ak. Ocjenjujué¢i ukupno odstupanje
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ostvarenog realnog efektivnog tecaja od modelom izvedenog ravnoteznog realnog efektivnog
teCaja (u sluc¢aju Hrvatske izveden samo iz panela), Egert (2004b) ocjenjuje kako se u razdoblju
od 1994. do 2003. precijenjenost i podcijenjenost realnog efektivnog tecaja kune kretala u

relativno uskome rasponu od priblizno +5%.

Payne, Lee i Hofler (2005) u svome radu "Paritet kupovne moc¢i: Nalazi za tranzicijsku zemlju"
za ocjenu stacionarnosti realnog efektivnog tecaja Hrvatske, vodec¢i se metodologijom koju su
razvili Lee 1 Strazicich (2004, 2003), primjenjuju Lagrange multiplikator test koji ukljucuje
maksimalno dva endogeno identificirana strukturna loma. Realni efektivni te¢ajevi za Hrvatsku
izvedeni su i temeljem cijena na malo i temeljem cijena pri proizvodacima. Modelom je
obuhvaceno razdoblje od sijecnja 1992. do listopada 1999. godine, a strukturni lomovi
identificirani u posljednjim tromjese¢jima 1992. (napustanje rezima fiksnog rezima tecaja) i
1993. (antiinflacijski program). lako testiraju nekoliko specifikacija (s jednim 1 s dva uklju¢ena
strukturna loma), Payne, Lee i Hofler (2005) ne nailaze na dokaze koji bi upucivali da u slucaju
Hrvatske vrijedi paritet kupovne mo¢i. Nemogucnost empirijske potvrde stacionarnosti realnog
efektivnog tecaja autori povezuju s ¢injenicom da je Hrvatska napravila odredene pozitivne
pomake prema trziSnoj ekonomiji te da je, kao i druge tranzicijske zemlje, podloZna rastu
proizvodnosti rada i realnih placa §to je utjecalo na realnu aprecijaciju tecaja u promatranome

razdoblju.

Pufnik (1996) u radu "Paritet kupovne moci kao dugoro¢ni ravnotezni uvjet: Kointegracijski
test u slucaju Hrvatske (1991.-1996.)" nastoji ocijeniti vrijedi li u slucaju Hrvatske u dugome
roku verzija apsolutnog pariteta kupovne moci (slabiji oblik koji ukljucuje moguénost
pogreSaka u mjerenju cijena 1 uvaZava postojanje transportnih troSkova). U specifikacije
pariteta autorica uklju¢uje nominalne bilateralne tecajeve njemacke marke, americkog dolara 1
talijanske lire te mjesecne serije domacih i relevantnih inozemnih cijena na malo. Osnovno
ograni¢enje analize koju je provela Pufnik (1996) vrlo je kratko analizirano vremensko
razdoblje (od prosinca 1991. do rujna 1996. godine), izloZeno naglasenim institucionalnim 1
ekonomskim Sokovima, pa ne iznenaduje rezultat da varijable ukljuCene u specifikacije nisu

kointegrirane, odnosno da nije potvrdena slabija verzija pariteta kupovne mo¢i za Hrvatsku.

54



3.2. Odstupanja realnog tecaja za Hrvatsku od ocijenjenog fundamentalnog ravnoteznog

teCaja

Najvecu dodanu vrijednost empirijske ocjene fundamentalnog ravnoteznog tecaja za Hrvatsku
moguce je pronaci u radovima Comunale (2015a), Svilokos i1 Toli¢ (2014) te Spaji¢ (2009).
Pritom Comunale (2015a) i Spaji¢ (2009) procjenjuju srednjoro¢nu ravnotezu ili normu tekuéeg
racuna na panel podacima, pri ¢emu se prvi rad oslanja na vremenske serije za 11 zemalja
srednje 1 isto¢ne Europe kroz osamnaestogodiSnje razdoblje, a drugi na skup od 6 zemalja kroz
zamjetno krace, petogodiSnje razdoblje. Ocijenjene norme tekuceg raCuna za Hrvatsku
razmjerno su visoke u oba rada. Spaji¢ (2009) zakljucuje da je realni tecaj kune u 2006. 1 2007.
godini bio precijenjen, Sto potvrduje i nalaz Comunale (2015a) da se najizrazeniji jazovi
tekuceg rauna odnose na posljednju pred-kriznu godinu, dok se u razdoblju od 2010. do 2012.
odstupanja od norme tekuceg racuna i ravnoteznog realnog tecaja smanjuju. Svilokos 1 Toli¢
(2014) fundamentalni ravnotezni realni tecaj Hrvatske izvode oslanjaju¢i se na vektorski
autoregresivni model i Johansenove testove kointegracije, pri ¢emu nalazi njihova rada upucéuju
na postojanje prvotnog razdoblja podcijenjenosti povijesnog realnog efektivnog tecaja Hrvatske
(razdoblje od 2000. do, ukljucujuci, 2007. godinu) koje slijedi razdoblje precijenjenosti (od
2008. do, ukljucujuci, 3. tr. 2013. godine). Pritom oba razdoblja karakteriziraju vrlo blaga
odstupanja povijesnog tecaja od ocijenjenog FEER ravnoteznog koncepta. Ostali empirijski
radovi koji se bave ovom problematikom i u Cijem je fokusu (i) Hrvatska ili nisu u
metodoloSkom i ekonometrijskom pristupu u potpunosti doradeni ili koriStene vremenske serije
obuhvacaju prekratko razdoblje da bi se izvedene norme mogle okarakterizirati kao

srednjoro¢na ravnoteza.

Comunale (2015a) u radu "Teku¢i racun i neuskladenosti realnih efektivnih tec¢ajeva u EU
zemljama srednje Europe: Novi osvrt temeljen na pristupu makroekonomske ravnoteze"
polaziSte u ocjeni ravnoteznog tecaja pronalazi u jednom od CGER pristupa Medunarodnog
monetarnog fonda. lzrijekom, autorica koristi pristup makroekonomske ravnoteze kako bi
izvela normu ili srednjoro¢ni ravnotezni koncept tekuceg racuna. Ista je izvedena kao umnozak
koeficijenta fundamentalnih odrednica tekuceg racuna i njihovih sedmogodisnjih projiciranih
vrijednosti preuzetih iz World Economic Outlook-a. Kao klju¢ne odrednice tekuéeg racuna,
vodedi se pristupom detaljno opisanim u radu Lee et al. (2008), Comunale (2015a) koristi
proracunski saldo, stopu ovisnosti starijeg stanovnistva, rast populacije, pocetno stanje neto

inozemne imovine, saldo u razmjeni naftom, rast BDP-a po stanovniku te BDP po stanovniku
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u PPP terminima promatrane zemlje u usporedbi sa SAD-om. Uz spomenute odrednice, u neke
specifikacije autorica ukljucuje i inozemna izravna ulaganja, vode¢i se pristupima razvijenim u
radovima Medina, Prat i Thomas (2010) i Rahman (2008). Neuskladenost ili jaz tekué¢eg racuna
autorica izvodi kao razliku izmedu norme tekuceg racuna i projicirane srednjorocne vrijednosti
tekuceg racuna. Neuskladenost realnog efektivnog tecaja Comunale (2015a) izvodi dijeljenjem
jaza tekuceg racuna s koeficijentom elasti¢nosti tekuceg racuna, a, naposljetku, fundamentalni
ravnotezni tecaj (FEER) kao razliku ostvarenog realnog efektivnog tecaja i njegova izvedenog
odstupanja. U empirijskoj analizi oslanja se na panel sastavljen od 11 novih ¢lanica Europske
unije za razdoblje od 1994. do 2012. godine (za ostvarenja u 2012. godini posljednja projicirana
vrijednost odnosi se na 2019. godinu), u statiCkom 1 dinamickom obliku, pri ¢emu kontrolira za
medu-sektorsku zavisnost, ulogu tecajnih reZima, kapitalnih tokova i globalnih faktora
(Comunale, 2015a). U neke od specifikacija autorica uvodi i binarne indikator varijable kojima
kontrolira za strukturni lom u podacima (pred i post-krizno razdoblje) i za razlike u teajnim
rezimima. Rezultati provedenih ekonometrijskih ocjena kao klju¢ne odrednice tekuceg racuna
prepoznaju inozemne tokove kapitala, saldo u razmjeni naftom te rast relativnog BDP-a.
Najizrazeniji jazovi tekuceg racuna odnose se na posljednju pred-kriznu godinu, dok se u
razdoblju od 2010. do 2012., neovisno o tome koji tecajni rezim zemlja primjenjuje, isti
smanjuju (za dio zemalja obuhvacenih panelom platno-bilan¢ne pozicije u 2012. vrlo su blizu
ravnoteznim vrijednostima). Specifikacije koje ukljucuju inozemna izravna ulaganja upucuju
da su neuskladenosti tekucih racuna uglavnom naglaSenije u pred-kriznom, a manje izrazene u
post-kriznom razdoblju. Odstupanja realnih efektivnih teCajeva slijede kretanja jazova na
teku¢em racunu. Precijenjenost realnih efektivnih tecajeva (cjenovna konkurentnost niza u
odnosu na ocijenjenu ravnoteznu vrijednost) najizrazenija je tako tijekom 2007., nakon Cega
priblizavanje ravnotezi tekuc¢ih racuna ublazava magnitude REER neuskladenosti. Kada je rije¢
0 rezultatima za Hrvatsku, njene ocijenjene (negativne) norme tekuceg rauna razmjerno su
visoke unutar panelom obuhvacenih zemalja (izraZzeno udjelom u BDP-u, —4,41% bez i -3,39%
s ukljucenim FDI-jem za 2012., odnosno -3,24% bez i 1,36% s uklju¢enim FDI-jem u 2007.
godini), pri ¢emu je Hrvatska u 2012. ostvarila tek djelomi¢no uravnoteZenje tekuceg racuna
(Comunale, 2015a). lako zemlje s (de facto) fiksnim tecajnim rezimima (Hrvatska je u radu
uklju¢ena u tu skupinu) u pravilu biljeZze veca odstupanja ili neuskladenosti od onih s
fluktuiraju¢im tecajevima, Comunale (2015a) isti¢e da su odstupanja tekuceg racuna i REER-a

za Hrvatsku manja od ostalih zemalja koje primjenjuju isti te¢ajni reZim.
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Svilokos i Toli¢ (2014) u radu pod naslovom "Utjece li tecaj koji odstupa od ravnoteznog
koncepta na ekonomski rast? — Iskustvo Hrvatske" nastoje ocijeniti odstupanje realnog
efektivnog tecaja Hrvatske od ravnoteznog koncepta kako bi u konac¢nici odgovorili na pitanje
utjecu li dispariteti i u kojoj mjeri na realan ekonomski rast. Kako bi odgovorili na prvotno
pitanje, Svilokos i Toli¢ (2014) se fokusiraju na koncept fundamentalnog® ravnoteznog tecaja
(FEER) pri ¢emu dinamiku povijesnog realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku nastoje objasniti
slijede¢im ekonomskim fundamentima: (a) relativnom razlikom u proizvodnosti rada (koju
mjere omjerom bruto domaceg proizvoda po stanovniku za Hrvatsku te BDP-a po stanovniku
glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera odnosno uteZenim prosjekom spomenutog
pokazatelja za Italiju, Njemacku, Austriju i Sloveniju), (b) neto inozemnom aktivom Hrvatske,
(c) uvjetima razmjene za Hrvatsku (izraCunatim kao omjer indeksa izvoznih cijena 1 indeksa
uvoznih cijena) i (d) potrosnjom drzave u Hrvatskoj (izrazenoj u postotku BDP-a). Empirijsku
ocjenu FEER-a autori temelje na vektorskom autoregresivnom modelu i Johansenovim
testovima kointegracije, pri ¢emu analizirano razdoblje obuhvaca 55 tromjesecnih opazanja (od
1. tr. 2000. do 3. tr. 2013. godine). Rezultati provedene analize potvrduju postojanje jedne
kointegracijske relacije izmedu realnog efektivnog tecaja Hrvatske 1 spomenutih fundamenata,
pri ¢emu je ocijenjeni koeficijent uz razlike u proizvodnosti rada (PD) i neto inozemnu imovinu
(NFA) negativan, a uz uvjete razmjene (TOT) 1 drzavnu potro$nju (GC) pozitivan. Dinamiku
VAR modela poglavito odreduju dugoroc¢ni koeficijenti uz TOT i PD (i konstanta), dok su
vrijednosti dugoro¢nih koeficijenata uz NFA 1 GC vrlo mali. Nakon empirijskog izvodenja
FEER-a, Svilokos i1 Toli¢ (2014) racunaju odstupanja od ravnoteznog koncepta, pri ¢emu
njihovi nalazi upucuju na postojanje dva karakteristi¢na razdoblja: (i) prvo, od 1. tr. 2001. do
4. tr. 2007. godine, u kojem je realni efektivni teaj za Hrvatsku podcijenjen (povijesna
opazanja veca su od ocijenjenog FEER-a), i (ii) drugo, od 1. tr. 2008. do 3. tr. 2013., u kojem
je realni efektivni tecaj za Hrvatsku precijenjen (povijesna opazanja manja su od ocijenjenog
FEER-a). Pritom su ocijenjene magnitude odstupanja u oba razdoblja vrlo blage - prosje¢na
razina podcijenjenosti u prvome intervalu tako iznosi 0,44%, a najvece pozitivno odstupanje
0,86% (ostvareno u 4. tr. 2003.), dok u drugome intervalu prosjecna razina precijenjenosti u
odnosu na FEER iznosi 0,58%, a najizraZenije negativno odstupanje, zabiljezeno u 3. tr. 2013.
godine, iznosi -1,13% (Svilokos i Toli¢, 2014). U nastavku rada autori, primjenjujuci

Grangerov test uzrocnosti, nisu uspjeli potvrditi istrazivacku hipotezu da odstupanja realnog

38 Jako ravnotezni koncept autor i autorica nazivaju fundamentalnim ravnoteznim tecajem, teorijska i metodoloska

polazista pristupa koji koriste vrlo su bliska bihevioralnom ravnoteznom konceptu.
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efektivnog tec¢aja Hrvatske od FEER ravnoteznog koncepta utjeu na dinamiku realnog
ekonomskog rasta, pri ¢emu drze da je takav nalaz mozebitno posljedica kratko¢e (malog broja
tromjesenih opazanja) intervala podcijenjenosti i intervala precijenjenosti te vrlo blagih

odstupanja povijesnog tec¢aja od ocijenjenog FEER-a.

Spaji¢ (2009) u pripravnickom radu "Procjena ravnoteznog realnog tecaja za Hrvatsku"
ravnotezni tecaj izvodi iz dvojakog teorijskog pristupa platnoj bilanci, jednog koji tekué¢i racun
promatra u kontekstu odnosa Stednje i investicija (iz kojeg izvodi srednjoro¢nu ravnotezu,
odnosno normu tekuceg racuna), i drugog, koji saldo tekucih transakcija aproksimira neto
izvozom roba 1 usluga (iz kojeg, prosirivanjem modela, izvodi trend saldo tekuceg racuna).
Kako bi izvela srednjoro¢ni ravnotezni saldo (normu) tekuceg racuna, odnosno ravnotezni
odnos Stednje 1 investicija koji iskljucuje kratkorocne Sokove, autorica slijedi pristup koji je
razvio Masson (1998) te na godiSnjim podacima ocjenjuje panel u koji je ukljuceno Sest zemalja
(Bugarska, Ceska, Hrvatska, Latvija, Poljska i Slovenija). Kao nezavisne varijable Spaji¢
(2009) koristi: dohodak po stanovniku, prorac¢unski saldo, udio poreza u ukupnom BDP-u i jaz
domaceg proizvoda. Rezultat panel regresije upucuje da se prosjecna razina (norma) odrzivog
manjka na teku¢em racunu u razdoblju od 2003. do 2007. godine za Hrvatsku kretala oko 6%
BDP-a. Trend teku¢i racun autorica procjenjuje modelom trgovinskih tokova, slijedec¢i
metodologiju koju su razvili Wren-Lewis i Driver (1998). Dohodovne i cjenovne elasti¢nosti
izvoza 1 uvoza robe i usluga Spaji¢ (2009) ocjenjuje modelom korekcije pogreske, a iz njih
dobivene greske relacije, koje se odnose na kretanja trgovinskih tokova koji se ne mogu
objasniti promjenama u potraznji i konkurentnosti, zasebno modelira kao trend s konstantom.
Iz ocijenjenih elasti¢nosti, koeficijenta trenda i konstante autorica u konacnici izvodi trend
saldo trgovinske bilance. Kako bi izvela trend saldo ¢itavog tekuceg racuna, Spaji¢ (2009)
trgovinsku specifikaciju prosiruje neto primarnim dohocima (kretanja neto dividendi i zadrzane
dobiti te neto placenih kamata u modelu ovise o odstupanjima stvarnog i ravnoteznog tecaja) i
sekundarnim dohocima (teku¢i transferi ukljuc¢eni su u model kao jednostavan eksponencijalni
trend s konstantom). Usporedujuéi srednjorocnu normu i trend saldo tekuceg racuna, autorica
u konacnici izvodi fundamentalni ravnoteZni realni teaj za Hrvatsku u razdoblju od 2003. do
2007. godine. Uzimajuci u obzir interval pouzdanosti od +10%, rezultati pokazuju da je realni
teCaj kune prema euru u 2004. bio podcijenjen, a u 2006. i 2007. precijenjen u odnosu na
srednjoro¢no odrzivu razinu. Naglasavajuc¢i nalaze u Isard i Musa (1998) da u stvarnosti ne
postoji potpuna konzistentnost dualnog pristupa teku¢em racunu, da koriSteni model ne

predvida povratnu interakciju izmedu FEER-a i salda na teku¢em racunu te da stabilnost FEER
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pristupa moze biti ozbiljno narusena u uvjetima promjene strukturnih varijabli do kojih moze
do¢i u buducénosti, Spaji¢ (2009) istice da se dobivene procjene ravnoteznog realnog tecaja ne
smiju sagledavati kao preporuke o ciljanoj razini realnoga ili nominalnog tecaja, ve¢ da isti

isklju¢ivo upucuju na smjer otklona od izvedenog ravnoteznog koncepta.

Gattin Turkalj (2005) u preliminarnoj verziji rada "Ocjene fundamentalnog ravnoteznog
teCaja kune", slijedeéi pristup koji je razvio Williamson (1994), aproksimira platnu bilancu
tokovima na racuna roba i usluga te ocjenjuje razli¢ite specifikacije jednadzbi izvoza 1 uvoza
robe koriste¢i (u konacnici) kao objasnidbene varijable: bruto domaci proizvod Hrvatske,
inozemnu potraznju za hrvatskim uvozom (koju aproksimira potraznjom tadasnjih 25 ¢lanica
Europske unije na koje se odnosi dvije tre¢ine hrvatskog izvoza) i realni efektivni tecaj kune
(prema euru, americkome dolaru, funti sterlinga, Svicarskome franku i1 slovenskom tolaru,
deflacionirano indeksom cijena pri proizvodacima) na podacima od drugog tromjesecja 1994.
do Cetvrtog tromjesecja 2004. Kako bi izvela ravnotezni fundamentalni tecaj, normu ili
srednjoro¢nu ravnotezu trgovinske bilance Gattin Turkalj (2005) izvodi uz pomo¢ trenda
(Hodrick-Prescott filtriranjem trgovinske bilance koju dijeli s HP filtriranim BDP-om), u
drugom slucaju pretpostavljajuc¢i da je norma trgovinske bilance jednaka nuli, a u tre¢em slucaju
da odgovara saldu od —-6,5% BDP-a (§to je ekvivalentno normi ukupnog tekuéeg racuna od
-4,5% BDP-a). Preliminarna verzija rada Gattin Turkalj (2005) ne nudi kvantifikacije
odstupanja u odnosu na spomenute norme, ali se, temeljem grafickog prikaza normi i
ostvarenog teCaja, moze zakljuciti da je realni efektivni tecaj kune u 1999. 1 2000. godini bio
podcijenjen, a od 2001. do kraja 2004. precijenjen (Sto autorica poglavito povezuje sa

slabljenjem americkog dolara prema euru, a time i kuni).

Sonje (1995) u radu "Utjecaj promijenjive rigidnosti cijena na ravnotezni nominalni tedaj
hrvatske kune" propituje valjanost pretpostavke o stabilnom odnosu izmedu tecaja i cijena
tijekom 1993. i 1994. godine. Naime, na istu se pretpostavku oslanja Anusi¢ (1994) u svojoj
jednadZzbi za ocjenu inflacije, a kako bi u konac¢nici izratunao ravnotezni nominalni te¢aj kune
prema njemackoj marki. Sonje (1995), s druge strane, istiée da je veza izmedu te¢aja i cijena u
promatranome razdoblju bila izrazito nestabilna - nominalna kamatna stopa (uz egzogene
Sokove ponude i potraznje) bila je kljucna odrednica inflacije u Hrvatskoj do pocetka 1993., u
1993. godini tu ulogu preuzima tecaj, pri cemu od 1994. intenzitet veze izmedu tecaja i cijena
slabi zbog rigidnosti (prestanka pada) relativnih cijena javnoga sektora. Sonje (1995) stoga

ponovno ocjenjuje jednadzbu inflacije za uze vremensko razdoblje (od sije¢nja do listopada
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1994.) za koje drzi da je obiljezeno relevantnom i stabilnom vezom izmedu tecaja i cijena, §to
rezultira zamjetno nizom vrijednosti parametra uz tecaj u jednadzbi inflacije u odnosu na
parametar koji je izra¢unao Anusi¢ (1994). Uvazavajuéi tu ¢injenicu, Sonje (1995) pokazuje
kako bi kontinuirana deprecijacija od 5% mjesec¢no (tre¢a simulacija u radu) rezultirala nizom
mjesecnom stopom deflacije (2,9% naprama 3,9% ocijenjenih u AnuSi¢evu radu) i viSom
razinom ravnoteznog nominalnog teCaja kune prema njemackoj marki (3,1 kune za jednu

njemacku marku u odnosu na 2,5 kune za jednu njemacku marku u Anusi¢evu radu).

Anusi¢ (1994) u radu "Ekonometrijska ocjena osnovnog ravnoteznog te¢aja hrvatske kune",
slijedeci pristupe koje su razvili Williamson (1983), Barrell 1 Wren (1989) te Church (1992),
prezentira prvu simulaciju ravnoteznog (realnog efektivnog i nominalnog) tecaja kune, pri
¢emu ravnotezni tecaj definira kao razinu uz koju su medunarodne pricuve Hrvatske stabilne u
duzem razdoblju. Kako bi ocijenio ravnoteznu razinu tecaja, autor razvija sustav koji se sastoji
od dvije jednadzbe. Prva, ocijenjena na podacima od studenog 1993. do travnja 1994., pokazuje
da su neto otkupi deviza poslovnih banaka u Hrvatskoj od pravnih i fizickih osoba funkcija
realnog efektivnog teCaja kune (iz Cega raCuna ravnoteznu vrijednost indeksa realnog
efektivnog tecaja, odnosno vrijednost za koju su neto devizni otkupi jednaki nuli). Drugom
jednadzbom, ocijenjenom na podacima od sije¢nja 1992. do travnja 1994., Anu$i¢ (1994)
modelira inflaciju pri ¢emu kao objasnidbene varijable koristi stopu promjene indeksa
nominalnog efektivnog teCaja kune, prosjecnu kamatnu stopu na kratkorocne kredite pet
najve¢ih banaka u Hrvatskoj te dvije binarne varijable.®® Jednom binarnom varijablom
kontrolira za nestabilan utjecaj stope nominalne deprecijacije na stopu inflacije (u radu poprima
vrijednost nula do ozujka 1993., a potom vrijednost jedan), a drugom za ucinak objave
antiinflacijskog programa (vrijednost jedan samo u listopadu 1993.). Anusi¢ (1994) potom
simulira kratkoroc¢ne utjecaje razli¢itih politika nominalnog tecaja (odrzavanje rezima fiksnog
teCaja, nominalna aprecijacija od 3% mjese¢no i1 nominalna aprecijacija od 5% mjesecno) 1
aktivne kamatne stope iz travnja 1994. na domacu inflaciju, realni efektivni tecaj i saldo
deviznog poslovanja poslovnih banaka za razdoblje od svibnja do prosinca 1994. godine.
Rezultati tre¢e simulacije, koja pretpostavlja sukcesivhu 5%-tnu mjesecnu nominalnu

aprecijaciju kako bi se eliminirao pozitivan saldo deviznog poslovanja banaka s pravnim i

39 Obzirom na mali broj opazanja koji su ukljuceni u sustav (u slu¢aju prve jednadzbe, svega 6 mjesecnih opazanja),
ostaje otvorenim pitanje u kojoj se mjeri ovaj pristup uistinu moze poistovjetiti sa srednjorocnom normom ili

ravnotezom na kojoj pociva koncept fundamentalnog ravnoteznog tecaja.
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fizickim osobama do kraja prosinca 1994., pokazuju da bi ova politika polucila mjese¢nu
deflaciju od 3,9% te mjesecnu realnu stopu aprecijacije od 0,87% (Anusi¢, 1994). To pak
upucuje da je osnovni ravnotezni tecaj nizi (podcijenjen) za oko 4,5 indeksnih bodova u odnosu
na ostvarenje realnog efektivnog tecaja iz travnja 1994., odnosno da dostizanje ravnoteznog
efektivnog teaja podrazumijeva realnu aprecijaciju kune od oko 8% (Anusi¢, 1994). Ocijenjeni
ravnotezni nominalni tecaj iznosi oko 2,5 kune za jednu njemacku marku, a buduci da su
domace cijene, zbog izrazenog fenomena indeksacije, snazno vezane na nominalni tecaj,
Anusi¢ (1994) istiCe da realna aprecijacija moZe biti ostvarena samo kroz iznimno snaznu

nominalnu aprecijaciju tecaja kune prema njemackoj marki (za preko 30%).

3.3. Odstupanja realnog te¢aja za Hrvatsku od ocijenjenog bihevioralnog i permanentnog

ravnoteznog tecaja

Empirijska ocjena bihevioralnog (ili permanentnog) ravnoteznog tecaja za Hrvatsku predmet je
Cetiri istrazivacka rada. Kao ekonomski fundamenti koji odreduju dugorocno kretanje realnoga
tecaja kune u vecini radova prepoznati su: omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara,
uvjeti razmjene i neto inozemna imovina. Pored spomenutih zajednickih odrednica, kao
varijable koriste se jos: trgovinska bilanca, kumulativan tekué¢i racun, realni bruto domaci
proizvod i drzavna potros$nja u odnosu na trgovinske partnere, te razlike izmedu kamatnih stopa.
U vecini radova istiCe se da realni te¢aj kune ne odstupa znacajno od ravnoteznog koncepta
(BEER ili PEER) te da se razmjerno ucestalo vra¢a ravnotezi. Kada je rije¢ o smjeru odstupanja,
dva recentna rada, ¢ijom je analizom obuhvaceno i post-krizno razdoblje, isticu da je od 2008.

realni (efektivni) tecaj kune visi (precijenjen) u odnosu na permanentni ravnotezni koncept.

Deskar Skrbi¢ (2017) u blogu pod naslovom "Je li kuna stvarno precijenjena?" analizira
odrednice ravnoteznog realnog te€aja izmedu Hrvatske i europodrucja kako bi u konacnici
odgovorio na pitanje je li spomenuti realni tecaj ustrajno i znacajno podcijenjen ili precijenjen.
Autor se u ocjeni ravnoteznog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja oslanja ve¢im
dijelom na teorijski i metodoloski pristup bihevioralnog realnog tecaja, pri ¢emu kao varijable
koje potencijalno odreduju dinamiku realnog tecaja u srednjem roku inicijalno razmatra: (a)
uvjete razmjene (izracunate kao omjer deflatora izvoznih i uvoznih proizvoda), (b) omjer cijena
sektora razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (izracunat kao omjer deflatora u sektorima

razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, a slijedeci sektorsku klasifikaciju OECD-a), (C) neto
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inozemnu investicijsku poziciju, (d) priljev inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku (izrazen u
postotku BDP-a), (e) pomi¢ni prosjek salda drzavnog prora¢una Hrvatske (izrazen u postotku
BDP-a) i (f) stopu rasta realnog bruto domaceg proizvoda Hrvatske. Nakon provedene analize
korelacije izmedu realnog teCaja i spomenutih varijabli odnosno ocijenjenih predznaka i
veli¢ina koeficijenata korelacije, Deskar Skrbié¢ (2017) ravnotezni koncept u srednjem roku
temelji na Cetiri varijable s razmjerno znacajnim koeficijentima korelacije: omjeru cijena
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (za koji koristi oznaku TNT), uvjetima razmjene (TOT),
stopi rasta realnog bruto domaceg proizvoda (BDP) 1 neto inozemnoj investicijskoj poziciji
(NIIP). Empirijskom analizom obuhvaceno je razdoblje od 57 tromjesecnih frekvencija, pri
¢emu se prva opazanja odnose na 4. tr. 2002., a posljednja na 4. tr. 2016. godine. Kako autor
nije uspio potvrditi postojanje kointegracijske relacije, izvodenje ravnoteznog realnog tecaja
(ERER) temelji na modelu viSestruke linearne regresije, a procjene na metodi najmanjih
kvadrata. Slijede¢i metodologiju u radu Pali¢, Dumigié¢ i Sprajacek (2014), permanentni ili
trajni ravnotezni realni te¢aj (PEER) izmedu Hrvatske 1 europodrucja autor izvodi na na¢in da
ciklicku komponentu vremenskih nizova (iz kojih je izveo ERER) uklanja primjenom Hodrick-
Prescott filtra. Raspon ocijenjenih ukupnih odstupanja (razlike izmedu povijesnog realnog
teaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja te ocijenjenog PEER-a) krecu se u rasponu od +3% (od
ulaska Hrvatske u Europsku uniju u puno uZzem rasponu od +£1%), pri ¢emu je iz grafickog
prikaza ukupnih odstupanja razvidno da realni te¢aj Hrvatske u odnosu na europodrucje tijekom
¢itavog razdoblja obuhvacenog analizom nije dominantno ni precijenjen ni podcijenjen, vec je

naizmjence kolebao oko ravnoteznog PEER koncepta.

Comunale (2015b) u radu "Dugoro¢ne odrednice i odstupanja realnih efektivnih tecajeva u
EU" istraZzuje ulogu ekonomskih fundamenata koji objaSnjavaju srednjoro¢na i dugoro¢na
kretanja realnih efektivnih teCajeva u zemljama Europske unije. U prvome koraku, slijedec¢i
radove Lane i Milesi Ferretti (2002), Galstyan i Lane (2009) te Maeso-Fernandez, Osbat i
Schnatz (2002), autorica ocjenjuje reducirani oblik veze izmedu realnog efektivnog tecaja i
vektora fundamenata koji obuhvaca, u pocetnoj specifikaciji, trgovinsku bilancu, uvjete
razmjene 1 realni bruto domaci proizvod u odnosu na trgovinske partnere (¢ime aproksimira
Harrod-Balassa-Samuelson ucinak), a, u alternativnim specifikacijama, i neto inozemnu aktivu
1 kumulativan tekuc¢i racun, te drzavnu potroSnju u odnosu na trgovinske partnere. Slijedeci
pristup koji su razvili Chudik i Mongardini (2007), autorica koristi razliite ekonometrijske
tehnike kako bi ocijenila dugoro¢ne elasti¢nosti na panelu od 28 zemalja Europske unije u

razdoblju od 1994. do 2012. godine i njihovu relativihu vaznost u objasnjavanju promjena
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realnog efektivnog te¢aja.*® U narednom koraku, primjenjuju¢i metodologiju koju su razvili
Roudet, Saxegaard i Tsangarides (2007), Comunale (2015b) ocjenjuje bihevioralni efektivni
tecaj ili dugoro¢nu komponentu relevantnih ekonomskih fundamenata na na¢in da elasti¢nosti
za pojedinu zemlju mnozi trajnim (permanentnim) vrijednostima fundamenata (Hodrick-
Prescott filtriranjem iskljucuje se ciklitka komponenta)*. BEER je posebno izveden za
trgovinsku bilancu (varijabla toka) i kumulativni tekuci racun (varijabla stanja) kao
fundamentalne odrednice tecaja. Potom se izvode odstupanja ostvarenog realnog efektivnog
tecaja 1 BEER-a za tri podskupa panela (najrazvijenije EU Clanice, rubne Clanice te zemlje
srednje i isto¢ne Europe, u koju je podskupinu uvrStena i Hrvatska) te svaku EU ¢lanicu
pojedina¢no u 1997. (godini prije fiksiranja tecajeva prvih EMU Cc¢lanica), 2002. (godini
uvodenja eura), 2004. (godini prvog vala pristupanja zemalja srednje i isto¢ne Europe Uniji) i,
od 2006. do 2010., za svaku kalendarsku godinu. Kao klju¢nu odrednicu tecaja u podskupini
CEE zemalja Comunale (2015b) istice kumulativni tekuci racun, a uz njega vaznim se pokazuju
i Harrod-Balassa-Samuelson ucinak te uvjeti razmjene. Usporedujuci Sloveniju (¢lanicu EU-a
1 europodrucja) 1 Hrvatsku (EU pristupnicu), Comunale (2015b) isti¢e kako je Hrvatska
zabiljezila inicijalnu deprecijaciju na pocetku tranzicije, koju slijedi razdoblje aprecijacije
realnog efektivnog teCaja. Promatraju¢i odstupanja realnog efektivnog tecaja od BEER-a
(izvedenog temeljem trgovinske bilance) ostvareni REER Hrvatske konstantno je visi
(precijenjen) u odnosu na BEER (pri ¢emu su odstupanja Hrvatske u usporedbi s ostalim CEE
zemljama u sredini raspona), §to upucuje da je Hrvatska kroz Citavo obuhvaceno razdoblje
manje konkurentna. Ako se promatraju odstupanja REER-a za Hrvatsku u odnosu na BEER
izveden uz pomo¢ kumulativnog tekuceg racuna kao fundamenta, do 2007. hrvatski realni
efektivni tecaj nizi je (podcijenjen) u odnosu na BEER, a od 2008. do 2010. visi (precijenjen)
u odnosu na BEER, pri ¢emu su nakon izbijanja financijske krize odstupanja za Hrvatsku, uz

Rumunjsku i Sloveniju, najmanja u skupini CEE zemalja (Comunale, 2015b).

Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajacek (2014) u radu "Mjerenje odstupanja realnog tedaja u Hrvatskoj:
Kointegracijski pristup" nastoje identificirati razdoblja u kojima realni te¢aj kune prema euru

odstupa od njegove permanentne ravnotezne vrijednosti i ocijeniti magnitude odstupanja.

%0 Realni efektivni te¢aj deflacioniran indeksima potroSackih cijena prema 37 trgovinskih partnera (uz EU-28 jo$
9 razvijenih ekonomija, medu kojima, SAD, Svicarska, Norveska i Japan).
41U literaturi je ciklicki ocis¢ena vrijednost bihevioralnog ravnoteznog te¢aja (BEER) poznata i kao permanentni

ravnotezni tecaj (PEER).

63



Primjenjuju¢i metodologiju bihevioralnog ravnoteznog tecaja (BEER), kao signifikantne
ekonomske fundamente koji odreduju kretanja realnog tecaja kune prema euru koriste: uvjete
razmjene (deflator nominalne vrijednosti izvoza robe i usluga podijeljen s deflatorom
nominalne vrijednosti uvoza robe i usluga), neto inozemnu aktivu (aproksimiranu vrijednosc¢u
neto inozemne aktive za monetarni sektor) te omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara
(omjer proizvodackih i potrosackih cijena). Dugoro¢nu ravnotezu izmedu realnog tecaja i
fundamenata izvode primjenjujuci Johansenov pristup kointegracije na sezonski prilagodenim
podacima koji obuhvacaju razdoblje od prvog tromjesecja 1998. do prvog tromjesecja 2014.
godine. Nakon §to je dugoro¢na veza ocijenjena, BEER raCunaju na nacin da primjenjuju
dugorocne koeficijente na stvarne vrijednosti ekonomskih fundamenata. Uvazavajuéi nalaz u
radu Dufrenot i Yehoue (2005) da ekonomski fundamenti dobiveni BEER pristupom nisu
nuzno pri svojoj ravnoteznoj razini, §to moze rezultirati pogreSnim ocjenama odstupanja, Ciste
(Hodrick-Prescott filtriranjem) ciklicku komponentu fundamenata kako bi dobile permanentni
ravnotezni tec¢aj koji potom koriste kako bi izracunale vrijednosti 1 razdoblja odstupanja.
Osnovni zakljucak jest da realni tecaj kune prema euru ne odstupa znacajno od permanentnog
ravnoteznog koncepta te da se razmjerno ucestalo vraca ravnotezi. U promatranome razdoblju,
Pali¢, Dumici¢ i Sprajadek (2014) identificiraju Getiri razdoblja precijenjenosti ili negativnih
odstupanja realnog tec¢aja od PEER-a (koja se odnose na ukupno 45 tromjesecja) i tri razdoblja
podcijenjenosti ili pozitivnih odstupanja realnog tecaja od FEER-a (20 tromjesecja), pri cemu
se odstupanja realnog tecaja kre¢u u uskome intervalu (0d maksimalne precijenjenosti -4,054%
do maksimalne podcijenjenosti 1,438%). Najizrazenija precijenjenost realnog tecaja kune
zabiljezena je tijekom razdoblja koje su obiljezile bankovne krize i prelijevanja negativnih
ucinaka svjetske financijske krize na realnu aktivnost u Hrvatskoj. Precijenjenost realnog tecaja
obiljezje je posljednjeg razdoblja (od prvoga tromjesecja 2008. do prvoga tromjesecja 2014.
godine), kada je u prosjeku iznosila 1,102% (Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajacek, 2014). Uvazavajuéi
spomenute nalaze, ali i strukturne manjkavosti hrvatskog gospodarstva (izrazenu euroiziranost
na strani aktive i1 pasive, snaznu uvoznu zavisnost i nedovoljno razvijen izvozno usmjeren
sektor te visoku zaduZenost domaéih sektora u inozemnoj valuti), Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajagek,
(2014) ne preporucuju deprecijaciju realnog tecaja kune, odnosno isti€u da je te¢ajna politika

monetarnih vlasti primjerena.

Belullo i Broz (2007) u radu "Objasnjavaju li fundamenti ponasanje realnog efektivnog tecaja
u Hrvatskoj?" dijelom se naslanjaju na rad Broz i Ridzak (2007). Naime, u racunanju

bihevioralnog ravnoteznog tecaja autori koriste iste ekonomske fundamente, a isti je i najSiri
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vremenski obuhvat koristenih serija. Za razliku od Broz i Ridzak (2007), Belullo i Broz (2007)
ocjenjuju tri razli¢ita VAR modela koriste¢i: vremenski desezonirane serije za razdoblje od
prvog tromjesecja 1995. do trec¢eg tromjesecja 2006. uz tri binarne varijable, originalne serije
za isto razdoblje uz Sest binarnih varijabli te vremenski desezonirane serije za uze razdoblje
(pocevsi od drugog tromjeseCja 1998.) bez binarnih varijabli. U spomenutim modelima
dugorocna veza identificirana je izmedu realnog efektivnog tecaja kune, relativne efektivne
cijene razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, relativnih efektivnih uvjeta razmjene, relativne
razlike izmedu kamatnih stopa, dok neto inozemna imovina nije prepoznata kao fundament koji
odreduje dugorono ponasanje teCaja (Belullo 1 Broz, 2007). Koriste¢i parametre
kointegracijskog vektora za svaki od spomenutih modela, autori izvode tri BEER ravnotezna
koncepta koji su vrlo sli¢ni 1 izraZenije kolebljivosti u odnosu na realan efektivan tecaj kune.
Nakon $to su izracunali odstupanja, Belullo i Broz (2007) zakljucuju kako se realni efektivni
te€aj kune kretao vrlo blizu ravnoteZnih koncepata odredenih fundamentima, pri ¢emu je jedino
duze razdoblje odstupanja zabiljezeno tijekom 2000. godine, kada je realni efektivni tecaj kune

bio blago podcijenjen.

Broz i Ridzak (2007) u radu "Odstupanje tecaja - Slu¢aj Hrvatske", oslanjajuci se na pristup
bihevioralnog ravnoteznog tecaja koji su razvili Clark i MacDonald (1998), koriste
Johansenovu metodu kointegracije kako bi izveli dugorocan odnos izmedu realnog efektivnog
tecaja kune*? i relevantnih ekonomskih fundamenata. Kao odrednice tecaja, slijedeéi radove
Farugee (1995) i MacDonald (1997), koriste: relativnu efektivnu cijenu razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara (omjer proizvodackih 1 potrosackih cijena za Hrvatsku u odnosu na
ponderirane omjere trgovinskih partnera), relativne efektivne uvjete trgovine (omjer izvoznih i
uvoznih cijena za Hrvatsku u odnosu na ponderirane omjere trgovinskih partnera), relativnu
razliku u kamatnim stopama (godiSnja nominalna kamatna stopa na oro¢ene depozite u kunama
umanjena za indeks potroSackih cijena iz prethodne godine za Hrvatsku u odnosu na
ponderiranu godiSnju nominalnu kamatnu stopu na drzavne obveznice umanjenu za indeks
potrosackih cijena iz prethodne godine trgovinskih partnera®®) i neto inozemnu imovinu (gdje
se neto inozemnom imovinom monetarnog sektora aproksimira ista za ¢itavo gospodarstvo).

Kointegracijsku analizu temelje na VAR(1) modelu, pri ¢emu spomenute (nedesezonirane)

42 Realni efektivni tecaj deflacioniran je indeksima potroSackih cijena, a trgovinski partneri obuhvacaju:
Njemacku, Italiju, Austriju, Francusku, Ujedinjenu Kraljevinu, SAD, Svicarsku i Sloveniju.

3 Tzuzetak u tom pogledu je Slovenija, ¢ija je kamatna stopa izvedena na sli¢an nacin kao i za Hrvatsku.
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vremenske serije obuhvacaju razdoblje od prvog tromjesecja 1995. do trec¢eg tromjesecja 2006.
godine. Ocijenjeni model sadrzi jedan kointegrirani vektor koji u objasnjavanju tecaja kao
relevantne prepoznaje sve spomenute odrednice, a dobiveni koeficijenti uz fundamente, izuzev
relativnih efektivnih uvjeta razmjene, ispravna su predznaka. Koriste¢i ocijenjene koeficijente,
Broz i Ridzak (2007) racunaju BEER 1 odstupanja realnog efektivnog tecaja kune od
ravnoteznog koncepta te zaklju¢uju da u promatranome razdoblju tecaj nije bio znacajno niti
dugotrajno podcijenjen ili precijenjen, odnosno da je dinamika realnog efektivnog tecaja kune

velikim dijelom odredena kretanjem ekonomskih fundamenata.

3.4. Odstupanja realnog tecaja za Hrvatsku od ravnoteznih koncepata temeljenih na

metodologijama Medunarodnog monetarnog fonda

Medunarodni monetarni fond ocjene odstupanja realnog (efektivnog) tecaja temelji na
razli¢itim metodologijama i unutar njih razvijenih razli¢itih pristupa, a kako bi u konacnici
analiticari MMF-a mogli istaknuti $to robusnije zakljucke. Od 2008. do 2015. godine MMF-
ove ocjene odstupanja realnog efektivnog teCaja Hrvatske tako se temelje na nekom od tri
pristupa CGER metodologije. U IzvjeS¢u za Hrvatsku objavljenom u 2015. godini, uz CGER
pristupe, daje se po prvi puta zbirni rezultat temeljen na novoj, EBA-lite metodologiji.
Pojedina¢ni rezultati tri razlic¢ita EBA-lite pristupa za Hrvatsku pojavljuju se u MMF-ovom
Izvjesc¢u za Hrvatsku iz 2016. godine, dok su izvjes¢a za Hrvatsku koje je Fond objavio u 2019.
i 2020. godini temeljena na revidiranoj EBA-lite metodologiji. U sluc¢aju Hrvatske, rezultati
razli¢itih pristupa nerijetko nisu podudarni (kada je rije¢ o smjeru ili veli¢inama odstupanja).
Usprkos toj ¢injenici, u vecini izvjeS¢a za Hrvatsku provedenih u sklopu konzultacija temeljem
Clanka IV. analiti¢ari Fonda isti¢u da je realan efektivan te¢aj Hrvatske tek blago odstupao ili
op¢enito bio blizak ravnoteZznim konceptima, odnosno prilagodenim normama tekuceg racuna

platne bilance, ekonomskim fundamentima i/ili ekonomskim politikama u srednjem roku.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2020) u Izvjes$¢u za Hrvatsku iz 2020. istiCe da razli¢iti
modeli temeljeni na revidiranoj EBA-lite metodologiji upuéuju na suprotstavljene nalaze kada
je rije¢ o ocjeni vanjske pozicije, odnosno realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku. EBA-lite
model tekuceg racuna (u kojem multilateralno konzistentna i prilagodena norma tekuéeg racuna
za Hrvatsku za 2019. godinu iznosi —-0,1% BDP-a) tako ukazuje na blagu podcijenjenost (0,7%)
realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku (IMF, 2020). S druge strane, EBA-lite REER indeks
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model upucuje na blagu precijenjenost realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku (1%) u odnosu na
istoimeni procijenjeni ravnotezni koncept. EBA-lite pristup vanjske odrzivosti pak upucuje na
daleko naglaseniju podcijenjenost realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku (11,6%), pri cemu
MMF (IMF, 2020) drzi da isto nije razlog za zabrinutost obzirom na daljnje ocekivano

poboljsanje neto investicijske pozicije Hrvatske.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2019b) u izvjes¢u za Hrvatsku iz 2019. godine takoder
isti¢e da su ocjene odstupanja realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku od ravnoteznih koncepata
temeljenih na revidiranoj EBA-lite metodologiji neujednac¢ene i medusobno suprotstavljene.
Jaz realnog efektivnog tecaja izveden iz modela tekuéeg rac¢una, odnosno prilagodene norme
tekuceg rac¢una za 2018. godinu tako iznosi —2%, EBA-lite REER indeks model upucuje na
precijenjenost od 5%, a na neSto manje izrazenu podcijenjenost (4%) upucuje i EBA-lite pristup
vanjske odrzivosti (IMF, 2019b). Uvazavajuc¢i spomenute rezultate, MMF (IMF, 2019b)
naposljetku naglaSava kako je vanjska pozicija Hrvatske tijekom 2018. godine bila opcenito u
skladu s razinama koje su konzistentne s ekonomskim fundamentima i ekonomskim politikama

u srednjem roku.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2018) u Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2018. isti¢e da EBA-
lite pristupi nude raznolike empirijske rezultate, od kojih jedan pristup upucuje na blagu
podcijenjenost, a druga dva pristupa na blagu precijenjenost realnog efektivnog tecaja za
Hrvatsku. EBA-lite model tekuc¢eg racuna, koji sagledava realni efektivni tecaj za Hrvatsku u
odnosu na prilagodenu** normu tekuéeg racuna, upucuje na blagu podcijenjenost od —0,5%.
EBA-lite REER indeks pristup, s druge strane, upucuje na blagu precijenjenost (1,8%), a na tek
zanemarivu precijenjenost upucuje EBA-lite pristup vanjske odrzivosti (0,3%) (IMF, 2018).
Ovakva blaga odstupanja realnog efektivnog teCaja pruzaju analiticarima Fonda temelje za
zaklju¢ak da je vanjska pozicija Hrvatske tijekom 2017. godine bila opcenito u skladu s

ekonomskim fundamentima u srednjem roku.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2016b) u dodatku Izvjesc¢a za Hrvatsku iz 2016. istice
kako vecina pristupa koje koristi Fond upucuje na tek blagu precijenjenost realnog efektivnog

teCaja Hrvatske. EBA-lite metodologija pokazuje da je prilagodeni tekuéi ra¢un u 2015. godini

4 Tzmedu ostaloga za pozitivan uéinak neto izvoza roba na kumuliranje viska tekuéeg racuna Hrvatske nakon

pristupanja Europskoj uniji.
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za jedan posto BDP-a ispod norme tekuéeg racuna, a realni efektivni tecaj Hrvatske precijenjen
za 3,1% (drugim rijeCima, realni efektivni te¢aj Hrvatske trebao bi deprecirati za 3,1% kako bi
se tekuéi racun vratio u srednjem roku normi). Ucinak jaza ekonomskih politika na saldo
tekuceg racuna analiti¢ari MMF-a pripisuju velikom proracunskom manjku u 2015. godini. Na
razmjerno blagu precijenjenost hrvatskog realnog efektivnog tecaja upucuju i EBA-lite REER
indeks pristup (za 2,6%) i EBA-Ilite pristup vanjske odrzivosti (za 3,2%) (IMF, 2016b).

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2015b) u Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2015. istice da dva od
ukupno tri CGER pristupa koje koriste analitiCari MMF-a za ocjenu odstupanja tecaja upucuju
na blagu precijenjenost realnog efektivnog tec¢aja Hrvatske. Pristup makroekonomske ravnoteze
upucuje tako na precijenjenost hrvatskog realnog efektivnog tecaja od 3,7%, dok CGER pristup
vanjske odrzivosti, uz pretpostavku o odrzivoj razini neto inozemne imovine od -40% BDP-g,
pokazuje da je tecaj precijenjen za 3,1%. Pristup ravnoteznog tecaja daje dvosmislene rezultate,
odnosno ukazuje da je realni efektivni te¢aj Hrvatske odstupao u rasponu od -2,8%-tne
podcijenjenosti do 5,8%-tne precijenjenosti (IMF, 2015b). U ovome se Izvje$¢u za Hrvatsku
po prvi puta istiCe agregatni rezultat EBA-lite metodologije koji upucuje da je realni efektivni
teCaj Hrvatske precijenjen za 5%. MMF (IMF, 2015b) isti¢e da je precijenjenost tecaja u 2014.
godini jo$ izrazenija (oko 10%) ako se promatraju realni jedini¢ni troSkovi rada Hrvatske 1
usporedivih zemalja, pri ¢emu analiticari MMF-a dvoje je li relativno zaostajanje Hrvatske
rezultat odstupanja teCaja od ravnoteznog koncepta ili posljedica nepovoljne ravnoteze u
realnom gospodarstvu (uzrokovane, izmedu ostaloga, razmjerno visokom rezervacijskom

placom).

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2014c) u Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2014. isti¢e da CGER
pristupi makroekonomske ravnoteze i vanjske odrzivosti (koji stabilizira neto inozemnu
imovinu na -40% BDP) pokazuju da realni efektivni teaj Hrvatske tek neznatno odstupa od
ravnotezne vrijednosti, dok CGER pristup ravnoteznog tecaja ne daje jednoznacne rezultate
(upuéuje na raspon odstupanja od 3,1%-tne podcijenjenosti do 9,4%-tne precijenjenosti).
Pritom se naglasava da u slucaju Hrvatske svi spomenuti pristupi imaju svoje nedostatke, a
analiticari MMF-a poglavito isticu da je tekuc¢i raCun pod snaZnim ucinkom izraZenog
razduZivanja privatnog sektora Sto se odrazava u slaboj domacoj potraznji i snaznom
(srednjorocno nereprezentativnom) padu uvoza. Troskovna konkurentnost Hrvatske, mjerena
realnim jedini¢nim troskovima rada izmedu Hrvatske i usporedivih zemalja, upucuje da je

realni efektivni tecaj Hrvatske precijenjen za oko 10% u 2013. godini (IMF, 2014c), premda je
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Hrvatska nakon 2008. godine manjim dijelom nadoknadila zaostajanje akumulirano u pred-

kriznom razdoblju.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2012), u dijelu Izvjes¢a za Hrvatsku iz 2012. koje govori
o ublazavanju vanjskih ranjivosti, isti¢e kako izvedene vrijednosti svih CGER pristupa upuéuju
na blagu precijenjenost realnog efektivnog tecaja Hrvatske. Temeljni deficit tekuceg racuna
blizak je normi ili odrzivom saldu tekuceg rac¢una (izmedu -2,75% i -3% BDP-a) pa pristup
makroekonomske ravnoteze ukazuje na precijenjenost realnog efektivnog tecaja od 4,5% (IMF,
2012). Kako spomenuta razina deficita na teku¢em ra¢unu u srednjem roku stabilizira neto
inozemne obveze Hrvatske na razini 55-60% BDP-a (prosjek za nove ¢lanice EU-a), pristup
vanjske odrzivosti upucuje takoder na blagu precijenjenost (5,8%), a na slican nalaz upucuje 1
pristup ravnoteznog teCaja (precijenjenost realnog efektivnog tecaja u rasponu od 2,2% do
7,2%) (IMF, 2012). Usprkos razmjerno niskom deficitu teku¢eg racuna platne bilance u 2011.,
analiticari Fonda naglaSavaju da Hrvatska zaostaje za usporedivim zemljama kada je rije¢ o
konkurentnosti, na §to upucuju visoke plaée u odnosu na proizvodnost rada, pad udjela
hrvatskog izvoza u svjetskome izvozu te naglaSene necjenovne slabosti ¢ije je izvoriste u

nepoticajnom poslovnom okruzju i nedovoljno fleksibilnom trzistu rada.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2011) u Izvje$¢u za Hrvatsku iz 2011. istice da je realni
efektivni tecaj Hrvatske blizak ravnoteznom konceptu. CGER pristup makroekonomske
ravnoteze ocjenjuje normu ili odrzivu razinu tekuceg racuna na -4,6% BDP-a, dok srednjoro¢na
projekcija temeljnog tekuceg rauna za Hrvatsku iznosi oko -5,5% BDP-a (IMF, 2011). Uz
ocijenjenu elasticnost tekuceg ra¢una na izvoz i uvoz roba (i usluga) u razdoblju od 2000. do
2010. godine (-0,3), realni efektivni tecaj podcijenjen je za 1%. CGER pristup vanjske
odrzivosti, koji stabilizira neto inozemnu imovinu na —-90% BDP-a, pokazuje da je realni
efektivni te¢aj Hrvatske podcijenjen za 2%. Zbog visoke inozemne zaduZenosti Hrvatske, MMF
(IMF, 2011) racuna i odstupanje u slu¢aju da se razina neto inozemne imovine stabilizira na
nizoj razini (-55% BDP-a), Sto rezultira ocjenom da je realni efektivni te¢aj precijenjen za 11%.
CGER pristup ravnoteznog tecaja pokazuje da je na punome uzorku zemalja realni efektivni
tecaj Hrvatske u prosincu 2010. bio podcijenjen za 3,8%, dok je prosje€na podcijenjenost za
2010. iznosila neznatnih 0,4%, dok je na uzem uzorku zemalja, koji obuhvaca samo clanice
Europske unije, podcijenjenost realnog efektivnog tecaja Hrvatske izraZenija (8,2% u prosincu,

odnosno 5,0% za citavu 2010.) (IMF, 2011).
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Medunarodni monetarni fond (IMF, 2010) u Izvje$¢u za Hrvatsku iz 2010. isti¢e da je realni
efektivni te¢aj Hrvatske blago precijenjen. CGER pristup makroekonomske ravnoteze ocjenjuje
saldo temeljnog tekuceg racuna na —7% BDP-a, dok je srednjoro¢no odrziva razina tekuceg
racuna (norma) procijenjena na —4,5% BDP-a (IMF, 2010). Uz ocijenjenu elasti¢nost tekuceg
racuna za razdoblje od 2000. do 2009. godine (-0,26), deprecijacija realnog efektivnog tecaja
od 5-6% potrebna je kako bi se uklonio jaz izmedu temeljnog tekuéeg racuna i norme (IMF,
2010). CGER pristup vanjske odrZivosti pokazuje da stabiliziranje neto inozemne imovine na
prosje€noj razini za 2007. 1 2008. godinu zahtijeva deficite na teku¢em ra¢unu izmedu 4% 1 6%
BDP-a, §to pak upucuje da je realan efektivni te¢aj za Hrvatsku precijenjen za 5-11% (IMF,
2010). CGER pristup ravnoteznog tecaja upucuje da je realni efektivni teaj za Hrvatsku blizu
razini na koju upucuju ekonomski fundamenti. Na punome uzorku zemalja realni efektivni tecaj
Hrvatske bio je precijenjen u prosincu 2009. za 3,7%, a gotovo istovjetna je 1 prosjecna
precijenjenost za Citavu 2009. godinu (3,6%) (IMF, 2010). Na uzem uzorku zemalja nisu
zabiljezena odstupanja na kraju razdoblja, dok je za citavu 2009. podcijenjenost realnog

efektivnog tecaja Hrvatske bila neznatna.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2009b) u Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2009. istice da je realni
efektivni tecaj Hrvatske blizu ravnotezi pri cemu ve¢ina CGER pristupa upucuje na njegovu
blagu precijenjenost (pristup makroekonomske ravnoteze ocjenjuje normu tekuceg racuna na
-2,7% BDP-a, dok temeljni tekuéi racun iznosi —-3,5% BDP-a). Spomenuti jaz i ocijenjena
elasticnost teku¢eg racuna na promjene realnog efektivnog tecaja za razdoblje od 2000. do
2008. godine (-0,33) upucuju da je realni efektivni tecaj Hrvatske precijenjen za 2,5%, dok
pristup vanjske odrZivosti, u najstrozem scenariju koji podrazumijeva stabiliziranje neto
inozemne imovine na -34% BDP-a i stope gospodarskog rasta od 2% godisnje, upucuje da

precijenjenost realnog efektivnog tecaja Hrvatske iznosi 3,8% (IMF, 2009b).

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2008) u Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2008. po prvi puta
iznosi rezultate CGER metodologije za Hrvatsku te isti¢e da je realni te€aj blizu ravnoteZnom
konceptu izvedenom temeljem ekonomskih fundamenata. CGER pristup makroekonomske
ravnoteze ocjenjuje tako normu tekuceg ra¢una na -3,8% BDP-a, dok je temeljni tekuéi racun
procijenjen na -4,9% BDP-a (IMF, 2008). Uz ocijenjenu elasti¢nost tekuc¢eg racuna na realni

teCaj za razdoblje od 2003. do 2007. godine (-0,39), realni tecaj Hrvatske blago je precijenjen
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(2,8%). CGER pristup vanjske odrzivosti koji stabilizira neto inozemnu imovinu na -60% BDP-

a upucuje da je realni te¢aj Hrvatske precijenjen za 1,6% (IMF, 2008).

Ranija izvjes¢a MMF-a provedena u okviru konzultacija Hrvatske s Fondom (IMF, 2007; IMF,
2004; IMF, 2002; IMF, 2001 i IMF, 1999) izrijekom ne navode kvantifikacije o eventualnom
odstupanju realnoga tecaja za Hrvatsku. U Izvjes¢u za Hrvatsku iz 2001., koje se dijelom bavi
ocjenom konkurentnosti, MMF (IMF, 2001) isti¢e da su pokazatelji cjenovne 1 troSkovne
konkurentnosti za Hrvatsku bili razmjerno stabilni od 1995. do 2000. godine, dok su neke
zemlje srednje 1 istoCne Europe istodobno zabiljezile znacajnu aprecijaciju realnih tecajeva.
Kako nema osnova koje bi upucivale da je ravnotezni realni tecaj za Hrvatsku u spomenutom
razdoblju deprecirao, analiticari MMF-a zakljuCuju da realni te¢a; Hrvatske ne odstupa od

ravnoteznih koncepata.
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4. EKONOMETRIJSKI PRISTUPI ZA OCJENU KONCEPTA BIHEVIORALNOG
RAVNOTEZNOG TECAJA

Teorijski koncept bihevioralnog ravnoteznog tec¢aja (BEER) detaljno je opisan u poglavlju
2.3.5. doktorskoga rada. Pritom je vazno ponoviti da ocjena BEER-a ne ukljucuje normativne
koncepte, odnosno da se BEER pristup u izvodenju ravnoteznog koncepta oslanja isklju¢ivo na
teorijski relevantne faktore i fundamente koji utjecu na kretanje realnog tecaja u kratkom i
srednjem roku. Realni te€aj je u bihevioralnoj ravnotezi ako je njegovo kretanje dominantno
objasnjeno 1 konzistentno s kretanjima relevantnih objasnidbenih varijabli u srednjem roku, pri
¢emu u kratkome roku realni tecaj moze 1 nerijetko odstupa od srednjorocne ravnoteze no
istovremeno zadovoljava svojstvo povratka (konvergiranja) srednjoro¢noj ravnotezi.
Spomenute karakteristike teorijskih polazista namecu i optimalnu empirijsku (ekonometrijsku)
metodu ocjene BEER-a, a to je ocjena vektorskog modela korekcije pogreske koji se, izmedu
ostaloga, oslanja na provjeru reda integriranosti (odnosno stacionarnosti) vremenskih nizova,
a, u narednom koraku, potvrdu postojanja dugorocne (kointegracijeske) relacije izmedu

varijabli obuhva¢enih modelom.

4.1. Ocjena reda integriranosti odnosno stacionarnosti vremenskih nizova

Brojni ekonomski procesi (vremenski nizovi) nisu stacionarni, odnosno nemaju konstantnu
ocekivanu vrijednost i varijancu, ve¢ se iste mijenjaju kroz vrijeme, $to moZze biti posljedica

postojanja trenda, sezonske 1/ili ciklicke komponente u procesu (Bahovec 1 Erjavec, 2009).

Nestacionarnost vremenskog niza moguce je uociti iz njegovog grafickog prikaza i korelograma
greSaka relacije. Za formalnu potvrdu obiljezja nestacionarnosti potrebno je provesti
odgovaraju¢i statisticki test kojim se odreduje red integriranosti nekog procesa, pri ¢emu se za
pojedinacni vremenski niz Z; kaZe da je integriran reda d, odnosno Z~ I(d), ako ga je potrebno
diferencirati d puta kako bi postao stacionaran. VVremenski niz Z; integriran je prvoga reda ili Z

~ 1(1) ukoliko je njegova prva diferencija, AZi= Z: - Zv1, stacionarna odnosno 1(0).
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Postoji niz formalnih statistiCkih testova kojima se moze ocjenjivati red integriranosti
vremenskih nizova®, pri ¢emu se u doktorskome radu u tu svrhu koristi prosireni Dickey-
Fullerov (ADF) test jedini¢nog korijena. Pritom nulta hipoteza ADF testa (Bahovec i Erjavec,
2009) isti¢e da je proces nestacionaran (jedini¢ni korijen), a alternativna hipoteza da je rijec o
vremenskom nizu koji je stacionaran (odnosno ¢iji je korijen manji od jedan):

Hy: y =0 (procesY; je nestacionaran, jedini¢ni korijen) (46)

H, : y <0 (procesY, je stacionaran, korijen manji od 1) (47)

Statisticki program EViews, prilikom testiranja stacionarnosti, isti¢e u raCunalnome ispisu i
koriStenu optimalnu duljinu vremenskih pomaka te pruza pomo¢ u odgovoru na pitanje je li

potrebno u regresiju ukljuciti neku od deterministickih komponenti.

U empirijskim analizama postoji viSe nac¢ina odabira optimalne duljine pomaka. Pocetno se
najcesS¢e odabire velika duljina pomaka te ista postupno smanjuje u postupku testiranja, a
optimalna duljina pomaka moze se odrediti 1 uz pomo¢ informacijskih kriterija koji nastoje
istovremeno optimizirati kvalitetu koriStenog modela i broj stupnjeva slobode (Bahovec i

Erjavec, 2009).

Iako prethodne ekonomske spoznaje o procesu i graficki prikaz vremenskoga niza mogu biti od
pomoc¢i, u vecini sluc¢ajeva prilikom testiranja jedini¢nog korijena tesko je unaprijed odrediti
treba li u regresijsku jednadzbu ukljugiti konstantu®® i/ili deterministicki linearni trend ili je pak
za testiranje prikladna jednadzba koja ne ukljuCuje deterministicku komponentu. Pritom je
uvrijezena praksa da se testiranje zapocinje na temelju najopcenitijeg modela (koji ukljucuje 1
konstantu i trend), a potom se uklanja trend i, u narednom koraku, i konstanta (Bahovec i
Erjavec, 2009).

Nastavno na spomenute postupke i pokazatelje, nulta hipoteza (proces je nestacionaran), uz
odabrani broj pomaka i uvrstenih egzogenih varijabli (ili bez njih), moZze se odbaciti ako je ADF

test veli¢ina veca od kriticne granice ADF testa za odabranu razinu signifikantnosti, odnosno

%5 1zmedu ostalih: Dickey-Fuller (DF) test, prosireni Dickey-Fuller (ADF) test, Dickey-Fuller GLS (DF-GLS) test,
Phillips i Perron (PP) test, Ng i Perron (NP) test, Durbin-Hausman (DH) test, Leybourne i McCabe test te
Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) test.

%6 Odsjecak na okomitoj osi.
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ako je p-vrijednost (engl. probability) manja od odabrane razine signifikantnosti izrazene u

decimalnome zapisu.

Naposljetku treba istaknuti da red integriranosti vremenskih nizova u empirijskim analizama
¢esto uvjetuje primjerenu ekonometrijsku metodu ocjene parametara (koeficijenata) modela.
Naime, ukoliko su modelom obuhvaéeni stacionarni vremenski nizovi, za ocjenu parametara
mogu se koristiti standardne metode (izmedu ostalih, metoda najmanjih kvadrata). Ukoliko
koriSteni vremenski nizovi u modelu nisu istog reda integriranosti, standardne metode mogu
rezultirati prividnom regresijom. U takvim je sluajevima koeficijent determinacije ¢esto vrlo
visok 1li blizu jedini¢noj vrijednosti, ali je u najve¢em broju slucajeva prac¢en problemom
serijalne korelacije (autokorelacije). Ukoliko su pak vremenski nizovi nestacionarni, ali su
pritom istog (homogenog) reda integriranosti, za ocjenu koeficijenata u empirijskim se
radovima mogu 1 Cesto koriste modeli koji se oslanjaju na svojstvo kointegracije odnosno
matematic¢ku relaciju kojom se predstavlja zajedni¢ka dinamika varijabli u srednjem (dugom)

roku.

4.2. Struktura i znacenje pojedinih sastavnica vektorskog modela korekcije pogreske

Ve¢ je spomenuto da je realni teCaj u bihevioralnoj ravnotezi ako njegova srednjorocna
dinamika korespondira s kretanjem relevantnih teorijskih varijabli, pri ¢emu u kratkome roku
realni teCaj moze odstupati (kolebati) oko srednjoroCne ravnoteze. Uvazavajuéi istovremeno
spoznaje o stacionarnosti vremenskih nizova (i ekonometrijska ograni¢enja vezana uz red i
homogenost integriranosti) te teorijska polazista na koje se oslanja BEER ravnotezni koncept,
za ocjenu srednjoro¢nih koeficijenata vektorima obuhvacenih varijabli, kao i pripadajuceg
¢lana korekcije pogreske (koji se odnosi na dinamiku kratkoro¢ne prilagodbe) u doktorskome
radu bit ¢e koristena (jedna od) transformacija vektorskog autoregresivnog modela (VAR)

poznata kao vektorski model korekcije pogreske (VECM).
VAR model bez ikakvih ograni¢enja, konstante, trenda 1/ili binarnih varijabli moZe se zapisati

kao:
Zt = A].Zt—l + AZZt—Z + -+ Ath—k + et (48)
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pri ¢emu je Zt = [ Zit Zat ... Znt]" vektor od n varijabli, Ay, ..., Ax su kvadratne matrice
parametara reda n, k je duljina pomaka, a e; vektor stacionarnih slucajnih varijabli, a njegova
kointegracijska transformacija, u diferenciranome obliku, kao:

AZy =S¥ GAZ y + 117 + e (49)
gdieje i=Ai+Aa+ .. +A—lzai=1, .., (Kk-21),lk=0=Ac+ A1+ .. +A— 1| al

jedini¢na matrica reda n (Bahovec i Erjavec, 2009).

Model predstavljen jednadzbom (49) je vektorski model korekcije pogreske u kojem clan
Yk IIAZ,_, predstavlja kratkoroénu dinamiku pojave, a ¢&lan [1Z,_, dugoroénu
(srednjoro¢nu) dinamiku pojave, pri cemu, ako je vektor Zt = [ Zit Zat ... Znt]' integriran
prvoga reda i postoji barem jedna linearna kombinacija njegovih komponenti:

th

Znt

blzlt + bZZZt + -+ anTlt = [b1 bn] X = ﬁ{Zt (50)

koja je stacionarna, ;Z,~1(0), onda se za ¢lanove vektora Z; kaze da su kointegrirani prvoga
reda s (jednim) vektorom parametara kointegracijske relacije ili kointegracijskim vektorom, g;,

Sto se skra¢eno moze zapisati kao Z,~CI(1,1) (Bahovec i Erjavec, 2009).

U slu¢aju kada je singularna*’ matrica /7 reduciranoga ranga (r < n), matrica /7 se moze rastaviti
na dvije matrice reda (n x r):

II=ap’ (51)
pri ¢emu kointegracijska matrica f sadrzi parametre kointegracijskih relacija jednadzbi
dugoro¢ne ravnoteze, dok elementi matrice brzina korekcije pogreske « pokazuju brzinu
konvergiranja* (priblizavanja) varijabli dugoroénom ravnoteznom stanju (preciznije, element
matrice aij pokazuje utjecaj j-te komponente vektora pogreske u korekciji neravnoteze i-te
varijable vektora Z:) (Bahovec i Erjavec, 2009). 1z jednadzbe dugoro¢ne ravnoteze izmedu
ekonomskih fundamenata i realnoga tecaja odreduje se faktor korekcije pogreske (ECT), koji
je kao dodatan ¢lan potrebno ukljuciti u VEC model. Pritom, parametar matriceé o uz prvu
diferenciju realnoga tecaja uklju¢enog u VEC model mora imati negativan predznak, pri ¢emu

isti pokazuje (u slucaju da su frekvencije ukljucenih fundamenata na razini tromjesecja) koliko

47 Ne spada u skupinu regularnih ili invertibilnih matrica.
8 Tako izmedu vremenskih nizova obuhvaéenih odredenim vektorom moZe biti identificirana jedna (ili vise)
kointegracijska relacija, postojanje dugoroéne stacionarne veze izmedu varijabli ne podrazumijeva da su one i u

kratkoro¢noj ravnotezi.
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se odstupanja od ravnoteznog stanja nakon nastupanja Soka, prosjecno i izraZzeno u postotku,

korigira unutar jednog tromjesecja.

4.3. Kointegracijske relacije i dugoro¢na ravnoteza

Jedan od najcesce koriStenih postupaka odredivanja ranga matrice /7 iz jednadzbe (49) ili,
ekvivalentno, postojanja i broja kointegracijskih relacija (veza) izmedu varijabli obuhvacenih
vektorom Z; odnosi se na Johansenovu proceduru ili metodu utvrdivanja kointegracije

(Johansen, 1988).

Kako je rang matrice jednak broju svojstvenih vrijednosti matrice razli¢itih od nula, Johansen
u svom postupku polazi od procijenjenog VEC modela:

Ay = [DZey + AZp + o+ [y AZ gy + TZ, (52)
te racuna svojstvene vrijednosti procijenjene matrice IT:

1>h=24=2-=21,20 (53)
pri ¢emu je A, najveca, a A,, najmanja svojstvena vrijednost (Bahovec i Erjavec, 2009). Potom
definira dvije test veli¢ine za odredivanje broja kointegracijskih veza: test traga matrice

svojstvenih vrijednosti i test najvece svojstvene vrijednosti.

4.3.1. Johansenov test traga matrice svojstvenih vrijednosti

Johansenov test traga matrice (A;,qce) svojstvenih vrijednosti definiran je veli¢inom:

Atrace = =T Z?=r+1 In(1 - it) (54)
gdje je T broj opaZanja na temelju kojih se test provodi, n je broj varijabli u VAR modelu, r je
pretpostavljeni broj kointegracijskih vektora, a A; ranije spomenute svojstvene vrijednosti

procijenjene matrice IT (Bahovec i Erjavec, 2009).
Nulta i alternativna hipoteza testa traga matrice definirane su kao:

Hy: Hry1 =y ==2,=0 (55)
H : 44 #0 (56)
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a empirijska se testiranja provode sve dok se za odredenu vrijednost r+1 (pocevsi od vrijednosti
r=0) nulta hipoteza ne moze odbaciti, kada se testiranje prekida i zakljucuje da broj

kointegracijskih relacija iznosi r (Bahovec i Erjavec, 2009).

4.3.2. Johansenov test najvece svojstvene vrijednosti

Johansenovim testom najvece svojstvene vrijednosti (A,,qx):
Amax = Amax (@) = =T X In(1 = A,44) r=0,12..,(n—1) (57)
gdje A,,, predstavlja (r+1) svojstvenu vrijednost matrice I74°, testira se nulta hipoteza koja

pretpostavlja da je broj kointegracijskih vektora jednak r, a alternativna da je on jednak r+1
(Bahovec i Erjavec, 2009).

Sam postupak testiranja, kao i u slucaju testa traga matrice, zapocinje s veli¢inom r=0 te se
nastavlja sve dok se nulta hipoteza na moze u konacnici odbaciti (u kojem je slucaju broj

kointegracijskih vektora jednak broju r koji je koristen u posljednjoj iteraciji testiranja).

Kriti¢ne vrijednosti relevantne za provedbu oba Johansenova testa sastavni su dio standardnog

ispisa statistickog programa EViews.

4.4. Odredivanje optimalne duljine pomaka i deterministicke komponente vektorskog

modela korekcije pogreske

Jedna od osnovnih pretpostavki Johansenove procedure utvrdivanja kointegracije je primjerena
specifikacija VEC modela nad kojim se postupak provodi, a koja Cesto ovisi o pocetno
ispravnom odabiru: (a) optimalne duljine pomaka modelom obuhvaéenih vremenskih nizova, 1
(b) deterministicke komponente modela, koja moZe ukljucivati konstantu odnosno odsje¢ak na

okomitoj osi, trend i/ili binarne varijable.

Kada je rije¢ o utvrdivanju optimalne duljine pomaka, ako je ista premala, greske procijenjenog

modela nece biti stacionarne, dok uklju¢ivanje prevelike duljine pomaka smanjuje broj

49 Znacenje simbola T, n i r isto je kao u slu¢aju Johansenova testa traga matrice.
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stupnjeva slobode ¢ime se naruSava snaga samoga testa (Bahovec i Erjavec, 2009). Kako bi se
izbjegao spomenuti problem, u empirijskim se analizama na pocetku vrlo ¢esto odabire veca
duljina pomaka, koja se postupno smanjuje testiranjem koje se oslanja na pripadajuée rezultate

statisticke znacajnosti.

Optimalna duljina pomaka moze se odrediti i minimiziranjem tzv. informacijskih kriterija koji
mjere koliko dobro model opisuje podatke, odnosno pronalazenjem optimalnog kompromisa
izmedu dodavanja varijabli u model s ciljem smanjivanja sume kvadrata greSaka 1 nastojanja
da se sacuva dovoljan broj stupnjeva slobode (princip parsimonije®®) (Bahovec i Erjavec, 2009).
U tu svrhu najcesce koriSteni informacijski kriteriji uklju€uju: Akaikeov informacijski kriterij

(AIC), Schwarzov ili Schwarz-Bayesov kriterij (SC ili SBC) i Hannan-Quinnov kriterij (HC).

Uz pretpostavku da su greske relacije normalno distribuirane, AIC, SC i HQ kriteriji definirani

su kao:

AIC =T x In(228) 4 2m (58)
SC =T xIn(32) + M x In(T) (59)
HQ =T xIn () +2 x M x in[In(1)] (60)

pri ¢emu je L oznaka za maksimum funkcije vjerodostojnosti procijenjenog modela, M ukupan
broj parametara autoregresivnog modela pomi¢nog prosjeka (ARMA), T broj podataka koji se
koristi u procjeni, a SR suma kvadrata greSaka odstupanja procijenjenog modela (Bahovec i
Erjavec, 2009). Informacijski kriteriji najnize vrijednosti, koje podastiru statisti¢ki programi za
obradu vremenskih nizova, upucuju da je rije¢ o modelu boljih obiljezZja u pogledu optimalne

duljine pomaka.

S druge strane, istovremena prisutnost jedini¢nog korijena i deterministi¢ke komponente u VEC
modelu testira se Dickey-Fuller skupnim F-testovima. Ukoliko grafi¢ki prikazi vremenskih
nizova i ekonomska intuicija ne olak$avaju pocetni izbor, uvrijezena je praksa da se u postupku
testiranja zapocinje s najopcenitijim modelom, odnosno specifikacijom koji sadrzi vise
deterministickih komponenata (Bahovec i Erjavec, 2009). U prvome se koraku tako najcesce

testira model s konstantom i trendom, u drugom s konstantom i bez trenda, a u trecem i bez

%0 Princip odabira jednostavnijeg modela, odnosno modela koji uklju¢uje manji broj relevantnih varijabli.
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konstante 1 bez trenda (u sva tri sluc¢aja s odgovaraju¢om duljinom pomaka). Postupak testiranja
dodatno otezava Ccinjenica da deterministicke komponente mogu biti neograni¢ene ili
ograniCene samo na kointegrirani prostor odnosno dugoro¢ni ravnotezni odnos.
Ekonometrijskom analizom dobivena Dickey-Fuller skupna F-test veliCina potom se
usporeduje s kritiénim granicama koje su izracunali Dickey i Fuller (1981), a koje izravno

podastire vecina relevantnih statistickih programa.

4.5, Statisti¢ka znac¢ajnost dugorocnih koeficijenata

Za varijable obuhvacene kointegracijskom relacijom treba provijeriti jesu li statisticki znacajne,
odnosno pridonose li statisticki znacajno objasnjavanju zajednicke dinamike u srednjem
(dugom) roku. Ocjena statisticke znacajnosti provodi se formalnim testovima pri cemu se
nultom hipotezom pretpostavlja da je dugorocni koeficijent (parametar) uz varijablu
obuhvacenu testiranim vektorom jednak nuli odnosno da nije statisticki znacajan. Alternativna
hipoteza pak pretpostavlja da je vrijednost parametra razli¢ita od nule. Nulta se hipoteza
odbacuje ako je empirijska razina signifikantnosti (p-vrijednost) manja od pretpostavljene

teorijske razine signifikantnosti (Bahovec i Erjavec, 2009).

4.6. Primjerena specificiranost gresaka kointegracijske relacije

Multivarijatnom dijagnostikom greSaka kointegracijske relacije, odnosno testovima robusnosti
provjerava se je li ocijenjeni vektorski model korekcije pogreske s odabranom duljinom
pomaka i deterministickom komponentom primjereno specificiran. Pokazatelji primjerenosti
greSaka pritom se temelje na tri standardna testa: testu normalne distribuiranosti, testu serijalne

korelacije (autokorelacije) i testu heteroskedasticnosti greSaka relacije.

4.6.1. Normalna distribuiranost gresaka relacije

Jedna od pretpostavki koja u slu¢ajevima viSestruke regresije mora biti zadovoljena odnosi se
na normalnu distribuiranost greSaka relacije, odnosno normalnu distribuiranost razlika izmedu

povijesnih opazanja zavisne varijable i empirijski procijenjenih vrijednosti zavisne varijable
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kroz vrijeme. Iako normalna distribuiranost gresaka relacije nije nuzna za procjenu parametara
modela, ista je nuzna za testiranje hipoteza i izraCunavanje intervalnih procjena jer se t-test, F-

test i y*-test oslanjaju na pretpostavku normalnosti gresaka relacije® (Bahovec i Erjavec, 2009).

Pomo¢ u otkrivanju problema nenormalnosti greSaka relacije moze pruziti dijagram
vjerojatnosti, dok se formalna potvrda nenormalnosti provodi uz pomo¢ Jarque-Bera testa.
Jarque-Bera test polazi od Cinjenice da je tre¢i moment oko sredine normalno distribuirane
slucajne varijable ili koeficijent asimetrije jednak nuli (3=0), a Cetvrti moment ili koeficijent
zaobljenosti jednak trojki (as=3) (Bahovec i Erjavec, 2009). Oslanjaju¢i se na metodu
najmanjih kvadrata, Jarque-Bera test raCuna odstupaju li znacajno tre¢i i Cetvrti momenti
greSaka empirijskog modela od pripadajucih veli¢ina za normalnu distribuciju, pri ¢emu su

nulta i alternativna hipoteza Jarque-Bera testa definirane kao:

H, : greske relacije su normalno distribuirane (61)

H, : gresSke relacije nisu normalno distribuirane (62)

Pod pretpostavkom normalnosti, Jarque-Bera test veli¢ina pripada y?-distribuciji s 2 stupnja
slobode, a nulta hipoteza odbacuje se kao lazna ako je:

JB > x*(2) (63)
ili, jednostavnije, ako je empirijska razina signifikantnosti (p-vrijednost) manja od teorijske

razine signifikantnosti « (Bahovec i Erjavec, 2009).

4.6.2. Nepostojanje serijalne korelacije (autokorelacije) medu greSkama relacije

Ako u modelu visestruke regresije greske relacije nisu medusobno nezavisne i1 identi¢no
distribuirane normalne slu¢ajne varijable s varijancom c°:

g§~N(0,0%) i=12,..,n Cov(ei ;sj) = E(sl—ej) =0 i#j i§j=12,..,n (64)
javlja se problem serijalne korelacije ili autokorelacije, zbog ¢ega izraCunavanje standardnih

pogreSaka procijenjenih parametara standardnim formulama dovodi do pogre$nih zakljucaka,

51 Sto poglavito vrijedi za empirijske analize temeljene na malom broju dostupnih opazanja, odnosno u slu¢ajevima

kada se ne moze primijeniti sredi$nji grani¢ni teorem.
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odnosno intervalne procjene, t-testovi i F-testovi takoder vise nisu pouzdani (Bahovec i
Erjavec, 2009).

Problem serijalne korelacije u stohastickom procesu moze se vizualno uociti na temelju
dijagrama rasipanja ili grafickim prikazom autokorelacijske funkcije (AC) ili parcijalne
autokorelacijske funkcije (PAC) odstupanja greSaka relacije, poznate jo§s kao korelogrami
odstupanja greSaka (Bahovec 1 Erjavec, 2009). Formalno utvrdivanje problema autokorelacije
provodi se testiranjem. Najpoznatiji test kojim se ispituje postoji li problem serijalne korelacije
prvoga reda je Durbin-Watsonov (DW) test, dok se za otkrivanje autokorelacije viSeg reda
najCesce koriste Ljung-Boxov (primjenjuje se u doktorskome radu) ili Breusch-Godfreyev

test.5?

Ljung-Boxov test je skupni test kojim se ocjenjuje znacajnost prvih Kk Koeficijenata
autokorelacije odstupanja greSaka, pri ¢emu nulta hipoteza pretpostavlja da su svi koeficijenti
autokorelacije (do reda k) jednaki nuli, nasuprot alternativnoj hipotezi da je barem jedan od njih
razli¢it od nule (Bahovec i Erjavec, 2009):

Hy: p(1)=pR2)=-=pk)=0 (65)
Hy: 3p()#0 j=1,2,...k (66)

Kao i u slu¢aju testa za ocjenu normalnosti greske relacije, i ovdje se nulta hipoteza odbacuje
ako je empirijska razina signifikantnosti (p-vrijednost) manja od teorijske razine

signifikantnosti a.

4.6.3. Homoskedasti¢nost gresaka relacije

Heteroskedasti¢nost podrazumijeva nejednaku varijancu slucajnih varijabli, za razliku od
pojma homoskedasti¢nosti kojim se oznacava nepromjenjivost varijance sluajne varijable. U
sluc¢aju da su greske modela pogodene problemom heteroskedasti¢nosti, intervalne procjene i
testovi znacajnosti pojedinih regresorskih varijabli viSe nisu pouzdani te mogu navesti na krive

zakljucke (Bahovec i Erjavec, 2009).

52 Oba se spomenuta testa temelje na metodi Lagrangeovih multiplikatora.
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Iako je heteroskedasti¢nost moguce uociti na dijagramima rasipanja, prisutnost ovoga problema
formalno se potvrduje testiranjem. Postoji niz testova za utvrdivanje heteroskedasti¢nosti®®, od

kojih se u doktorskome radu koristi Whiteov test Lagrangeovih multiplikatora (LM).

Nulta hipoteza svih LM-testova, pa tako i Whiteovog testa, pretpostavlja da je varijanca

sluCajnih varijabli homoskedasticna, dok se alternativna hipoteza odnosi na njihovu

heteroskedasti¢nost:
H, : varijanca reziduala je nepromjenjiva (homoskedastitna) (67)
H, : varijanca reziduala je promjenjiva (heteroskedasticna) (68)

Whiteov test se provodi u nekoliko koraka, no u osnovi oslanja se na usporedbu procjena
varijanci dobivenih metodom najmanjih kvadrata u polaznoj (homoskedasti¢nost) i pomo¢noj
(heteroskedasti¢nost) regresiji, pri ¢emu razlika u slucaju da greske odstupanja nisu pogodene
problemom heteroskedasti¢nosti ne bi trebala biti statisticki znacajna izmedu dvije provedene

regresije (Bahovec i Erjavec, 2009).

Whiteova test veli¢ina (W) ima asimptotsku y?-distribuciju pri ¢emu je njen broj stupnjeva
slobode, r, odreden brojem regresorskih varijabli u pomo¢noj regresijskoj jednadzbi (Bahovec
i Erjavec, 2009). EViews relevantan ispis standardno navodi dvije veli¢ine: Whiteovu, W-test
veli¢inu, koja je jednaka umnosku veli¢ine uzorka (n) i koeficijenta determinacije (R?) pomoéne
regresijske jednadzbe, te F-test veliCinu koja se odnosi na skupni F-test znacajnosti regresijskih
varijabli u modelu (Bahovec i Erjavec, 2009). Ukoliko je pripadajuca vjerojatnost uz W-test
veli¢inu ve¢a od uobiCajenih razine signifikantnosti (5% ili 1%), nulta hipoteza o

homoskedasti¢nosti varijance gresaka relacije ne moze se odbaciti.

%3 Izmedu ostalih: Goldfield-Quandtov test te razli¢iti testovi koji se oslanjaju na Lagrangeove multiplikatore
(LM), poput Breusch-Pagan LM-test, Gleiserov LM-test, Parkov LM-test, Harvey-Godfrey LM-test i Whiteov
LM-test.

82



4.7. Stabilnost ocijenjenog vektorskog modela korekcije pogreske

Provjera stabilnosti potpune VECM specifikacije vrsi se na na¢in da se provjeravaju veli¢ine
svojstvenih vrijednosti prate¢e matrice. Prate¢a matrica (Cesto se u stru¢noj literaturi oznacava
slovom A) definirana je na temelju parametara po¢etne VECM specifikacije, a veli¢ina ove
blok matrice odredena je brojem opazaja (T) i brojem varijabli (n) uklju¢enih u VEC model
(Bahovec i Erjavec, 2009). Uvazavajuci spomenuto, prate¢a matrica je reda (Tn X Tn), u kojoj

| predstavlja jedini¢nu matricu reda n:

[A1 A, ... Apq An]
I 0 .. 0 0 |
A=1]0 I ... 0 0 (69)

e e e e

I
P |
0 0 .. I 0l

Prate¢a matrica VEC modela s n brojem endogenih varijabli obuhva¢enih u modelu i r
identificiranih kointegracijskih relacija imat ¢e r-k jedini¢nih svojstvenih vrijednosti (jedini¢nih
korijena), pri ¢emu, ukoliko je proces stabilan, moduli preostalih r svojstvenih vrijednosti
moraju biti zamjetno manji od jedinice (Bahovec i Erjavec, 2009). Test stabilnosti VEC
specifikacije ujedno je i svojevrsni test potvrde je li ranije utvrdeni broj kointegracijskih relacija

ispravan.

4.8. Ocjena koncepta bihevioralnog ravnoteznog te¢aja

Nakon §to se ocijeni kointegracijska/e relacija/e oslanjanjem na vektorski model korekcije
pogreske te potvrdi primjerenost specifikacije i stabilnost VEC modela, bihevioralni ravnotezni

teCaj izvodi se primjenom ocijenjenih dugoro¢nih koeficijenata (parametara kointegracijske

......

relevantne deterministicke komponente.

83



5. EKONOMETRIJSKI PRISTUPI ZA OCJENU KONCEPTA PERMANENTNOG
RAVNOTEZNOG TECAJA

5.1. Bihevioralni ravnotezni tefaj kao polaziSna osnova za ocjenu permanentnog

ravnoteZnog tecaja

Kao $to je istaknuto u radovima MacDonald i Ricci (2004) te Beza-Bojanowska i MacDonald
(2009), realni te¢aj moze odstupati od bihevioralne ravnoteze zbog toga Sto faktori 1 fundamenti
iz kojih je izveden BEER nisu pri svojoj srednjorocno (dugorocno) ravnoteznoj razini u
odredenom razdoblju/ima odnosno zbog toga Sto na njih utjeCu prolazni i/ili privremeni Sumovi.
Upravo iz tih razloga, brojni empirijski radovi, nakon $to ocjene BEER, pristupaju i ocjeni
koncepta permanentnog ravnoteznog tecaja, pri ¢emu se iz varijabli temeljem kojih je ocijenjen

bihevioralni ravnotezni tecaj razli¢itim pristupima uklanja iregularna komponenta.

5.2. Uklanjanje iregularne komponente iz pojedina¢nih vremenskih nizova

Postoje dva razlicita pristupa za uklanjanje iregularne komponente iz pojedinacnih vremenskih
nizova od kojih se prvi temelji na izvodenju dugoroc¢nih trendova primjenom Hodrick-Prescott
filtra, a drugi na Gonzalo-Granger (1995) dekompoziciji vremenskih nizova obuhvacéenih

pripadaju¢im vektorskim modelom korekcije pogreske.

5.2.1. Hodrick-Prescott dekompozicija za uklanjanje iregularne komponente iz

pojedinacnih vremenskih nizova

Hodrick-Prescott filtriranje ili dekompozicija je statisticka metoda kojom se uklanja ciklicka
komponenta vremenskog niza kako bi se u konacnici dobila izgladenija forma, odnosno
reprezentacija niza koja je osjetljivija na dugoro¢ne, a manje osjetljiva na kratkoro¢ne
fluktuacije. lako spomenutu dekompoziciju u svojim radovima prvi opisuje Whittaker (1923),
kao njeni tvorci uglavnom se spominju Robert Hodrick i Edward Prescott koji su i zasluzni za
njenu Siroku primjenu u ekonomskim empirijskim istrazivanjima (tijekom kasnih 1990-ih i to

poglavito u analizi poslovnih ciklusa).
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Hodrick i Prescott (1997) polaze od pretpostavke da se vremenski niz y: (koji obuhvaca
razdobljet =1, 2, ..., T ) moze ras¢laniti na: trend komponentu (z:), ciklicku komponentu (Ct) i
greske (ey):

Ve =Tctct & (70)

Za optimalno odabrani pozitivan multiplikator A (tzv. parametar izgladivanja) postoji
pripadajuca trend komponenta koja rjeSava problem minimizacije definiran kao (Hodrick i

Prescott, 1997):
min,[ Z{=1(3’t - Tt)z + A Zgzl[(ft+1 - 1) — (1, — Tt—1)]2 ] (71)

Prvi ¢lan gore istaknutog problema minimizacije odnosi se na sumu kvadrata odstupanja (y; —
7;) kojom se nastoji korigirati (ukloniti) ciklicka komponenta. Drugi clan problema
minimizacije je umnozak parametra A i sume kvadrata drugih diferencija ciklicke komponente
kojima se nastoje korigirati (ublaZiti) varijacije u stopi rasta trend komponente. Sto je parametar
izgladivanja A veci, izrazenije je uklanjanje cikliCke komponente 1 ublazavanje varijacija u stopi

rasta trend komponente u vremenskome nizu.

5.2.2. Gonzalo-Granger dekompozicija za identificiranje trajne i prolazne komponente u

pojedina¢nim vremenskim nizovima

Gonzalo-Granger dekompozicija polazi od Johansenova (1995) nalaza da se standardna VECM

reprezentacija moze prikazati u zapisu pomi¢nih prosjeka kao:

Ve =CXYi16+Cn+C(L) (e + 1) (72)
gdje je:
C=B,(a,(I-Xk"¢)B) " a) = Ad/, (73)

a ay i B su ortogonalni komplementi matrice « i matrice S, pri ¢emu «; odreduje prostor
zajednickih stohastickih trendova koji dominantno oblikuju VECM sustav (Maeso-Fernandez,
Osbat i Schnatz, 2001). Matrica A obuhvaca faktore koji pokazuju u kojoj mjeri zajednicki
stohasticki trend utjeCe na pojedinacnu varijablu obuhvaéenu sustavom, dok matrica C
pokazuje kombinirani uc¢inak ortogonalnih komponenata (Maeso-Fernandez, Osbat i Schnatz,
2001).
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Ukoliko su vremenski nizovi obuhvaéeni modelom kointegrirani (Sto pretpostavlja da je vektor
yt reduciranog ranga, odnosno da je broj identificiranih kointegracijskih relacija, r, manji od
broja varijabli obuhvaéenih modelom, n, pri ¢emu razlika n-r ujedno odreduje i broj zajednickih
faktora, ft), Gonzalo i Granger (1995) istiCu da se nestacionarni vremenski niz moze rastaviti
na (trajne) nestacionarne (P) i (prolazne) stacionarne (Tt) elemente:

Ve =P+ Ty (74)
ako 1 samo ako prolazna komponenta ne utjeCe u smislu Granger uzro¢nosti na trajnu

komponentu, $to je zadovoljeno ako vrijedi (Maeso-Fernandez, Osbat i Schnatz, 2001):

fer=a,y (75)
pri ¢emu su trajna i prolazna komponenta onda jednake:

P.=p, (a 31)_1 a, ye = Asfy (76)
T, = a(ﬁla)_lﬁlyt = AB'y: (77)

Drugim rije¢ima, ukoliko je vektor y; reduciranoga ranga r (r<n), onda se elementi tog vektora
mogu razdvojiti na manji broj (n-r) zajednickih faktora odnosno varijabli integriranih prvoga
reda te na neke prolazne elemente integrirane nultog reda (Clark i MacDonald, 2000). Gonzalo-
Granger dekompozicija stoga je na tragu zakljucka koji su jos ranije izveli Beveridge 1 Nelson
(1981), a koja govori da se trajna komponenta nekog vremenskog niza uobicajeno interpretira

kao 1(1) proces, dok je prolazna komponenta tog niza stacionarna odnosno reda integriranosti

1(0).

5.3. Hodrick-Prescott dekompozicija za uklanjanje iregularne komponente iz ocijenjenog

agregata (bihevioralnog ravnotezZnog tecaja)

U nekim se empirijskim radovima permanentni ravnoteZni te¢aj izvodi na na¢in da se Hodrick-
Prescott (HP) filtar ili dekompozicija izravno primjenjuje na agregat odnosno ocijenjene
vrijednosti bihevioralnog ravnoteZznog tecaja. Ovaj je pristup suboptimalan u odnosu na
dekomponiranje pojedinacnih vremenskih nizova jer se u drugome koraku (izvodenju
permanentnog ravnoteznog tecaja) gubi izravna povezanost izmedu ocijenjenih dugoro¢nih
koeficijenata i u VECM-u koristenih ekonomskih faktora i fundamenata. Kada je rije¢ o samoj
metodologiji filtriranja, postupak Hodrick-Prescott dekomponiranja agregata identiCan je

onome opisanom u cjelini 5.2.1. koja govori o HP filtriranju pojedinacnih vremenskih nizova.
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5.4. Ocjena koncepta permanentnog ravnoteznog tecaja

Permanentni ravnotezni tecaj izvodi se na nacin da se ocijenjeni dugorocni koeficijenti iz
vektorskog modela korekcije pogreske temeljem kojeg je ocijenjen bihevioralni ravnotezni
teCaj primjene na pojedina¢ne vremenske nizove iz kojih je uklonjena iregularna komponenta
(vidjeti cjelinu 5.2.) 1 tome pribroji deterministicka komponenta (ako je relevantna i statisticki

znacajna) ocijenjena u kointegracijskoj relaciji.
U slucaju izgladivanja agregata (vidjeti cjelinu 5.3.), permanentni ravnotezni tecaj izvodi se

izravno primjenom Hodrik-Prescott filtra na ocijenjene vrijednosti bihevioralnog ravnoteznog

tecaja.
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6. EKONOMETRIJSKA OCJENA BIHEVIORALNOG RAVNOTEZNOG TECAJA
IZMEDU HRVATSKE I EUROPODRUCJA

6.1. Definicija varijabli za ocjenu BEER-a izmedu Hrvatske i europodrudja i njihovi

izvori

Nakon sumarnog pregleda teorijskih pristupa za ocjenu razliitih koncepata ravnoteznog tecaja,
sazetog prikaza nalaza empirijskih radova o ravnoteznome tecaju u ¢ijem je fokusu bila (i)
Hrvatska te opisa glavnih znacajki za ocjenu bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog tecaja,
u nastavku slijedi Tablica 6-1 u kojoj su istaknute definicije, izvori i oznake (kratice) za
vremenske nizove (varijable) koje se koriste u empirijskom dijelu doktorskoga rada. Pritom
treba naglasiti da sistematizacija varijabli poglavito odrazava logiku specifikacije modela
bihevioralnog ravnoteznog tecaja i varijabli koristenih u radu Beza-Bojanowska i MacDonald

(2009) te jedne zamjenske varijable koriStene u radu Peltonen i Sager (2009).

Kada je rijec¢ o frekvencijama, u ekonometrijskoj ocjeni se koriste tromjesecni vremenski nizovi
koji obuhvacaju razdoblje od 1. tromjesecja 2000. godine (prije tog razdoblja nisu dostupni neki
od pokazatelja) do 4. tromjesecja 2019. godine, Sto znaci da za svaki pojedinacan vremenski
niz postoji 80 opazanja. Svi koriSteni vremenski nizovi izvorno su dostupni u tromjesecnim
frekvencijama, osim jednog niza koji je iz godiSnjih opazanja Denton metodom interpoliran u

tromjesecne frekvencije (viSe o tome u cjelini 6.2.3.).

Tablica 6-1: Vremenski nizovi (varijable) koristene u kvantitativnom istraZivanju

Naziv varijable Definicija varijable \ Nacin mjerenja varijable

1. Realni te¢aj izmedu Realni tecaj definira se kao omjer cijena U radu se koristi realni tecaj izmedu
Hrvatske i europodrucja | inozemne koSarice dobara (inozemna Hrvatske i europodrucja (izmedu
(realni tecaj kune prema razina cijena pomnozena nominalnim kune i eura) koji je jednak umnosku
euru) teCajem) i cijena domace koSarice dobara. | nominalnog srednjeg tecaja kune za
Kratica: RER Izvor definicije: Krugman i Obstfeld jedan euro (redak 2 Tablice 6-1) i
(2009) omjera harmoniziranog indeksa

potrosackih cijena za europodrucje
(redak 3) i harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena za Hrvatsku (redak

4).
2. Nominalni te¢aj kune Nominalni srednji tecaj kune za jedan euro | Rije€ je o mjesecnom vremenskome
prema euru jest aritmeticka sredina ponderiranoga nizu kojeg objavljuje Hrvatska
kupovnog tecaja i ponderiranoga narodna banka, a koji pokazuje
prodajnog tecaja banaka. koliko je kuna potrebno izdvojiti (po

srednjem tecaju) za kupnju jednog
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Izvor definicije: Hrvatska narodna banka,
Temeljne funkcije, Monetarna politika
https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista

eura (indirektno notiranje tecaja).
Mjesecni podaci izracunati su pritom
kao prosjek ostvarenih dnevnih
srednjih deviznih tecajeva, a
tromjesecne frekvencije kao prosjek
mjesecnih podataka.

Izvor podataka: Hrvatska narodna
banka
https://www.hnb.hr/statistika/statistic
ki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-
banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a

3. Harmonizirani indeks
potrosackih cijena za
europodrucje

Harmonizirani indeks potrosackih cijena
jest ekonomski pokazatelj koji mjeri
promjenu u razini cijena dobara i usluga
koje u tijeku vremena nabavljaju, koriste
se njima ili placaju kucanstva te kao takav
predstavlja skupinu europskih indeksa
potrosackih cijena izracunanih prema
harmoniziranom pristupu i posebnom
skupu definicija koji omogucuje
usporedivu mjeru inflacije u podrucju eura,
Europskoj uniji, Europskome
ekonomskom podrucju te za zemlje
kandidatkinje.

Izvor definicije: Priopéenje Drzavnog
zavoda za statistiku Republike Hrvatske,
Indeksi potrosackih cijena
https://www.dzs.hr/

Harmonizirani indeks potrosackih
cijena za europodrucje jest
ekonomski pokazatelj koji mjeri
promjenu u razini cijena dobara i
usluga koje u tijeku vremena
nabavljaju, koriste se njima ili plac¢aju
kucanstva europodrucja, pri cemu je
izraunat prema harmoniziranom
pristupu i posebnom skupu definicija
koji omogucuje usporedivu mjeru
inflacije.

Tromjese¢na frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

4, Harmonizirani indeks
potrosackih cijena za
Hrvatsku

Harmonizirani indeks potroSackih cijena
jest ekonomski pokazatelj koji mjeri
promjenu u razini cijena dobara i usluga
koje u tijeku vremena nabavljaju, koriste
se njima ili placaju kucanstva te kao takav
predstavlja skupinu europskih indeksa
potroSackih cijena izraCunanih prema
harmoniziranom pristupu i posebnom
skupu definicija koji omogucuje
usporedivu mjeru inflacije u podrucju eura,
Europskoj uniji, Europskome
ekonomskom podrucju te za zemlje
kandidatkinje.

Izvor definicije: Priopéenje Drzavnog
zavoda za statistiku Republike Hrvatske,
Indeksi potrosackih cijena
https://www.dzs.hr/

Harmonizirani indeks potrosackih
cijena za Hrvatsku jest ekonomski
pokazatelj koji mjeri promjenu u
razini cijena dobara i usluga koje u
tijeku vremena nabavljaju, koriste se
njima ili placaju kucanstva u
Hrvatskoj, pri ¢emu je izracunat
prema harmoniziranom pristupu i
posebnom setu definicija koji
omogucuje usporedivu mjeru
inflacije.

Tromjesec¢na frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

5. Relativni omjer cijena
razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara
izmedu Hrvatske i
europodrucja

Kratica: TNT

Relativni omjer cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara (kojime se
aproksimira Harrod-Balassa-Samuelson
ucinak) jednak je omjeru cijena
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara
domaceg gospodarstva podijeljenim
omjerom cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara vanjskotrgovinskog
partnera.

Izvor definicije: Beza-Bojanowska i
MacDonald (2009)

U radu je varijabla konstruirana kao
omjer cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara za Hrvatsku te
cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih
dobara za europodrucje. Omjer cijena
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara
za Hrvatsku konstruiran je kao omjer
proizvodackih cijena za Hrvatsku
(redak 6) i harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena za Hrvatsku (redak
4). Omijer cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara za
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https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a
https://www.dzs.hr/
https://www.dzs.hr/

europodrucje konstruiran je kao
omjer proizvodackih cijena za
europodrudje (redak 7) i
harmoniziranog indeksa potrosackih
cijena za europodrudje (redak 3).

6. Indeks proizvodackih
cijena za Hrvatsku

Indeks proizvodackih cijena industrije na
hrvatskom trzistu mjeri promjene u razini
proizvodackih cijena industrijskih
proizvoda koji su proizvedeni i prodani na
domacéemu (hrvatskom) trzistu.

Izvor definicije: Priopéenje Drzavnog
zavoda za statistiku Republike Hrvatske,
Indeksi proizvodackih cijena industrije
https://www.dzs.hr/

Tromjesecna frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

7. Indeks proizvodackih
cijena za europodrudje

Indeks proizvodackih cijena industrije na
trzi$tu europodrucja mjeri promjene u
razini proizvodackih cijena industrijskih
proizvoda koji su proizvedeni i prodani na
trZiStu europodrucja.

Izvor definicije: Priopéenje Drzavnog
zavoda za statistiku Republike Hrvatske,
Indeksi proizvodackih cijena industrije
https://www.dzs.hr/

Tromjesecna frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

8. Omijer realnih dodanih
vrijednosti po radniku u
sektoru razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara
izmedu Hrvatske i
europodrucja

Kratica: VATNT _INT

Tromjesecni podaci interpolirani Denton
metodom iz dostupnih godisnjih podataka.
Izvor definicije: Peltonen i Sager (2009)

Racuna se kao razlika godisnjih stopa
rasta produktivnosti u uslugama i
industriji u Hrvatskoj (redak 9) i u
europodrudju (redak 10).

9. Razlika godisnjih stopa
rasta produktivnosti u
uslugama i industriji u
Hrvatskoj

Racuna se kao razlika godisnjih stopa rasta
dodane vrijednosti po radniku u uslugama
u Hrvatskoj (redak 14) i industriji u
Hrvatskoj (redak 12).

Tromjesecna frekvencija, izrazeno u
postotcima

10. Razlika godisnjih stopa
rasta produktivnosti u
uslugama i industriji u
europodrudju

Racuna se kao razlika godisnjih stopa rasta
dodane vrijednosti po radniku u uslugama
u europodrudju (redak 13) i industriji u
europodrudju (redak 11).

Tromjesec¢na frekvencija, izrazeno u
postotcima

11. Realna dodana
vrijednost po radniku u
industriji u europodudju

Tromjesecni podaci interpolirani Denton
metodom iz dostupnih godisnjih podataka.
Izvor definicije: Peltonen i Sager (2009)

Tromjesec¢na frekvencija, izrazeno u
realnim USD

Izvor podataka: Svjetska banka
https://databank.worldbank.org/sourc
e/world-development-indicators

12. Realna dodana
vrijednost po radniku u
industriji u Hrvatskoj

Tromjesecni podaci interpolirani Denton
metodom iz dostupnih godi$njih podataka.
Izvor definicije: Peltonen i Sager (2009)

Tromjesecna frekvencija, izrazeno u
realnim USD

Izvor podataka: Svjetska banka
https://databank.worldbank.org/sourc
e/world-development-indicators

13. Realna dodana
vrijednost po radniku u
uslugama u europodudju

Tromjesecni podaci interpolirani Denton
metodom iz dostupnih godisnjih podataka.
Izvor definicije: Peltonen i Sager (2009)

Tromjesec¢na frekvencija, izraZzeno u
realnim USD
Izvor podataka: Svjetska banka
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14. Realna dodana
vrijednost po radniku u
uslugama u Hrvatskoj

Tromjesecni podaci interpolirani Denton
metodom iz dostupnih godisnjih podataka.
Izvor definicije: Peltonen i Sager (2009)

Tromjesecna frekvencija, izraZeno u
realnim USD

Izvor podataka: Svjetska banka
https://databank.worldbank.org/sourc
e/world-development-indicators

15. Relativni uvjeti
razmjene izmedu

Hrvatske i europodrucja
Kratica: TOT

Relativni uvjeti razmjene izmedu domaceg
gospodarstva i vanjskotrgovinskog
partnera jednaki su omjeru uvjeta razmjene
domaceg gospodarstva i uvjeta razmjene
vanjskotrgovinskog partnera.

Izvor definicije: Beza-Bojanowska i
MacDonald (2009)

U radu je varijabla konstruirana kao
omjer uvjeta razmjene za Hrvatsku
(redak 16) i uvjeta razmjene za
europodrudje (redak 19).

16. Uvjeti razmjene za
Hrvatsku

Uvjeti razmjene (engl. terms of trade)
predstavljaju omjer cijena izvoznih dobara
i cijena uvoznih dobara neke zemlje.

Izvor definicije: Krugman i Obstfeld
(2009)

U radu je varijabla konstruirana kao
omjer deflatora izvoza roba i usluga
za Hrvatsku (redak 17) te deflatora
uvoza roba i usluga za Hrvatsku
(redak 18).

17. Deflator izvoza roba i
usluga za Hrvatsku

Implicitni deflator jest indeks dobiven
dijeljenjem podataka u tekuc¢im cijenama s
podacima u stalnim cijenama. l1zvoz roba
deflacioniran je indeksima proizvodackih
cijena industrije na nedomacem trzistu i
indeksima jedini¢ne vrijednosti Fisherova
tipa. 1zvoz usluga deflacioniran je
odgovarajuc¢im indeksima cijena na
domacem trzistu.

Izvor definicije: Drzavni zavod za
statistiku Republike Hrvatske,
Metodoloska objasnjenja BDP-a, Deflatori
izvoza
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2
017/12-01-04 01 2017h_met.doc

Hrvatski izvoz roba deflacioniran je
indeksima proizvodackih cijena
industrije na nedomacem trzistu i
indeksima jedini¢ne vrijednosti
Fisherova tipa. Hrvatski izvoz usluga
deflacioniran je odgovaraju¢im
indeksima cijena na hrvatskom
trzistu.

Tromjesec¢na frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

18. Deflator uvoza roba i
usluga za Hrvatsku

Implicitni deflator jest indeks dobiven
dijeljenjem podataka u tekuc¢im cijenama s
podacima u stalnim cijenama. Uvoz roba
deflacioniran je indeksima proizvodackih
cijena industrije na nedomacem trzistu
zemalja partnera i indeksima jedini¢ne
vrijednosti Fisherova tipa. Uvoz usluga
deflacioniran je odgovaraju¢im indeksima
cijena najvaznijih trgovackih partnera.
Izvor definicije: Drzavni zavod za
statistiku Republike Hrvatske,
Metodoloska objasnjenja BDP-a, Deflatori
uvoza
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2
017/12-01-04 01 2017h_met.doc

Hrvatski uvoz roba deflacioniran je
indeksima proizvodackih cijena
industrije na nedomacéem trzistu
zemalja partnera i indeksima
jedini¢ne vrijednosti Fisherova tipa.
Hrvatski uvoz usluga deflacioniran je
odgovaraju¢im indeksima cijena
najvaznijih trgovackih partnera.
Tromjesecna frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

19. Uvjeti razmjene za
europodrucje

Uvjeti razmjene (engl. terms of trade)
predstavljaju omjer cijena izvoznih dobara
i cijena uvoznih dobara neke zemlje.

Izvor definicije: Krugman i Obstfeld
(2009)

U radu je varijabla konstruirana kao
omjer deflatora izvoza roba i usluga
za europodrudje (redak 20) te
deflatora uvoza roba i usluga za
europodrudje (redak 21).
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20. Deflator izvoza roba i
usluga za europodrucje

Implicitni deflator jest indeks dobiven
dijeljenjem podataka u tekuc¢im cijenama s
podacima u stalnim cijenama. l1zvoz roba
deflacioniran je indeksima proizvodackih
cijena industrije na nedomacem trzistu i
indeksima jedini¢ne vrijednosti Fisherova
tipa. I1zvoz usluga deflacioniran je
odgovaraju¢im indeksima cijena na
domacem trzistu.

Izvor definicije: Drzavni zavod za
statistiku Republike Hrvatske,
Metodoloska objasnjenja BDP-a, Deflatori
izvoza
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2

017/12-01-04 01 2017h_met.doc

Izvoz roba europodrucja
deflacioniran je indeksima
proizvodackih cijena industrije na
tre¢im trzistima i indeksima jedinicne
vrijednosti Fisherova tipa. Izvoz
usluga europodrucja deflacioniran je
odgovarajuc¢im indeksima cijena na
trzistu europodrudja.

Tromjesecna frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

21. Deflator uvoza roba i
usluga za europodrucje

Implicitni deflator jest indeks dobiven
dijeljenjem podataka u tekuc¢im cijenama s
podacima u stalnim cijenama. Uvoz roba
deflacioniran je indeksima proizvodackih
cijena industrije na nedomacem trzistu
zemalja partnera i indeksima jedini¢ne
vrijednosti Fisherova tipa. Uvoz usluga
deflacioniran je odgovaraju¢im indeksima
cijena najvaznijih trgovackih partnera.
Izvor definicije: Drzavni zavod za
statistiku Republike Hrvatske,
Metodoloska objasnjenja BDP-a, Deflatori
uvoza, str. 6.
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2

017/12-01-04 01 2017h met.doc

Uvoz roba europodrucja
deflacioniran je indeksima
proizvodackih cijena industrije na
trziStima zemalja partnera i
indeksima jedini¢ne vrijednosti
Fisherova tipa. Uvoz usluga
europodrucja deflacioniran je
odgovarajuc¢im indeksima cijena
najvaznijih trgovackih partnera.
Tromjesec¢na frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

22. Neto inozemna aktiva
Hrvatske, u % BDP-a
Kratica: NFA

Inozemna aktiva (neto) Hrvatske jest
razlika izmedu zbroja inozemnih aktiva
Hrvatske narodne banke i drugih
monetarnih financijskih institucija i zbroja
inozemnih pasiva Hrvatske narodne banke
i drugih monetarnih financijskih
institucija.

Izvor definicije: Hrvatska narodna banka,
Statistika, Statisticki podaci
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/konsolidirana-
bilanca-mfi

Neto inozemna aktiva Hrvatske,
izraZena u postotku BDP-a, izvedena
je kao omjer neto inozemne aktive
Hrvatske na kraju tromjesecja,
izrazeno u mil. HRK (redak 23) i
relevantnog tromjeseénog
nominalnog bruto domacdeg
proizvoda Hrvatske, izrazenog u mil.
HRK (redak 24).

23. Neto inozemna aktiva
Hrvatske, u mil. HRK

Inozemna aktiva (neto) Hrvatske jest
razlika izmedu zbroja inozemnih aktiva
Hrvatske narodne banke i drugih
monetarnih financijskih institucija i zbroja
inozemnih pasiva Hrvatske narodne banke
i drugih monetarnih financijskih
institucija.

Izvor definicije: Hrvatska narodna banka,
Statistika, Statisticki podaci
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/konsolidirana-
bilanca-mfi

Tromjesec¢na frekvencija (stanja na
kraju razdoblja), izrazeno u mil.
HRK.

Izvor podataka: Hrvatska narodna
banka
https://www.hnb.hr/statistika/statistic
ki-podaci/financijski-
sektor/konsolidirana-bilanca-mfi

24. Bruto domaci proizvod
Hrvatske, u mil. HRK

Bruto domaci proizvod (BDP) je mjera
ukupnog proizvoda u ratunima

Tromjesec¢na frekvencija, izraZeno u
mil. HRK.
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nacionalnog dohotka. Postoje tri
ekvivalentna nacina definiranja BDP-a,
dva s proizvodne i jedan s dohodovne
strane. BDP je vrijednost finalnih
proizvoda i usluga proizvedenih u
gospodarstvu tijekom danog razdoblja.
BDP je zbroj dodane vrijednosti u
gospodarstvu tijekom danog razdoblja.
BDP je zbroj dohodaka u gospodarstvu
tijekom danog razdoblja.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Izvor podataka: Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/home?

25. Razlika u realnim
prinosima na
desetogodiSnje drzavne
obveznice izmedu
Hrvatske i Njemacke, u
postotnim bodovima
Kratica: IRD

Razlika u realnim prinosima izmedu
zemlje i vanjskotrgovinskog partnera
izvodi se kao razlika izmedu realnih
prinosa na desetogodis$nje drzavne
obveznice izmedu zemlje i
vanjskotrgovinskog partnera.

Izvor definicije: Beza-Bojanowska i
MacDonald (2009)

Razlika u realnim prinosima izmedu
Hrvatske i europodrucja u radu je
izvedena kao razlika izmedu realnih
prinosa na desetogodi$nje drzavne
obveznice Hrvatske (redak 26) i
europodrugja, pri cemu je, zbog
iznimno heterogenih kretanja ove
varijable unutar europodrucja nakon
izbijanja globalne financijske krize,
realan prinos za europodrudje
aproksimiran realnim prinosom na
drzavne obveznice koje izdaje
Njemacka (redak 29).

Tromjesecna frekvencija, izraZzeno u
postotnim bodovima.

26. Realni prinos na
desetogodisnje (genericke)
drzavne obveznice
Hrvatske, u %

Obveznice razlicitih dospijeca imaju svoju
cijenu i pridruzenu kamatnu stopu koja se
zove prinos do dospijeca ili jednostavno
prinos. Prinos do dospijeca na n-godisnju
obveznicu je konstantna godisnja kamatna
stopa koja ¢ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sadasnjoj vrijednosti budu¢ih
isplata na obveznicu.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Realni prinos na desetogodisnje
drzavne obveznice Hrvatske izveden
je kao razlika nominalnog prinosa na
desetogodisnje drzavne obveznice
Hrvatske (redak 27) i godi$nje stope
inflacije u Hrvatskoj za relevantno
tromjesecje (redak 28).

27. Nominalni prinos na
desetogodisnje (genericke)
drzavne obveznice
Hrvatske, u %

Obveznice razlicitih dospijeca imaju svoju
cijenu i pridruzenu kamatnu stopu koja se
zove prinos do dospijeca ili jednostavno
prinos. Prinos do dospijeca na n-godisnju
obveznicu je konstantna godi$nja kamatna
stopa koja ¢ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sadasnjoj vrijednosti buducih
isplata na obveznicu.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Nominalni prinos do dospijeca na
desetogodisnju hrvatsku obveznicu je
konstantna godis$nja kamatna stopa
koja ¢ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sadasnjoj vrijednosti budué¢ih
isplata na obveznicu.

Tromjesecna frekvencija, izrazeno u
postotku.

Izvor podataka: BoA Merrill Lynch,
Bloomberg

28. Godisnja stopa
inflacije u Hrvatskoj, u %

Inflacija je trajan rast opée razine cijena.
Stopa inflacije je stopa po kojoj raste opca
razina cijene.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj
izvedena je kao porast opée razine
cijena u Hrvatskoj unutar jednog
tromjesecja u godini t u odnosu na
cijene koje su prevladavale u
Hrvatskoj u istom tromjesecju u
godini t-1.

Tromjesec¢na frekvencija, izraZzeno u
postotku.

Izvor podataka: Drzavni zavod za
statistiku, https://www.dzs.hr/
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29. Realni prinos na
desetogodisnje drzavne
obveznice Njemacke, u %

Obveznice razlicitih dospijeca imaju svoju
cijenu i pridruzenu kamatnu stopu koja se
zove prinos do dospijeca ili jednostavno
prinos. Prinos do dospije¢a na n-godisnju
obveznicu je konstantna godi$nja kamatna
stopa koja €ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sadasnjoj vrijednosti budu¢ih
isplata na obveznicu.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Realni prinos na desetogodisnje
drzavne obveznice Njemacke izveden
je kao razlika nominalnog prinosa na
desetogodisnje drzavne obveznice
Njemacke (redak 30) i godisnje stope
inflacije u Njemackoj za relevantno
tromjesecje (redak 32).

30. Nominalni prinos na
desetogodis$nje drzavne
obveznice Njemacke, u %

Obveznice razlicitih dospijeca imaju svoju
cijenu i pridruzenu kamatnu stopu koja se
zove prinos do dospijeca ili jednostavno
prinos. Prinos do dospije¢a na n-godisnju
obveznicu je konstantna godi$nja kamatna
stopa koja ¢ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sadasnjoj vrijednosti budu¢ih
isplata na obveznicu.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Nominalni prinos do dospijeca na
desetogodisnju njemacku obveznicu
je konstantna godi$nja kamatna stopa
koja ¢ini danasnju cijenu obveznice
jednaku sada$njoj vrijednosti buduc¢ih
isplata na obveznicu.

Tromjesecna frekvencija, izraZeno u
postotku.

Izvor podataka: BoA Merrill Lynch,
Bloomberg

31. Harmonizirani indeks
potroSackih cijena za
Njemacku

Harmonizirani indeks potrosackih cijena
jest ekonomski pokazatelj koji mjeri
promjenu u razini cijena dobara i usluga
koje u tijeku vremena nabavljaju, koriste
se njima ili placaju kucanstva te kao takav
predstavlja skupinu europskih indeksa
potrosackih cijena izracunanih prema
harmoniziranom pristupu i posebnom
skupu definicija koji omogucuje
usporedivu mjeru inflacije u podrucju eura,
Europskoj uniji, Europskome
ekonomskom podrudju te za zemlje
kandidatkinje.

Izvor definicije: Priopéenje Drzavnog
zavoda za statistiku Republike Hrvatske,
Indeksi potrosackih cijena
https://www.dzs.hr/

Harmonizirani indeks potrosackih
cijena za Njemacku jest ekonomski
pokazatelj koji mjeri promjenu u
razini cijena dobara i usluga koje u
tijeku vremena nabavljaju, koriste se
njima ili placaju kucanstva u
Njemackoj, pri ¢emu je izracunat
prema harmoniziranom pristupu i
posebnom skupu definicija koji
omogucuje usporedivu mjeru
inflacije.

Tromjesec¢na frekvencija, indeks.
Izvor podataka: Eurostat

https://ec.europa.eu/eurostat/home?

32. Godisnja stopa
inflacije za Njemacku, u %

Inflacija je trajan rast opce razine cijena.
Stopa inflacije je stopa po kojoj raste opca
razina cijene.

Izvor definicije: Blanchard (2003)

Godisnja stopa inflacije u Njemackoj
izvedena je kao porast opce razine
cijena u Njemackoj unutar jednog
tromjesecja u godini t u odnosu na
cijene koje su prevladavale u
Njemackoj u istom tromjesecju u
godini t-1.

Tromjesecna frekvencija, izrazeno u
postotku.

Izvor podataka: Eurostat

https://ec.europa.eu/eurostat/home?

33. Javni dug opce
drzave, Hrvatska, u
postotnim bodovima
(razlika izmedu stanja
duga, izrazenog u % BDP-
a, i referentne vrijednosti
koja iznosi —60% BDP-a)
Kratica: PDBT

Rijec je o jednoj od dvije varijable kojom
se mjeri premija rizika fiskalne pozicije u
gospodarstvu, a izvodi se kao razlika
stanja javnog duga drzave i uvrijezene
referentne vrijednosti.

Izvor definicije: Beza-Bojanowska i
MacDonald (2009)

Javni dug Hrvatske jednak je
iznosima koje je drzava pozajmljivala
kako bi financirala prosle
proracunske manjkove (deficite). Od
relativne varijable, odnosno stanja
javnog duga Hrvatske izrazenog u
postotku BDP-a (redak 34) oduzeta je
uvrijezena referentna vrijednost za
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ovu varijablu, koja iznosi —60%
BDP-a.

Tromjesecna frekvencija, izraZeno u
postotnim bodovima.

34. Javni dug opce drzave,
Hrvatska, u % BDP-a

Javni ili drzavni dug Cine iznosi koje je
drzava pozajmljivala kako bi financirala
prosle proracunske manjkove (deficite).
Javni dug drzave koji posjeduju domaci
vjerovnici naziva se unutarnji javni dug.
Kada se drzava zaduzuje u inozemstvu,
govori se 0 vanjskom javnom dugu.

Izvor definicije: Institut za javne financije,
Pojmovnik, Javni dug
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.ht
m

Stanje javnog duga Hrvatske,
izrazeno u postotku BDP-a, izvedeno
je kao omjer stanja javnog duga
Hrvatske na kraju tromjesecja,
izraZzenog u mil. HRK (redak 35), i
bruto domaceg proizvoda, izrazenog
u mil. HRK (redak 24), za pojedino
tromjesecje.

Tromjesecna frekvencija, izraZeno u
% BDP-a.

35. Javni dug opce drzave,
Hrvatska, u mil. HRK

Javni ili drzavni dug ¢ine iznosi koje je
drzava pozajmljivala kako bi financirala
prosle proracunske manjkove (deficite).
Javni dug drzave koji posjeduju domaci
vjerovnici naziva se unutarnji javni dug.
Kada se drzava zaduzuje u inozemstvu,
govori se 0 vanjskom javnom dugu.

Izvor definicije: Institut za javne financije,
Pojmovnik, Javni dug
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.ht
m

Tromjesecna frekvencija, izraZeno u
mil. HRK.
Izvor podataka: Eurostat

https://ec.europa.eu/eurostat/home?

36. Saldo proracuna opce
drzave, Hrvatska, u
postotnim bodovima
(razlika izmedu salda,
izraZzenog u % BDP-3, i
referentne vrijednosti koja
iznosi —3% BDP-a)
Kratica: PBDG

Rijec je o jednoj od dvije varijable kojom
se mjeri premija rizika fiskalne pozicije u
gospodarstvu, a izvodi se kao razlika salda
proracuna opce drzave i uvrijeZene
referentne vrijednosti.

Izvor definicije: Beza-Bojanowska i
MacDonald (2009)

Saldo proracuna Hrvatske jednak je
razlici proracunskih prihoda Hrvatske
i proracunskih rashoda Hrvatske, pri
¢emu opca drzava obuhvaca sredisnju
drzavu te jedinice lokalne uprave i
samouprave.

Od relativne varijable, odnosno salda
proracuna izrazenog u postotku BDP-
a (redak 37) oduzeta je uvrijezena
referentna vrijednost za ovu varijablu
koja iznosi —3% BDP-a.
Tromjesecna frekvencija, izrazeno u
postotnim bodovima.

37. Saldo proracuna opce
drzave, u % BDP-a

Saldo proracuna opcée drzave mjeri razliku
izmedu ukupnih gotovinskih prihoda
drzave i ukupnih gotovinskih rashoda
drzave. Saldo proracuna moze poprimiti
pozitivan ili negativan predznak pa se tako
u prvom slucaju govori o suficitu, au
drugome o deficitu.

Izvor definicije: Institut za javne financije,
Pojmovnik, Proracunski saldo
http://www.ijf.hr/pojmovnik/proracunski
deficit.htm

Saldo proracuna, izrazen u postotku
BDP-a, izvodi se kao omjer salda
proracuna, izrazenog u mil. HRK
(redak 38), i bruto domaceg
proizvoda, izrazenog u mil. HRK
(redak 24), za pojedino tromjesecje.
Tromjesec¢na frekvencija, izrazeno u
% BDP-a.

38. Saldo proracuna opce
drzave, u mil. HRK

Saldo proracuna opce drzave mijeri razliku
izmedu ukupnih gotovinskih prihoda
drzave i ukupnih gotovinskih rashoda
drzave. Saldo prora¢una moze poprimiti
pozitivan ili negativan predznak pa se tako

Tromjesec¢na frekvencija, izraZzeno u
mil. HRK.

Izvor podataka: Hrvatska narodna
banka
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u prvom slucaju govori o suficitu, a u https://www.hnb.hr/statistika/statistic
drugome o deficitu. ki-podaci/opca-drzava/dug-opce-
Izvor definicije: Institut za javne financije, | drzave

Pojmovnik, Prorac¢unski saldo
http://www.ijf.hr/pojmovnik/proracunski
deficit.ntm

Napomene: Vremenski nizovi obuhvacaju razdoblje od 1. tromjesec¢ja 2000. godine (za ranije
godine, primjerice, nisu dostupne vrijednosti za indeks proizvodackih cijena za Hrvatsku) do 4.
tromjeseéja 2019. godine. Vremenski niz omjer realnih dodanih vrijednosti po radniku u
sektoru razmjenjivih 1 nerazmjenjivih dobara izmedu Hrvatske 1 europodrucja (redak 8 Tablice
6-1) izvorno je dostupan samo na godi$njoj razini, pri cemu su godiSnje vrijednosti interpolirane
Denton metodom u tromjese¢ne vrijednosti.

Izvor: izrada autora

6.2. Transformacije vremenskih nizova

Prije ekonometrijske ocjene neki vremenski nizovi transformirani su, pri ¢emu se u
doktorskome radu transformacije poglavito odnose na uklanjanje sezonske komponente (ako
potrebu za tim potvrde formalni statisti¢ki testovi) i/ili logaritmiranje. Neki vremenski nizovi
podvrgnuti su jednoj, a neki objema spomenutim transformacijama. Kao $to je ve¢ spomenuto,
zbog nedostupnosti izvornih podataka, tromjesecne frekvencije za samo jedan vremenski niz
(omjer realnih dodanih vrijednosti po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara
izmedu Hrvatske i europodrucja) interpolirane su Denton metodom iz izvorno dostupnih

godisnjih podataka.

6.2.1. Testiranje za prisutnost sezonskog ucinka i desezoniranje vremenskih nizova

Brojni mjesecni i tromjesec¢ni vremenski nizovi kolebaju na sli¢an nacin iz godine u godinu,
odnosno unutar sezonskog perioda koji se najceS¢e odnosi na kalendarsku godinu. Za takve se
nizove kaze da su podlozni utjecaju sezone. Kako sezonske varijacije zamjetno utjecu na
ukupnu varijancu vremenskog niza te mogu rezultirati, izmedu ostaloga, pojavom prividne
regresije, prije ocjene modela potrebno je provjeriti jesu li koriSteni vremenski nizovi podlozni
sezonskome utjecaju te, u slucaju potvrdnog statistiCkog testa, empirijsku analizu temeljiti na

desezoniranim vremenskim nizovima.
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6.2.1.1. Identifikacija sezonskog ucinka

Postupci identifikacije i uklanjanja sezonskog ucinka ili u¢inaka oslanjaju se na modele
raS¢lambe vremenskog niza na trend (T), ciklicku (C) i sezonsku (S) komponentu te gresku
stohasti¢ke prirode (¢) koju nije moguce objasniti niti jednom od prethodno tri spomenute
sastavnice. U slu¢aju potvrde prisutnosti sezonskog uc¢inka, genericki aditivni i multiplikativan

model (Bahovec i Erjavec, 2009):

Yi =T +C + S5 + & (78)
Yo =T I¢, " Is, " & (79)
se desezoniraju na nacin da se iz njih isklju¢i sezonska komponenta, $to u sluc¢aju aditivnog
modela znaci:

Y, =5 (80)
dok se u sluc¢aju mlutiplikativnog modela sezonski prilagodeni niz moze predstaviti kao:

Yt
ISt

(81)
Dodatan problem u otkrivanju i uklanjanju sezonskog u¢inka proizlazi iz ¢injenice da sezonska
komponenta (S) nije nuzno homogena. Naime, sezonska komponenta vremenskog niza moze
se ponavljati konstantno i slicnog intenziteta unutar sezonskoga perioda kroz vrijeme, u kojem
slu¢aju se kaZe da je stabilna ili, s druge strane, po nekom promjenjivom obrascu kroz vrijeme,
u kojem slu¢aju kazemo da je rije¢ o pomi¢noj (promjenjivoj) sezonalnosti. Ukoliko je
promjena sezonske komponente naglasena kroz vrijeme, onda sezonski faktori rezultiraju

iskrivljenjima stvarne dinamike koristenih nizova u modelu.

Ovisno o vrsti sezonskog utjecaja, razvijeni su brojni testovi kojima se ocjenjuje prisutnost
sezonskog ucinka te manje ili viSe kompleksne metode desezoniranja vremenskih nizova. Za
ocjenu prisutnosti sezonskog ucinka u doktorskome radu se koriste kombinirani testovi za

sezonalnost.

6.2.1.2. Kombinirani testovi za potvrdu postojanja sezonskog uc¢inka

Da bi se sezonska komponenta mogla identificirati potrebno je provesti formalni test za potvrdu

postojanja/prisutnosti stabilne sezonalnosti i neparametrijski test za potvrdu prisutnosti stabilne
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sezonalnosti. Drugim testovima potrebno je pak provjeriti eventualnu prisutnost pomic¢ne

sezonalnosti.

EViews paket za statisticku obradu vremenskih nizova rezultate spomenutih testova nudi pod
skupnim nazivom F-testovi za sezonalnost koji su dio tzv. standardne X12 procedure koju je
osmislio, koju odrzava i koju distribuira Statisticki ured Sjedinjenih Americkih Drzava.
Spomenuti testovi obuhvacaju kombinaciju F-testova za stabilnu 1 pomi¢nu sezonalnost te
Kruskal-Wallis testa za stabilnu sezonalnost. Isti se temelje na F-vrijednostima za stabilnu (Fs)
i pomiénu (Fm) sezonalnost te Kruskal-Wallis (3?) pokazatelju, pri ¢emu se zaklju¢ivanje o
nepostojanju, vjerojatnom nepostojanju ili postojanju sezonskog ucinka temelji na slijede¢em

obrascu:

1. Ukoliko se nulta hipoteza o pomicnoj sezonalnosti ne moze odbaciti za razinu
signifikantnosti od 0,1% (Ps>0,001), statisti¢ki program isti¢e zaklju¢ak da vremenski niz

nije podlozan u¢inku sezonske komponente (Lothian i Morry, 1978).

2. Ukoliko je nulta hipoteza opisana u koraku (1) odbacena, procedura X12 ra¢una velic¢ine Ty

i T2 i njihovu prosje¢nu vrijednost T kao (Lothian i Morry, 1978):

7

T, = a (82)
3-Fn

T, =22 (83)

T — (T1+T2) (84)

3. Ukoliko se nulta hipoteza 0 nepostojanju pomi¢ne sezonalnosti odbacuje za razinu
signifikantnosti od 5% (Pm<0,05) i ukoliko je T>1,0, nulta hipoteza o nepostojanju
sezonskog ucinka se ne odbacuje, a procedura X12 u radunalnome programu istice

zakljucak da vremenski niz nije podlozan u¢inku sezonske komponente (Lothian i Morry,
1978).

4. Ukoliko nulta hipoteza o nepostojanju sezonalnosti nije potvrdena, a pritom je T1>1,0 i

T»>1,0 ili pak Kruskal-Wallis %2 test za ocjenu postojanja stabilne sezonalnosti ne moze

odbaciti nultu hipotezu za razinu signifikantnosti od 0,1% (Pxw<0,001), procedura X12 u
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racunalnome programu istice zakljuak da vremenski niz vjerojatno nije podlozan u¢inku

sezonske komponente (Lothian i Morry, 1978).

5. Ukoliko se nulte hipoteze o nepostojanju stabilne sezonalnosti povezane s Fs i Kruskall-
Wallis 2 testa odbacuju i ukoliko se ne prekora¢uje niti jedna od kombiniranih veli¢ina
opisanih u koraku (2), tada se nulta hipoteza o nepostojanju sezonalnosti odbacuje, a

statistiCki program kao zakljucak isti¢e da je sezonska komponenta prisutna u vremenskome

nizu (Lothian i Morry, 1978).

6.2.1.3. Rezultati kombiniranih testova za potvrdu postojanja sezonskog ucinka

Rezultati kombiniranih testova provedenih u EViews statistickom programu, odnosno F-
vrijednosti za stabilnu (Fs) sezonalnost, upucuju da je stabilna sezonalnost prisutna za razinu
signifikantnosti od 0,1% za vremenske nizove: bilateralnog realnog tecaja (RER), omjera cijena
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (TNT), uvjeta razmjene (TOT), neto inozemne aktive
Hrvatske (NFA), javnog duga Hrvatske u odnosu na referentnu vrijednost (PDBT) i
proracunskog salda Hrvatske u odnosu na referentnu vrijednost (PBDG). Spomenute nalaze
razine vjerojatnosti za sve spomenute vremenske nizove jednake ili manje od 1%. Dva
vremenska niza kod kojih nije potvrdeno prisustvo sezonskog ucinka jesu realni kamatni
diferencijal (IRD) i omjer realnih dodanih vrijednosti po radniku u sektoru razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara (VATNT _INT)>.

U nastavku slijede dva pojedinacna ogledna primjera kombiniranih F-testova za sezonalnost
koji ukljuéuju samo relevantne elemente®® preuzete i prevedene na hrvatski jezik iz standardnog

EViews ispisa (Tablica 6-2 u kojoj je potvrdena prisutnost sezonskog ucinka za realni tecaj

% Sto je ogekivano, obzirom da je taj vremenski niz, izvorno dostupan u godinjim frekvencijama, Denton
metodom interpoliran kako bi se dobili tromjesec¢ni podaci (viSe o tome u cjelini 6.2.3).

% U doktorskome radu tablice koje prikazuju rezultate empirijskih testiranja i ocjena temelje se na dijelovima
standardnih ispisa EViews statisti¢kog paketa odnosno obuhvacaju samo dijelove koji su kljuéni za njihovo

razumijevanje. Na zahtjev se mogu dobiti na uvid cjeloviti EViews ispisi na engleskome jeziku.
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izmedu Hrvatske i europodrucja, RER, te Tablica 6-3 u kojoj nije potvrdena prisutnost sezonske

komponente za realni kamatni diferencijal, IRD).

Tablica 6-2: Kombinirani testovi sezonalnosti za realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja
(RER)

Test za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti
Suma Stupnjevi Srednja .
" F-
kvadrata slobode vrijednost vrijednost
Izmedu tromjesedja 26,9908 3 8,99693 53,909**
Greska 12,6836 76 0,16689
Ukupno 39,6744 79 79

** Sezonalnost prisutna na razini od 0,1%.

Neparametrijski test za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti

Kruskal-Wallis Stupnjevi Razina
pokazatelj slobode vjerojatnosti
60,0046 3 0,000%

Sezonalnost prisutna na razini od 1%.
Napomene: Testovi za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti temelje se na F-
vrijednosti, a neparametrijski testovi sezonalnosti na Kruskal-Wallis (x?) pokazatelju. Nulta
hipoteza pretpostavlja da sezonalnost nije obiljeZje vremenskoga niza, a alternativna hipoteza
da je sezonska komponenta u njemu prisutna.

Izvor: izra¢un autora
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Tablica 6-3: Kombinirani testovi sezonalnosti za realni kamatni diferencijal izmedu Hrvatske i

europodrucja (IRD)

Test za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti
Suma Stupnjevi Srednja .
kvadrata slobode vrijednost F-wijednost
Izmedu tromjesecdja 0,0000 3 0,00000 0,303
Greska 0,0006 76 0,00001
Ukupno 0,0006 79

Nema dokaza stabilne sezonalnosti na razini od 0,1%.

Neparametrijski test za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti

Kruskal-Wallis Stupnjevi Razina
pokazatelj slobode vjerojatnosti
4,1317 3 24,759%

Nema dokaza sezonalnosti na razini od 1%.

Napomene: Testovi za prisutnost sezonalnosti uz pretpostavku stabilnosti temelje se na F-
vrijednosti, a neparametrijski testovi sezonalnosti na Kruskal-Wallis (x?) pokazatelju. Nulta
hipoteza pretpostavlja da sezonalnost nije obiljezje vremenskoga niza, a alternativna hipoteza
da je sezonska komponenta u njemu prisutna.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-4 daje zbirni prikaz F-vrijednost, Kruskal-Wallis (KW) pokazatelja i pripadajucu

razinu vjerojatnosti za svih osam testiranih vremenskih nizova.

Tablica 6-4: F-vrijednosti, Kruskal-Wallis pokazatelji i Kruskal-Wallis pripadajuce razine

vjerojatnosti za testove sezonalnosti vremenskih nizova

Vremenski niz F-wrijednost KruskaI-WaIIis_ ) K\.N razin_a
(KW) pokazatelj vierojatnosti (%)
RER 53,909* 60,0046 0,000
TNT 11,110* 23,2609 0,004
VATNT 1,179 0,3412 95,211
TOT 24,031* 41,5172 0,000
NFA 60,287* 56,1846 0,000
IRD 0,303 4,1317 24,759
PDBT 10,376* 21,5657 0,008
PBDG 65,868* 55,3900 0,000

Napomena: Simbol (*) upucuje da je sezonalnost prisutna za razinu signifikantnosti od 1%.

Izvor: izracun autora
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Vremenske nizove kod kojih rezultati provedenih testova upucuju na prisutnost sezonske
komponente pozeljno je desezonirati prije uklju¢ivanja u model koji sluzi za ocjenu dugoro¢ne
kointegracijske relacije. U narednoj su cjelini stoga sazeto opisane metode koje se danas
najcesce koriste ili su sastavni dio statistiCckih paketa za uklanjanje sezonske komponente u

vremenskim nizovima s potvrdenom sezonalnoscu.

6.2.1.4. Metode za uklanjanje sezonske komponente

Statisticki paketi za obradu vremenskih nizova danas se najceS¢e oslanjaju na sljedece
procedure za uklanjanje sezonske komponente: (a) X-12 i X-12 ARIMA (autoregresivni
integrirani pomicni prosjeci), koje su razvili Statisticki ured Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i
Statisti¢ki ured Kanade; (b) programe TRAMO i SEATS, razvijene u Banci Spanjolske; te (c)
u najnovijim verzijama statistickih paketa, njihovom kombinacijom (X-13 ARIMA-SEATS).

IzvoriSte gotovo svih suvremenih metoda sezonske prilagodbe metoda je koju pocetkom 1930-
ih razvija Macaulay (1931). On istrazuje razlike u prosje¢nim vrijednostima vremenskoga niza
kroz vrijeme (za kalendarski mjesec ili tromjesec¢je) 1 pripadajuce vrijednosti pomicnih
prosjeka, a koje mogu upucivati na eventualnu prisutnost trenda. Ve¢ 1954. godine Statisticki
ured SAD-a razvit ¢e prvi program za sezonsku prilagodbu ekonomskih vremenskih nizova koji
se temeljio na spomenutom pristupu i isti nastaviti prilagodavati. PoboljSana verzija prvoga
programa pojavila se ve¢ 1955. pod nazivom Census Method 11, dok su naredna unaprjedenja
bila imenovana slovom X 1 pripadaju¢im rednim brojem. Prva varijanta metode za uklanjanje
sezonske komponente iz vremenskog niza, dostupna $iroj javnosti, pojavila se tako 1960.
godine pod nazivom X-3. Statisti¢ki ured SAD-a nastavlja s pobolj$anjima koja idu u pravcu
optimalnijeg konstruiranja pomi¢nih prosjeka za izracun krivulja sezonskih faktora i trend-
ciklusa, pondera za izracun vrijednosti na samome kraju krivulja, procjene uc¢inka radnih dana
relevantne za desezoniranje mjeseénih vremenskih nizova te, naposljetku, prilagodbu
ekstremnih/atipi¢nih vrijednosti. Krajem 1965. godine X-11 verzija izvorne Metode Il postaje
dostupna Sirokom krugu korisnika (Shiskin, Young i Musgrave, 1967). Istu ¢e 1988. godine
unaprijediti Statisticki ured Kanade, pri ¢emu je ta inacica metode desezoniranja i prognoziranja
poznata pod imenom X-11 ARIMA (Dagum, 1988). Novija procedura za desezoniranje,
poznata kao X-12, odnosno X-12 ARIMA pojavljuje se tijekom 2001. godine (U.S. Bureau of
the Census, 2001). Ista ukljucuje brojna unaprjedenja X-11 i X-11 ARIMA programa (Findley
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et al., 1998), pri ¢emu od vaznijih promjena svakako treba spomenuti uklju¢ivanje regARIMA
modela®®. X-12, odnosno X-12 ARIMA metoda danas je jedna od standardnih ponudenih opcija
za uklanjanje sezonskog ucinka gotovo svih statistiCkih programa za obradu vremenskih

nizova.

TRAMO (engl. Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Outliers) i
SEATS (engl. Signal Extraction in ARIMA Time Series) statisticki su programi za
prognoziranje, desezoniranje, ocjenu trend-ciklusa, interpolaciju nedostajucih veliCina,
identifikaciju 1 korekciju ekstremnih/netipicnih vrijednosti, procjenu specijalnih ucinaka 1
kvalitativnu kontrolu podataka sadrzanih u vremenskome nizu (Maravall i Sanchez, 2000).
Spomenute programe, koji se naj¢esce koriste zajedno, razvili su Gomez 1 Maraval, djelatnici
Banke Spanjolske, kao nastavne materijale koristene tijekom brojnih predavanja statistiGarima
zemalja Europske unije na Institutu za izobrazbu europskih statisticara u Luxembourgu, a koje
¢e 1996. objediniti, sazeti 1 objaviti kao radni papir (Gomez i Maravall, 1996). Kao Sto je ve¢
ranije istaknuto, programi TRAMO 1 SEATS Sirinom svog obuhvata nadilaze iskljucivo
svojstvo automatiziranog oruda za desezoniranje, ali se kao takvo standardno nude kao opcija

u vecini recentnih verzija statistickih paketa za obradu vremenskih nizova.

Procedura automatskog prepoznavanja modela, koja €ini dio programa TRAMO, i cjelokupni
program SEATS prilagodeni su i integrirani u doradenu verziju programa X-12 ARIMA, a
spomenuta ina¢ica najrecentnijeg programa za (izmedu ostaloga) desezoniranje koju je razvio
Statisticki ured SAD-a poznata je pod nazivom X-13 ARIMA-SEATS. Spomenuti program
omogucuje odabir razli¢itih pristupa modela linearne regresije s ARIMA greskama,
desezoniranje vremenskih nizova, dijagnostiku kvalitete i stabilnosti sezonske prilagodbe te
mogucénosti istovremenog desezoniranja velikog broja vremenskih nizova (Sax 1
Eddelbuettel, 2018). Statisticki ured Europske unije, Eurostat, u suradnji sa StatistiCkim
uredom SAD-a, Europskom sredinjom bankom, Bankom Spanjolske i Bankom Belgije
takoder radi na racunalnom sucelju koje povezuje programe TRAMO-SEATS i X-12
ARIMA pod nazivom JDEMETRA+ (Maravall i Sanchez, 2020).

% Regresijski model s ARIMA greskama relacije.
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6.2.1.5. Desezoniranje vremenskih nizova

Kako su programi TRAMO i SEATS prvenstveno namijenjeni obradi vremenskih nizova
mjesecne ili ucestalije (dnevne) frekvencije te zbog Cinjenice da se identifikacija prisutnosti
sezonalnosti testirala testovima (F-test i Kruskal-Wallis test) koji se oslanjaju na fundamente

sadrzane u X-12 proceduri, u radu se za desezoniranje vremenskih nizova koristi X-12 metoda.

U nastavku su prikazani izvorni (RER, TNT, TOT, NFA, PDBT i PBDG) i desezonirani
tromjesecni vremenski nizovi (na koje je dodan nastavak _SA), za koje je formalnim testovima

potvrdeno prisustvo sezonskog ucinka.
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izra¢un autora

Slika 6-1: Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz bilateralnog realnog tecaja (RER

i RER_SA)
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izra¢un autora
Slika 6-2: Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz relativnog omjera cijena

razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (TNT i TNT_SA)
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izracun autora
Slika 6-3: Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz relativnih uvjeta razmjene (TOT i

TOT_SA)
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izra¢un autora
Slika 6-4: Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz neto inozemne aktive Hrvatske

(NFA i NFA_SA)
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izracun autora
Slika 6-5. Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz javnog duga Hrvatske u odnosu

na referentnu vrijednost (PDBT i PDBT_SA)
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Izvori: vidjeti Tablicu 6-1, izra¢un autora
Slika 6-6: Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz proracunskog salda Hrvatske u

odnosu na referentnu vrijednost (PBDG i PBDG_SA)

Za vremenski niz javnoga duga u odnosu na referentnu vrijednost (PDBT) razlike izmedu
izvorne i1 desezonirane verzije (PDBT SA) razmjerno su male u Citavome promatranom
razdoblju, a takav nalaz uglavnom vrijedi i za realni bilateralni tecaj (RER) 1 relativni omjer
cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (TNT). Sezonska komponenta izrazenije je prisutna
u vremenskom nizu relativnih uvjeta razmjene (TOT) i to pogotovo u razdoblju prije izbijanja
globalne financijske krize, dok je sezonska komponenta u preostalom dijelu obuhvacenog
razdoblja bila manje izraZena. NajizraZeniji sezonski ucinak prisutan je za vremenski niz

proracunskog salda u odnosu na referentnu vrijednost (PBDG).

6.2.2. Logaritmiranje vremenskih nizova

Logaritmiranje vremenskih nizova jedan je od ¢esto koristenih postupaka u ekonometrijskoj
analizi kojemu se, obzirom na model koji se upotrebljava i karakteristike vremenskih nizova,
pristupa iz razli¢itih razloga. Jedan od najces¢ih razloga logaritmiranja Vvarijabli u
empirijskim radovima odnosi se na jednostavnije sagledavanje vrijednosti ocijenjenih

parametara u modelu, koji se kod logaritmiranih varijabli mogu tumaciti kao elasti¢nosti
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(parametar uz objasnidbenu varijablu X tako pokazuje za koliko ¢e se posto promijeniti
zavisna varijabla Y ako se X poveca za 1%). Drugi razlog zasto se logaritmirane varijable
koriste u modelima ispravljanja pogreske jest Cinjenica da su proporcije stabilnije
(stacionarnije) od apsolutno izrazenih razlika. Luetkepohl i Xu (2009) takoder isticu
¢injenicu da logaritmiranje vremenskih nizova koriStenih u modelima vrlo Cesto stabilizira
(smanjuje) varijancu niza. Postoje i1 drugi razlozi zasSto se vremenski nizovi logaritmiraju pa
se, primjerice, u financijskoj ekonometriji nerijetko pribjegava logaritmiranju nekih vrlo
frekventnih nizova jer isto omogucava razmjerno jednostavno agregiranje (primjerice,

logaritmiranih prinosa) kroz vrijeme.

U ovome se doktorskom radu logaritmiranju nekih vremenskih nizova poglavito pristupa radi
intuitivnijeg poimanja i razumljivijeg tumacenja ocijenjenih parametara (kao elasticnosti).
Kako se logaritamska transformacija moZe primijeniti samo na ne-negativne brojcane
vrijednosti, a neke koriStene varijable u modelu (VATNT, IRD 1 PBDG) poprimaju i
pozitivne i negativne vrijednosti, na spomenutim nizovima ova transformacija nije
primijenjena. Dvije varijable (NFA i PDBT), iako poprimaju samo pozitivne vrijednosti,
izrazene su u postotku BDP-a. Kako kod njih nema velikih razlika izmedu minimalnih 1
maksimalnih vrijednosti, iste nisu logaritmirane. Uvazavaju¢i spomenuto, logaritmirani su
vremenski nizovi RER, TNT i TOT, i to nakon prvotne sezonske prilagodbe. Kako bi se
ukazalo da je izvorna varijabla bila podvrgnuta logaritamskoj transformaciji ispred njene

skrac¢enice dodan je prefiks L .

6.2.3. Interpolacija tromjese¢nih iz izvorno dostupnih godis$njih podataka

Prilikom testiranja dugoro¢ne (kointegracijske) relacije izmedu realnog tecaja Hrvatske 1
europodrucja, kao zamjenska varijabla za relativni omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih
dobara izmedu Hrvatske 1 europodrucja (TNT), a slijede¢i specifikaciju varijabli u radu
Peltonen i1 Sager (2009), u dva od cetiri testirana vektora koristi se relativni omjer realnih
dodanih vrijednosti po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara izmedu Hrvatske
i europodrucja (VATNT). Problem je Sto je spomenuti vremenski niz izvorno dostupan samo u
godisnjim frekvencijama (o izvorima ove varijable vidjeti Tablicu 6-1), dok su sve ostale
varijable izrazene u tromjesecnim frekvencijama. Kako bi se spomenuti problem premostio,

statistika nudi nekoliko standardnih metoda za vremensko dezagregiranje, odnosno rastav
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vremenskog niza nize (godi$nje) u niz vise (tromjesecne ili mjesecne) frekvencije, pri cemu se
kao poznatije metode vremenskog rastava mogu istaknuti: Denton (1971), Chow-Lin (1971),
Fernandez (1981) i Litterman (1983). Ono S§to je zajednicko svim spomenutim metodama jest
da one nastoje pronaci nepoznatu ili nepostojecu seriju vise frekvencije ¢iji zbir, prosje¢ne
vrijednosti, prva ili posljednja vrijednost odgovara opazanjima poznate ili postojece serije nize
frekvencije (Sax i Steiner, 2013). U slucaju da postoje, neke od ovih metoda koriste se slicnim
(indikator) varijablama kako bi dobile $to kvalitetniji rastav. Bitno je naglasiti da interpolirani
vremenski niz nikada nije jednake razine kvalitete u usporedbi s vremenskim nizom izvorno
viSe frekvencije, ali je pritom daleko bolje interpolirati samo jednu seriju, nego sve druge za
koje postoje vise frekvencije pretvarati u vremenski niz nize frekvencije (broj godisSnjih
opazanja u tom slucaju naprosto ne bi bio dovoljan da se ekonometrijski utemeljeno ocijeni

dugorocna kointegracijska relacija).

U doktorskom radu za interpoliranje tromjesecnih frekvencija relativnog omjera realnih
dodanih vrijednosti po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara izmedu Hrvatske
1 europodrucja koriStena je Denton metoda, koja minimizira kvadrate apsolutnih odstupanja
izvornog ili diferencirano izvornog vremenskog niza (Sax i Steiner, 2013). Istu kao standardan
alat nudi EViews statisti¢ki paket. Kako bi se istaknulo da je vremenski niz interpoliran, nakon
njegove izvorne kratice, VATNT, dodan je nastavak _INT. Na Slici 6-7 prikazan je izvorni

godiSnji niz VATNT i interpolirane tromjesec¢ne vrijednosti Denton metodom, VATNT INT.
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Izvor: izracun autora
Slika 6-7: Godisnji (VATNT) i interpolirani tromjesecni (VATNT INT) vremenski niz relativnog
omjera realnih dodanih vrijednosti po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara

izmedu Hrvatske i europodrucja

6.2.4. Kratice KkoriStenih vremenskih nizova (varijabli) nakon primijenjenih

transformacija

Nakon primijenjenih transformacija, odnosno sezonske prilagodbe (SA), logaritmiranja (L) i/ili

interpoliranja (INT), konacna verzija kratica koriStenih vremenskih nizova u doktorskome radu

prikazana je u Tablici 6-5.
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Tablica 6-5: Kratice koristenih vremenskih nizova nakon primijenjenih transformacija

Naziv transformiranih vvemenskih nizova (varijabli) Kratica
Desezonirani i logaritmirani realni te€aj izmedu Hrvatske i europodrucja L_RER_SA
Desezonirani i logaritmirani omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara

. - . L_TNT_SA
izmedu Hrvatske i europodrucja - -
Interpolirani (godiSnje u tromjesecne frekvencije) omjer realnih dodanih

vrijednosti u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara izmedu Hrvatske i VATNT_INT
europodrucja

Desezonirani i logaritmirani uvjeti razmjene izmedu Hrvatske i europodrucja L_TOT_SA
Desezonirana neto inozemna imovina Hrvatske (izrazena u % BDP-a) NFA_SA
Realni kamatni diferencijal (genericki prinosi na desetogodi$nje drzavne IRD
obveznice) izmedu Hrvatske i europodrudja

Desezonirani javni dug Hrvatske (izrazen u % BDP-a) u odnosu na referentnu PDBT SA
vrijednost (60% BDP-a) -
Desezonirani proracunski saldo Hrvatske (izrazen u % BDP-a) u odnosu na PBDG SA
referentnu wrijednost (-3% BDP-a) -

Izvor: izrada autora

6.3.  Ocjena reda integriranosti vremenskih nizova uz optimalnu duljinu pomaka i

relevantne deterministicke komponente

Kao $to je ve¢ spomenuto, ocjena reda integriranosti (ili stacionarnosti) vremenskih nizova koji
se potencijalno mogu (ako su istog reda integriranosti) ukljuciti u VEC model oslanja se na
prosireni Dickey-Fullerov (ADF) test jedinicnog korijena, pri ¢emu nulta hipoteza ADF testa
pretpostavlja da je proces nestacionaran (jedini¢ni korijen), a alternativna hipoteza testa da je
rije¢ o vremenskom nizu koji je stacionaran (odnosno ¢iji je korijen manji od jedan). Kako
sadrzaj doktorskog rada ne bi bio opterecen velikim brojem tablica, u nastavku je kao ogledni
primjer detaljno prikazan (tablice 6-6 do 6-11) postupak ocjene reda integriranosti za samo

jedan vremenski niz (sezonski prilagodeni i logaritmirani uvjeti razmjene izmedu Hrvatske i

europodrucja, L TOT SA).

Testiranje reda integriranosti L_TOT _SA izvodi se najprije na razinama varijable uz automatski

odabrani optimalni broj pomaka temeljen na Schwartzovom informacijskom kriteriju (SIC) te
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ukljuc¢ivanjem konstante i deterministickog linearnog trenda, potom regresije koja ukljucuje
samo konstantu te, naposljetku, jednadzbe koja ne ukljuuje egzogene varijable. Pritom
testiranje zapocinje inicijalnim, maksimalnim brojem vremenskih pomaka, koji za spomenutu
varijablu iznosi 11 vremenskih pomaka. Ako se nulta hipoteza (proces je nestacionaran) odbaci
na razini varijable, L_TOT_SA, proces testiranja se nastavlja s prvom diferencijom vremenskog
niza, D(L_TOT_SA). Tablice s pojedinacnim testiranjem razina i prvih diferencija s razlikama
u obujmu deterministickih komponenti slijedi Tablica 6-12 sa sumarnim rezultatima ocjene
reda integriranosti za L_TOT_SA (razina i prva diferencija varijable, optimalna duljina pomaka
i deterministicke komponente), a potom Tablica 6-13 sa sumarnim rezultatima ocjene reda

integriranosti za svih osam koriStenih vremenskih nizova.

Tablica 6-6. Rezultati prosirenog Dickey-Fullerovog testa za L_TOT_SA (razina), konstantu i
linearni trend

t-veli€ina Vjerojatnost
ADF test veli¢ina -1,899737 0,6453
Kritiéne granice testa: 1% razina -4,078420
5% razina -3,467703
Varijabla Koeficijent Sta;r:g;ic;na t-veli¢ina Vjerojatnost
L_TOT_SA(-1) -0,096438 0,050764 -1,899737 0,0613
KONSTANTA -0,008592 0,006569 -1,307947 0,1948
TREND 0,000191 0,000127 1,501509 0,1374

Napomene: Kao egzogene varijable u ADF testnu jednadZzbu su ukljucene konstanta i
deterministicki linearni trend. Broj vremenskih pomaka iznosi 0, a automatski je odabran
temeljem Schwartzovog informacijskog kriterija. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti. Nulta hipoteza ADF testa pretpostavlja da je
proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o stacionarnom procesu.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-6 pokazuje da je pripadajuc¢a ADF test veli¢ina (-1,899737) za L_TOT_SA (razina,
konstanta i deterministicki linearni trend kao egzogene varijable) veca od kriti¢nih granica ADF
testa za razine signifikantnosti od 1% (-4,078420) i 5% (-3,467703), §to upucuje da se nulta

hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena (vremenski niz je nestacionaran) ne moze odbaciti.
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Isto pokazuje i p-vrijednost (odnosno vjerojatnost) koja u ovome slucaju iznosi 0,6453 i veca

je od 0,05 (razina signifikantnosti od 5%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadzbe za L TOT SA koja ukljucuje jedan vremenski
pomak (L_TOT_SA(-1)), konstantu (KONSTANTA) i deterministicki linearni trend
(TREND)) upucuju da niti jedna od njih nije statisticki znacajna jer su njihove pripadajuce p-

vrijednosti (0,0613, 0,1948 1 0,1374) vecée od 0,05 (razina signifikantnosti od 5%).

Tablica 6-7: Rezultati prosirenog Dickey-Fullerovog testa za L_TOT_SA (razina) i konstantu

t-veliina Vjerojatnost
ADF test veli¢ina -1,218291 0,6630
Kriticne granice testa: 1% razina -3,515536
5% razina -2,898623
Varijabla Koeficijent Stes;rr]gg;ina t-veli€ina \jerojatnost
L_TOT_SA(-1) -0,028897 0,023719 -1,218291 0,2268
KONSTANTA 0,001008 0,001520 0,663175 0,5092

Napomene: Kao egzogena varijabla u ADF testnu jednadzbu je ukljucena konstanta. Broj
vremenskih pomaka iznosi 0, a automatski je odabran temeljem Schwartzovog informacijskog
kriterija. Vjerojatnosti su izvedene temeljem MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti.
Nulta hipoteza ADF testa pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rijec o
stacionarnom procesu.

Izvor: izra¢un autora

Tablica 6-7 pokazuje da je pripadaju¢a ADF test veli¢ina (—1,218291) za L_TOT_SA (razina,
konstanta kao egzogena varijabla) ve¢a od kriti¢nih granica ADF testa za razine signifikantnosti
od 1% (—3,515536) i 5% (-2,898623), sto upucuje da se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog
korijena (vremenski niz je nestacionaran) takoder ne moze odbaciti. Isto pokazuje i p-vrijednost

koja u ovome slucaju iznosi 0,6630 i veca je od 0,05 (razina signifikantnosti od 5%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadzbe za L TOT_SA koja ukljucuje jedan vremenski
pomak (L_TOT_SA(-1)) i konstantu (KONSTANTA) upucuju da niti jedna od njih nije
statisticki znacajna jer su njihove pripadajuce p-vrijednosti (0,2268 i 0,5092) vece od 0,05

(razina signifikantnosti od 5%).
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Tablica 6-8: Rezultati prosirenog Dickey-Fullerovog testa za L_TOT_SA (razina) bez

egzogenih varijabli

t-veliina Vjerojatnost
ADF test veli¢ina -1,711902 0,0823
Kriticne granice testa: 1% razina -2,594563
5% razina -1,944969
Varijabla Koeficijent Stzl:s:;ina t-veli€ina Vjerojatnost
L_TOT_SA(-1) -0,036043 0,021054 -1,711902 0,0909

Napomene: U ADF testnu jednadzbu nisu uklju¢ene egzogene varijable. Broj vremenskih
pomaka iznosi 0, a automatski je odabran temeljem Schwartzovog informacijskog kriterija.
Vjerojatnosti su izvedene temeljem MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti. Nulta
hipoteza ADF testa pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o
stacionarnom procesu.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-8 pokazuje da je pripadaju¢a ADF test veli¢ina (-1,711902) za L_TOT_SA (razina,
bez egzogenih varijabli) vec¢a od kriti¢nih granica ADF testa za razine signifikantnosti od 1%
(—2,594563) 1 5% (—1,944969), §to upucuje da se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena
(vremenski niz je nestacionaran) ne moZze odbaciti za razinu signifikantnosti od 5%. Isto
pokazuje i p-vrijednost koja u ovome slucaju iznosi 0,0823 i veéa je od 0,05 (razina

signifikantnosti od 5%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadzbe za L TOT_SA koja ukljucuje samo jedan vremenskKi
pomak (L_TOT_SA(-1)) upucuju da ista nije statistiCki znacajna jer je njena pripadajuca p-
vrijednosti (0,0909) veca od 0,05 (razina signifikantnosti od 5%).

Kako se nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korijena (proces je nestacionaran) za razine

tromjeseCnog vremenskog niza L TOT SA ne moZe odbaciti, nastavlja se s testovima

provedenim na prvim diferencijama spomenute varijable, D(L_TOT_SA).
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Tablica 6-9: Rezultati prosirenog Dickey-Fullerovog testa za D(L_TOT_SA) (prva diferencija),

konstantu i linearni trend

t-veliina Vjerojatnost
ADF test veli¢ina -9,464079 0,0000
Kriticne granice testa: 1% razina -4,081666
5% razina -3,469235
Varijabla Koeficijent Stz;r:::;c;na t-veli¢ina Vjerojatnost
D(L_TOT_SA(-1)) -1,541354 0,162864 -9,464079 0,0000
KONSTANTA 0,006456 0,002697 2,393721 0,0192
TREND -0,000076 0,000057 -1,336125 0,1857

Napomene: Kao egzogene varijable u ADF testnu jednadzbu su ukljucene konstanta i
deterministicki linearni trend. Broj vremenskih pomaka iznosi 0, a automatski je odabran
temeljem Schwartzovog informacijskog kriterija. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti. Nulta hipoteza ADF testa pretpostavlja da je
proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o stacionarnom procesu.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-9 pokazuje da je pripadaju¢a ADF test veli¢ina (—9,464079) za D(L_TOT_SA) (prva
diferencija, konstanta i linearni trend kao egzogena varijabla) manja od kriticnih granica ADF
testa za razine signifikantnosti od 1% (—4,081666) i 5% (—3,469235), §to upucuje da se nulta
hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena (vremenski niz je nestacionaran) moze odbaciti u
korist alternativne hipoteze (vremenski niz je stacionaran). Isto pokazuje i p-vrijednost koja u

ovome slucaju takoder iznosi 0,0000 1 manja je 1 od 0,01 (razina signifikantnosti od 1%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadzbe za D(L__ TOT SA) koja ukljucuju jedan vremenski
pomak (D(L_TOT_SA(-1)), konstantu (KONSTANTA) i linearni trend (TREND) upucuju da
su prve dvije spomenute varijable statisticki znacajne, dok deterministicki linearni trend to nije

(pripadajuce p-vrijednosti iznose 0,0000, 0,0192 i 0,1857).
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Tablica 6-10: Rezultati

diferencija) i konstantu

prosirenog Dickey-Fullerovog testa

za D(L_TOT_SA) (prva

t-veli¢ina Vjerojatnost
ADF test veli¢ina -10,35119 0,0001
Kriticne granice testa: 1% razina -3,516676
5% razina -2,899115
Varijabla Koeficijent Ste;n:ed;ic;na t-veli¢ina Vjerojatnost
D(L_TOT_SA(-1)) -1,172388 0,113261 -10,351190 0,0000
KONSTANTA 0,002228 0,001376 1,618893 0,1096

Napomene: Kao egzogena varijabla u ADF testnu jednadzbu je ukljucena konstanta. Broj
vremenskih pomaka iznosi 0, a automatski je odabran temeljem Schwartzovog informacijskog
kriterija. Vjerojatnosti su izvedene temeljem MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti.
Nulta hipoteza ADF testa pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rijec o
stacionarnom procesu.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-10 pokazuje da je pripadaju¢a ADF test veli¢ina (-10,35119) zaD(L_TOT_SA) (prva
diferencija, konstanta kao egzogena varijabla) manja od kriti¢nih granica ADF testa za razine
signifikantnosti od 1% (—3,516676) i 5% (-2,899115), §to upucuje da se nulta hipoteza o
postojanju jedini¢nog korijena (vremenski niz je nestacionaran) moze odbaciti u korist
alternativne hipoteze (vremenski niz je stacionaran). Isto pokazuje i p-vrijednost koja u ovome

slu¢aju iznosi 0,0001 i manja je i od 0,01 (razina signifikantnosti od 1%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadZbe za D(L_TOT_ SA) koja ukljucuje jedan vremenski
pomak diferencije (D(L_TOT_SA(-1)) i konstantu (KONSTANTA) upucuju da je vremenski
pomak statisticki znacajan, dok konstanta to nije pri razini signifikantnosti od 5% (pripadajuce

p-vrijednosti iznose 0,0000 i 0,1096).
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Tablica 6-11: EViews ispis proSirenog Dickey-Fullerovog testa za D(L_TOT_SA) (prva
diferencija) bez egzogenih varijabli

t-velic¢ina \jerojatnost
ADF test veli¢ina -10,11895 0,0000
Kriticne granice testa: 1% razina -2,594946
5% razina -1,945024
Varijabla Koeficijent Stzl:gggna t-veli¢ina Vjerojatnost
D(L_TOT_SA(-1)) -1,146319 0,113284 -10,11895 0,0000

Napomene: U ADF testnu jednadzbu nisu uklju¢ene egzogene varijable. Broj vremenskih
pomaka iznosi 0, a automatski je odabran temeljem Schwartzovog informacijskog kriterija.
Vjerojatnosti su izvedene temeljem MacKinnon (1996) jednostranih p-vrijednosti. Nulta
hipoteza ADF testa pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o
stacionarnom procesu.

Izvor: izracun autora

Tablica 6-11 pokazuje da je pripadaju¢a ADF test veli¢ina (-10,11895) za D(L_TOT_SA) (prva
diferencija, bez egzogenih varijabli) manja od kriticnih granica ADF testa za razine
signifikantnosti od 1% (—2,594946) i 5% (—1,945024), §to upucuje da se nulta hipoteza o
postojanju jedinicnog korijena (vremenski niz je nestacionaran) moze odbaciti u korist
alternativne hipoteze (vremenski niz je stacionaran). Isto pokazuje i p-vrijednost koja u ovome

slu¢aju takoder iznosi 0,0000 i manja je i od 0,01 (razina signifikantnosti od 1%).

Rezultati ocijenjene ADF testne jednadzbe za D(L TOT SA) koja ukljuCuje samo jedan
vremenski pomak (D(L_TOT_SA(-1)) upucuju da je isti statistiCki znacajan jer je njegova

pripadajuca p-vrijednosti 0,0000 i manja je od 0,01 (razina signifikantnosti od 1%).

Temeljem provedenih prosirenih Dickey-Fullerovih ADF testova (tablice 6-6 do 6-11) moze se
izvesti zakljucak da je desezonirani i logaritmirani tromjesecni vremenski niz relativnih uvjeta
razmjene L_TOT_SA diferencirano stacionaran, odnosno reda integriranosti 1(1). Temeljem
Schwartzovog informacijskog kriterija optimalna duljina pomaka iznosi nula (nema uvrstenih
lagova), pri testiranju ADF test jednadZbe kao statisticki nesignifikantne pokazuju se 1

konstanta i deterministicki linearni trend. Skra¢eno, spomenuti se nalaz moZze zapisati kao:
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Tablica 6-12: Sumarni rezultati provedenih ADF testova za razinu i prvu diferenciju relativnih
uvjeta razmjene (L_TOT_SA i D(L_TOT_SA))

Vremenski niz | ADF testna | Broj pomaka | Determin. | Vremenskiniz | ADF testna|Broj pomaka| Determin. Red
(razina) veli¢ina (SIC ili AIC) | komponente | (diferencija) veli¢ina | (SIC ili AIC) | komponente integriranosti
L_TOT_SA | -1,711902 0 bez D(L_TOT_SA) |-10,11895* 0 bez L_TOT_SA~I(1)

Napomene: Deterministicke komponente mogu obuhvacati konstantu (K), linearni trend (T) ili
bez deterministiCkih komponenti (bez). Broj uklju¢enih pomaka utvrden na temelju
Schwartzovog (SIC) ili Akaike (AIC) informacijskog kriterija. Nulta hipoteza ADF testa
pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o stacionarnom procesu.
Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nestacionarnosti odbacuje pri razini signifikantnosti
od 1%.

Izvor: izra¢un autora

U Tablici 6-13 dan je sazet prikaz provedenih ADF testova svih vremenskih nizova koji se
koriste u nekoj od specifikacija VECM-a za ocjenu bihevioralnog ravnoteznog bilateralnog

realnog teCaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja.

Tablica 6-13: Sumarni rezultati provedenih ADF testova za razine i prvu diferenciju svih

vremenskih nizova

Vremenski niz | ADF testna Broj Determin. Vremenski niz | ADF testna Broj Determin. Red
(razina) veliCina | pomaka | komponente (diferencija) veliCina | pomaka | komponente integriranosti
L RER_SA | -1,714357 0 bez D(L_RER_SA) |-7,849651* 0 bez L_RER_SA-~I(1)
L TNT_SA | -1,234167 1 bez D(L_TNT_SA) |-6,467779* 0 bez L_TNT_SA~I(1)
VATNT_INT | -1,068196 10 bez D(VATNT_INT) | -4,626602* 9 bez L_TOT_SA~I(1)
L TOT_SA -1,711902 0 bez D(L_TOT_SA) |-10,11895* 0 bez VATNT_SA~I(1)
NFA_SA 1,814665 0 bez D(NFA_SA) |-7,848923* 0 bez NFA_SA~I(1)
IRD -0,929518 4 bez D(IRD) -7,383146* 3 bez IRD~1(1)
PDBT_SA -1,151904 2 bez D(PDBT_SA) |-2,890134* 1 bez PDBT_SA~I(1)
PBDG_SA -1,884357 2 bez D(PBDG_SA) |-11,07647* 1 bez PBDG_SA~I(1)

Napomene: Deterministicke komponente mogu obuhvacati konstantu (K), linearni trend (T) ili
bez deterministickih komponenti (bez). Broj ukljuenih pomaka utvrden na temelju
Schwartzovog (SIC) ili Akaike (AIC) informacijskog kriterija. Nulta hipoteza ADF testa
pretpostavlja da je proces nestacionaran, a alternativna da je rije¢ o stacionarnom procesu.
Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nestacionarnosti odbacuje pri razini signifikantnosti
od 1%.

Izvor: izracun autora
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Iz Tablice 6-13 je razvidno da odabrani vremenski nizovi nisu stacionarni kada je rije¢ o
razinama, odnosno da se njihova ostvarenja ne vra¢aju na prosje¢nu razinu. S druge strane, prva
diferencija nizova stacionarna je kroz vrijeme jer se vrijednosti na sluc¢ajan nain vracaju

odnosno fluktuiraju oko prosjecne razine jednake nuli.

6.4. Testiranje kointegracijskih relacija Johansenovom procedurom (vektor Z:)

Obzirom na rezultate provedenih ADF testova u ovoj cjelini doktorskoga rada formalnim
testovima ocjenjuje se postoji/e li medu diferencirano stacionarnim vremenskim nizovima
kointegracijska relacija/e, odnosno srednjoro¢na (dugoroCna) stacionarna povezanost. Za
ocjenu parametara modela koristi se vektorski model korekcije pogreske (VECM), koji pociva
na konceptu kointegracije, a kojim se predstavlja zajednicka dinamika kretanja vektorom

obuhvacenih (i signifikantnih) varijabli u srednjem (dugom) roku.

Kao §to je ranije spomenuto, za testiranje kointegracijskih veza Cesto se koristi Johansenova
procedura ili metoda (Johansen, 1988), koja se temelji na dvije test veliine: test traga matrice

svojstvenih vrijednosti (A;y4ce) 1 test najvece svojstvene vrijednosti (A,,45)-

U postupak testiranja kointegracije u doktorskome radu ukupno su ukljucena Cetiri vektora Z;
(t=1, ..., 4) koja se razlikuju u varijablama koje opisuju premiju rizika koja zrcali fiskalnu
poziciju gospodarstva i varijablama koje se odnose na razlike u proizvodnosti rada u sektoru
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara. U prvom je vektoru (Z1), slijede¢i rad Beza-Bojanowska
1 MacDonald (2009), uz realan tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja (L RER SA), omjer
cijena u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (L_TNT_SA), relativne uvjete razmjene
(L_TOT_SA), neto inozemnu aktivu Hrvatske (NFA_SA) i realni kamatni diferencijal (IRD),
kao premija rizika ukljucena razlika javnoga duga Hrvatske (izrazena u postotku BDP-a) i
standardne usporedbene veli¢ine koja iznosi 60% BDP-a (PDBT_SA), dok je u drugome
vektoru (Z2) fiskalna premija rizika predstavljena razlikom proracunskog salda (izrazenog u
postotku BDP-a) i standardne usporedbene veli¢ine koja iznosi —3% BDP-a (PBDG_SA). U
treCem je vektoru (Z3), slijede¢i radove Beza-Bojanowska i MacDonald (2009) te Peltonen i
Sager (2009), uz realan tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja (L. RER SA), relativne uvjete
razmjene (L_TOT_SA), neto inozemnu aktivu Hrvatske (NFA_SA), realni kamatni diferencijal

(IRD) i razliku javnoga duga Hrvatske (izrazene u postotku BDP-a) i standardne usporedbene
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veli¢ine koja iznosi 60% BDP-a (PDBT_SA), kao aproksimacija Harrod-Balassa-Samuelson
ucinka koristen interpolirani vremenski niz koji predstavlja omjer realnih dodanih vrijednosti
po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmenjivih dobara (VATNT INT), dok se cetvrti vektor
(Z4) razlikuje od tre¢eg po tome $to je kao premija fiskalnog rizika umjesto varijable PDBT_SA

koriStena varijabla PBDG_SA. U sazetom se zapisu transponirani vektori stoga mogu prikazati

kao:

Z, = [L_RER_SA,, L_TNT_SA,, L_TOT_SA,, NFA_SA,, IRD,, PDBT_SA,]' (85)

Z, = [L_RER_SA,, L_TNT_SA,,L_TOT_SA,, NFA_SA.,IRD,,PBDG_SA,]' (86)
= [L_LRER_SA,;, VATNT_INT,, L_TOT_SA,, NFA_SA,,IRD,, PDBT _SA,]’ (87)

Z, = [L_RER_SA,VATNT_INT,,L_TOT_SA,, NFA_SA,,IRD,, PBDG_SA,]' (88)

U sva Cetiri vektora ukljucene su tri binarne varijable (engl. dummy variable, DUM) kojima se
poglavito kontrolira za izrazene oscilacije u diferencijalu relativnih realnih kamatnih prinosa
izmedu Hrvatske 1 Njemacke, a do kojih je doSlo nakon erupcije globalne financijske krize
(DUM32 tako poprima vrijednost jedan u 4. tromjese¢ju 2008., a u ostalim tromjesecjima
vrijednost nula) te sa eskalacijom duznicke krize koja je potresala Europsku uniju (DUM41 se
tako odnosi na 1. tromjesecje 2011., a DUM48 na 4. tr. 2012.). Pritom treba istaknuti da bez
uklju¢ivanja spomenutih binarnih varijabli VEC model ne bi bio ispravno specificiran (bez
njihova ukljuc¢ivanja bile bi narusene pretpostavke koje moraju zadovoljiti greske
kointegracijske relacije®’), ali isto tako da u konacnici dobivene rezultate koji se odnose na
bihevioralni i permanentni ravnotezni tecaj, odnosno izvedena tekuca i ukupna odstupanja,
treba tumaciti s oprezom jer su ukljucivanjem binarnih varijabli kriticne vrijednosti testova

(Aerace T Amax) S@MoO aproksimativne (Bahovec i Erjavec, 2009).

Ogledni primjerak izvodenja bihevioralnog ravnoteznog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja
temelji se kroz nekoliko narednih cjelina poglavlja 6 na vektoru Z1, dok su pri kraju spomenutog

poglavlja sazeto istaknuti glavni nalazi za gore specificirane vektore Z,, Zz i Za.

57 |z istog razloga binarne varijable koriste se u radovima Beza-Bojanowska i MacDonald (2009) te Bellulo i Broz
(2007).
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6.4.1. Johansenov test traga matrice svojstvenih vrijednosti

Relevantni rezultati Johansenova testa traga matrice svojstvenih vrijednosti za vektor Z;

prikazani su u Tablici 6-14.

Tablica 6-14: Johansenov test traga matrice svojstvenih vrijednosti za vektor Z;

Prepostavijeni broj Swojstvena Pokazatelj traga | Kriticna wrijednost )
koint. relacija vrijednost matrice 0,05 Mierojatnost

Niti jedna * 0,476670 116,2391 95,75366 0,0010
Najvise 1 0,303678 66,37827 69,81889 0,0912
NajviSe 2 0,251039 38,50862 47,85613 0,2803
Najvise 3 0,124527 16,25032 29,79707 0,6946
Najvise 4 0,053867 6,010020 15,49471 0,6944
Najvise 5 0,022425 1,746380 3,841466 0,1863

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da ne postoji kointegracijska relacija izmedu vektorom
obuhvacenih varijabli. Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracijske
relacije odbacuje pri razini signifikantnosti od 5%. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-vrijednosti.

Izvor: izracun autora

Johansenov test ranga, odnosno test traga matrice svojstvenih vrijednosti bez ogranicenja na
broj kointegracijskih relacija pokazuje da se nulta hipoteza, kojom se pretpostavlja da ne postoji
kointegracijska relacija vektorom Z; obuhvacenih varijabli, moze odbaciti zbog toga $to testna
veli¢ina za 77 opaZanja nakon prilagodbi i ukljuéeni linearni deterministicki trend iznosi
116,2391 1 veca je od pripadajuce vrijednosti za kriti¢nu vrijednost od 5% koja iznosi 95,75366.
Na isti zakljucak upucuje 1 pripadajuéa p-vrijednost, koju su izracunali MacKinnon, Haug 1

Michelis (1999), pri ¢emu ista iznosi 0,0010 i zamjetno je manja od kriti¢ne vrijednosti 0,05.

Kako je u prvoj iteraciji nulta hipoteza odbacena, testiranje se nastavlja sekvencijalno. U
narednom se koraku tako testira nulta hipoteza kojom se pretpostavlja postojanje najvise jedne
kointegracijske relacije. Spomenuta iteracija pokazuje da je test veli¢ina (Asrqce) 66,37827
manja od kriti¢ne vrijednosti (za a=0,05), koja iznosi 69,81889, temeljem cega se nulta
hipoteza o postojanju jedne kointegracijske relacije ne mozZe odbaciti. Na isti zaklju¢ak upucuje
i pripadajuca p-vrijednost, koja iznosi 0,0912 i veca je od kriti¢ne vrijednosti 0,05. Iako Tablica

6-14 prikazuje test veli¢ine i pripadajuce kritine vrijednosti (za «=0,05) i za hipoteze koje
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pretpostavljaju postojanje kointegracijskih relacija koji je veci od jedan (zbog Cinjenice da je
rije¢ o algoritmu statistickog programa koji ne istiCe ograniCenja na broj kointegracijskih
relacija), druga iteracija (koja pretpostavlja da je broj kointegracijskih relacija, r, jednak 1)
ujedno je i posljednja relevantna iteracija i kraj postupka testiranja koji daje osnove za izvodenje
zakljucka da je broj kointegracijskih veza za razinu signifikantnosti od 5% za vektor Z; jednak

jedan.

6.4.2. Johansenov test najvece svojstvene vrijednosti

Rezultati Johansenovog testa najveée svojstvene vrijednosti prikazani su u Tablici 6-15, pri
¢emu isti potvrduju nalaze testa traga matrice. U prvoj iteraciji testa najveCe svojstvene
vrijednosti testira se hipoteza da ne postoji svojstvena vrijednost znacajno razli¢ita od nule, §to
pak implicira da ne postoji statisticki znacajan pripadni kointegracijski vektor. Testna veli¢ina
za 77 opazanja nakon prilagodbi i ukljuéeni linearni deterministi¢ki trend iznosi 49,86080 i
veca je od pripadajuée vrijednosti za kritiénu vrijednost od 5% koja iznosi 40,07757. Na isti
zaklju¢ak upucuje i pripadajuca p-vrijednost od 0,0029 koja je zamjetno manja od kriticne

vrijednosti 0,05.

Tablica 6-15: Johansenov test najvece svojstvene vrijednosti za vektor Z1

Prepostavijeni broj Swojstvena Pokazatelj najvecée | Kriticna vrijednost .
koint. relacija wrijednost svojst. wrijednosti 0,05 Mierojatnost

Niti jedna * 0,476670 49,86080 40,07757 0,0029
NajviSe 1 0,303678 27,86965 33,87687 0,2196
Najvise 2 0,251039 22,25830 27,58434 0,2074
NajviSe 3 0,124527 10,24030 21,13162 0,7218
Najvise 4 0,053867 4,263641 14,26460 0,8305
Najvise 5 0,022425 1,746380 3,841466 0,1863

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da ne postoji kointegracijska relacija izmedu vektorom
obuhvacenih varijabli. Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracijske
relacije odbacuje pri razini signifikantnosti od 5%. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-vrijednosti.

Izvor: izracun autora
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U drugoj iteraciji testira se hipoteza da postoji najviSe jedna svojstvena vrijednost znac¢ajno
razlicita od nule, Sto pak upucuje da postoji najviSe jedan statisticki znaCajan pripadni
kointegracijski vektor. Testna veli¢ina za 77 opazanja nakon prilagodbi i ukljuceni linearni
deterministicki trend u ovome slucaju iznosi 27,86965 i manja je od pripadajucée vrijednosti za
kriti¢nu vrijednost od 5% koja iznosi 33,87687. Drugim rije¢ima, nulta hipoteza o postojanju
najvise jednog kointegracijskog vektora ne moze se odbaciti. Na isti zaklju¢ak upucuje i
pripadaju¢a p-vrijednost pri ¢emu ista iznosi 0,2196 i veca je od kriticne vrijednosti 0,05.
Zakljucak je da oba testa, odnosno test traga i test najvece svojstvene vrijednosti (Agrgce & Amax)
upucuju na postojanje samo jednog kointegracijskog vektora izmedu varijabli obuhvacenih

vektorom Z;.

6.5. Ocijenjeni kointegracijski koeficijenti i koeficijenti prilagodbe (vektor Z;)

Standardan Johansenov test kointegracije nudi i sumaran prikaz ocijenjenih kointegracijskih
(dugorocnih) koeficijenata (matrica f) i koeficijenta prilagodbe ¢lana korekcije pogreske
(matrice ), i to oboje bez ograni¢enja na broj kointegracijskih relacija za testirani vektor
varijabli Z;. Spomenuti koeficijenti prikazani su u Tablici 6-16, u ¢ijem je posljednjem dijelu
dat sazet zapis jedne potvrdene kointegracijske relacije s normaliziranim kointegracijskim
koeficijentima (normalizacija se vrsi na nacin da se dugoroéne koeficijente iz prvoga retka>®

dijeli vrijedno$¢u koeficijenta uz varijablu L RER SA koja iznosi —52,38294).

%8 Relevantni koeficijenti oni su iz prvoga retka matrice f3 jer je testovima kointegracije potvrdeno postojanje samo

jedne dugoroéne (kointegracijske) relacije.
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Tablica 6-16: Ocijenjeni kointegracijski koeficijenti i koeficijenti prilagodbe clana korekcije

pogreske

Neograni¢eni kointegracijski koeficijenti:

L_RER_SA L_TNT_SA | L_TOT_SA NFA_SA IRD PDBT_SA
-52,38294 61,66741 -18,40371 -6,707968 -82,58949 3,773865
-29,19705 60,46978 13,53407 6,495595 44,75383 -20,76804
16,78959 -30,66175 -13,87309 -6,348679 -71,85936 10,57439
53,57966 19,37733 36,35026 -6,236365 7,235585 -3,605849
2,34587 -22,32852 17,33403 -7,982570 -25,44910 1,757267
17,48727 24,71540 38,13580 17,73591 -54,87808 -9,40037
Neograni€eni koeficijenti prilagodbe:

D(L_RER_SA) | 0,001914 -0,001163 -0,001849 -0,001792 -0,000072
D(L_TNT_SA) | -0,001733 0,000616 -0,000555 -0,000933 0,000856
D(L_TOT_SA) | -0,000161 0,001508 0,000984 -0,001050 0,000694
D(NFA_SA) 0,002820 -0,003957 -0,001797 0,001987 0,002189
D(IRD) 0,001976 -0,000629 0,001551 -0,001253 0,000436
D(PDBT_SA) 0,004827 0,003201 -0,001493 0,001044 0,000914

Normalizirani kointegracijski koeficijenti:
L_RER_SA L_TNT_SA | L_TOT_SA NFA_SA IRD PDBT_SA
1,00000 -1,177242 0,351330 0,128056 1,576648 -0,072044
(0,22382) (0,12972) (0,06027) (0,34163) (0,06605)

Napomene: Johansenovim testovima potvrdeno je postojanje samo jedne kointegracijske

relacije. U oblim zagradama prikazane su standardne greske dugoro¢nih koeficijenata.

Izvor: izracun autora

6.6. Potpuni zapis vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Z;)

Potpuni zapis vektorskog modela korekcije pogreske koji ukljucuje jednu dugoro¢nu

kointegracijsku relaciju (za vektor Z1) i pripadajuci ¢lan korekcije pogreske (ECT) prikazan je

u Tablici 6-17.
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Tablica 6-17: Ocijenjeni parametri vektorskog modela korekcije pogreske (za vektor Z1)

Kolgﬁgirjchka L_RER_SA(-1)|L_TNT SA(-1) |L_TOT_SA(-1)| NFA SA(-1) IRD(-1) | PDBT_SA(-1) c
1,000000 | -1,177242 0,351330 0,128056 1576648 | -0,072044 |-2,008194
(0,22382) (0,12972) (0,06027) (0,34163) (0,06605)
[-5,25979] [ 2,70844] [ 2,12485] [ 4,61511] [-1,00079]
Clan korekcile | peR sa)| DIL_TNT SA) | D(L_TOT SA)| D(NFA SA) D(IRD) D(PDBT_SA)
pogreske za:
-0,100284 0,090755 0,008411 -0,147742 | -0,103503 | -0,252867
KO'?;ffgi‘]ff”f"“ (0,04720) (0,03730) (0,05609) (0,09690) (0,03961) (0,06601)
[-2,12449] [ 2,43321] [ 0,14996] [-1,52472] [-2,61287] [-3,83074]

Napomene: Vektorski model korekcije pogresSke ocijenjen je temeljem jedne Johansenovim
testovima potvrdene kointegracijske relacije. U oblim zagradama prikazane su standardne
greSke, a u uglatim zagradama pripadajuce t-vrijednosti ocijenjenih dugoro¢nih i kratkoro¢nih
parametara.

Izvor: izra¢un autora

Iz Tablice 6-17 razvidno je da se procjena kointegracijske relacije s konstantom moze
predstaviti u transponiranome zapisu kao (u uglatim zagradama uz dugorocne koeficijente,
matrica /', dane su i pripadajuce t-test veli¢ine):

L_RER_SA — 1,177242[_5 35979) * L.TNT_SA + 0,351330(;,70g447 * L_.TOT_SA +
0,128056(5 124851 * NFA_SA + 1,576648(4 615117 * IRD — 0,072044(_1 999791 - PDBT_SA —
2,098194 =0 (89)

odnosno da je, izrazi li se sve u odnosu na varijablu L_RER_SA s lijeve strane znaka jednakosti,
relevantna kointegracijska relacija za vektor Z; dana kao:

L_RER_SA = +1,1772425 35979 * L_.TNT_SA — 0,351330_; 70g44] - L_TOT_SA —
0,128056[_2’12485] ' NFA_SA - 1,576648[_4'61511] ) IRD + 0,072044[1,09079] ) PDBT_SA +
2,098194 (90)

U nastavku je, temeljem vrijednosti sadrZzanih u Tablici 6-17, sazeto zapisan i dugoro¢nome
modelu (kointegracijskoj relaciji) pripadaju¢i c¢lan korekcije pogreske koji ukljucuje
koeficijente prilagodbe i, u uglatim zagradama, njihove pripadajuce t-test velicine:

ECT = —0,100284_3 12449] * D(L_RER_SA) + 0,090755[3 43321] - D(L_TNT_SA) +
0,008411(g 14996] * D(L_TOT_SA) — 0,147742|_1 52472) - D(NFA_SA) —

0,103503(_; 61287] * D(IRD) — 0,252867_3 g3074] * D(PDBT_SA) (91)
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pri ¢emu se simbol D odnosi na prvu diferenciju varijable.

Jednadzbe (90) i (91) u potpunosti identificiraju VECM strukturu za povijesni realni tecaj
izmedu Hrvatske i europodrucja te drugih varijabli obuhvaéenih vektorom Zi, pri ¢emu su
ocijenjeni kointegracijski koeficijenti, konstanta u kointegracijskoj relaciji i koeficijent brzine

prilagodbe uz varijablu L RER_SA klju¢ni za izvodenje bihevioralnog ravnoteznog tecaja.

6.7. Statisticka znacajnost i ispravnost predznaka ocijenjenih dugorocnih koeficijenata

kointegracijske relacije (vektor Z;)

Nakon provedenih testova kointegracije treba provjeriti jesu li varijable za koje testovi upucuju
da su kointegrirane statisti¢ki znacajne (signifikantne) u odredivanju dugoro¢ne (srednjorocne)
dinamike 1, povrh toga, oc¢ekivana predznaka. U slucaju da neke od varijabli nisu statisticki
znaCajne ili su pogresna predznaka, potrebno ih je iskljuciti te testiranje nastaviti s uze

definiranim modelom.

Ocjena statisticke znacajnosti varijabli (ekonomskih fundamenata) obuhvacenih vektorom Z;,
za koji je potvrdena jedna kointegracijska relacija, temelji se na t-test veliCinama i pripadaju¢im

p-vrijednostima, prikazanim u Tablici 6-18.

Tablica 6-18: Ocijenjeni kointegracijski koeficijenti, pripadajuée standardne greske, t-test

velicine i pripadajuce p-vrijednosti (vektor Z)

" Kointegracijski Standardna t-test "
Varijabla s N p-wrijednost
koeficijent gresSka veliCina
L_TNT_SA 1,177242 0,22382 5,25979 0,000
L_TOT_SA -0,35133 0,12972 -2,70844 0,001
NFA SA -0,128056 0,06027 -2,12485 0,027
IRD -1,576648 0,34163 -4,61511 0,000
PDBT_SA 0,072044 0,06605 1,09079 0,020

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da je dugoroc¢ni koeficijent (parametar) uz varijablu
jednak nuli, a alternativna hipoteza da je vrijednost parametra razli¢ita od nule odnosno da je
parametar statistiCki signifikantan. Nulta se hipoteza odbacuje ako je empirijska razina
signifikantnosti (p-vrijednost) manja od pretpostavljene teorijske razine signifikantnosti (5%).

Izvor: izra¢un autora
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Prikazane vrijednosti upuéuju da svi VEC modelom obuhvaceni fundamenti (L. TNT SA,
L TOT SA,NFA SA,IRDiPDBT SA) statisticki znacajno pridonose objasnjavanju kretanja
bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodruéja (L RER_SA) u dugome (srednjem)

roku (pripadajuce p-vrijednosti manje su od teorijske razine signifikantnosti od 5%).

Kada je rije¢ o predznacima kointegracijskih koeficijenata®®, ekonomska teorija za varijable
obuhvaéene vektorom Z1, kao ispravne predznake najéesée®” istice:

L_RER SA = f(L_TNT_SA™, L_ TOT_SA™/-1, NFA_SA"], IRDIZ], PDBT_SA*1)  (92)
pri ¢emu pozitivan predznak znaCi da porast fundamenta utjeCe na porast vrijednosti
(deprecijaciju ili slabljenje) realnog te€aja, a negativan predznak da porast fundamenta utjece

na smanjenje vrijednosti (aprecijaciju ili jatanje) realnog tecaja.

Relativan omjer cijena razmjenjivih i nerazmenjivih dobara izmedu Hrvatske i europodrucja
(L_TNT _SA) varijabla je kojom se aproksimira postojanje i znac¢aj Harrod-Balassa-Samuelson
ucinka na kretanje realnoga tecaja. Ekonomska teorija upucuje da bi predznak uz ocijenjeni
parametar L_TNT_SA trebao biti pozitivan, odnosno da porast relativnog omjera razmjenjivih
i nerazmjenjivih dobara u zemlji u odnosu na kretanje istoga pokazatelja kod glavnih
vanjskotrgovinskih partnera utjeCe na porast vrijednosti (deprecijaciju) realnoga tecaja.
Pozitivan predznak kao relevantan i u skladu s teorijom u svojim radovima isticu Pali¢, Dumici¢
i Sprajagek (2014) te Bellulo i Broz (2009). Negativan predznak kao relevantan uz ocijenjeni
parametar TNT navodi se u radu Beza-Bojanowska i MacDonald (2009), no razlog za drugaciji
navod predznaka je jednostavan — spomenuti autori varijablu koja aproksimira Harrod-Balassa-
Samuelson u¢inak konstruiraju kao omjer nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara, zbog Cega se
predznak istaknut u njihovu radu treba invertirati. Dugorocni koeficijent uz L TNT SA
(+1,177242), dan u jednadzbi (90) u kojoj je L RER SA s lijeve strane znaka jednakosti,

ispravnog je predznaka te pokazuje da porast relativnog omjera razmjenjivih i nerazmjenjivih

%9 U jednadzbi (92) predznaci su navedeni za varijable obuhvaéene vektorom Z;. Sukladno teorijskim nalazima,
uvjeti razmjene (TOT) mogu poprimiti i pozitivan i negativan predznak ovisno o tome dominira li kod promjene
relativnih cijena izvoznih i uvoznih dobara ucinak supstituicije ili ucinak realnog dohotka. Ocekivani predznak
varijable PBDG_SA!"], obuhvacdene vektorom Za, kao i u slu¢aju varijable PDBT_SA koju zamjenjuje, pozitivan
je. Ocekivani predznak varijable VATNT_SAM, obuhvacene vektorima Zs i Zs, kao i u slu€aju varijable
L_TNT_SA koju zamjenjuje, pozitivan je.

80 Vazno je istaknuti da idiosinkratske specifi¢nosti pojedinih zemalja mogu i ponekad rezultiraju drugacijim

navodima vezanim uz pojedine predznake navedene u jednadzbi (92).
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dobara u Hrvatskoj i europodrucju utjece na porast (deprecijaciju) bilateralnog realnog tecaja

izmedu Hrvatske i europodrucja za 1,18% u dugom (srednjem) roku.

Ekonomska teorija upucuje da porast relativnih uvjeta razmjene (L. TOT SA) izmedu Hrvatske
i europodru¢ja moze rezultirati porastom prihoda ostvarenih izvozom robe te posljedi¢no
poboljsanjem trgovinske bilance. Zanemarujuéi kretanje cijena, takav scenarij dovodi do
jacanja nominalnog bilateralnog te¢aja EUR/HRK, a, zbog €injenice da je europodrucje glavni
hrvatski trgovinski partner, posljedi¢no i do jacanja (smanjenja vrijednosti) realnog bilateralnog
tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja. Rastuéi izvozni prihodi povecavaju raspolozivi
dohodak S§to utjeCe na vecu potraznju za nerazmjenjivim dobrima §to kroz razlike u
produktivnosti u sektorima razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara takoder moze utjecati na
jacanje (aprecijaciju) teaja. Dugoro¢ni koeficijentuz L. TOT SA (-0,351330) danu jednadzbi
(90) stoga je ispravnog predznaka te pokazuje da porast relativnog omjera uvoznih i izvoznih
cijena izmedu Hrvatske 1 europodrucja utjeCe na smanjenje (aprecijaciju) realnog bilateralnog

teCaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja za 0,35% u dugom (srednjem) roku.

Neto inozemnu imovinu (NFA SA) kao vaznu fundamentalnu odrednicu realnog te¢aja medu
prvima u svojim radovima isticu Lane i Milesi-Ferreti (2002). Dinami¢ku interakciju izmedu
inozemnoga duga (kao zrcalne vrijednosti neto inozemne imovine) i realnoga tecaja kao vaznu
prepoznaje 1 Stein (2003) dok radi na razvoju NATREX pristupa ravnoteznog realnog tecaja.
Porast neto inozemne imovine utjeCe na jacanje ili aprecijaciju realnoga teCaja, a njeno
smanjenje, odnosno porast inozemnog duga, te posljedicno vece potrebe za servisiranjem istog,
na slabljenje ili deprecijaciju realnog tecaja koja bi trebala omoguciti poboljSanje
vanjskotrgovinske bilance (Pali¢, Dumicié¢ i Sprajacek, 2014). Na negativnu vezu izmedu neto
inozemne imovine 1 vrijednosti realnog te€aja upucuje 1 dugorocni koeficijent uz NFA SA
(-0,128056) dan u jednadzbi (90) koji pokazuje da porast neto inozemne imovine Hrvatske za
1 postotni bod (BDP-a) utjeCe na smanjenje (aprecijaciju) realnog bilateralnog tecaja izmedu

Hrvatske 1 europodrucja za 0,13% u dugom (srednjem) roku.

Porast (pozitivnog) realnog kamatnog diferencijala (IRD) izmedu zemlje i, primjerice, njenog
najznacajnijeg trgovinskog partnera (ili monetarne integracije) upucuje na vecu profitabilnost
duznicke imovine zemlje koja pak, kroz relaciju nepokrivenog kamatnog pariteta, utjece na
vecu potraznju za domac¢om valutom zemlje te, u konacnici, na porast (aprecijaciju) njenog

nominalnog i, zanemarujuéi utjecaj razlika u cijenama, bilateralnog realnog tecaja (Beza-
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Bojanowska i MacDonald, 2009). Dugoro¢ni koeficijent uz IRD (—1,576648) dan u jednadzbi
(90) u skladu je s opisanim tumacenjem, odnosno pokazuje da porast razlike u realnom
kamatnom diferencijalu na dugoro¢ne drzavne (genericke) obveznice izmedu Hrvatske i
Njemacke za 1 postotni bod utjeCe na smanjenje (aprecijaciju) bilateralnog realnog tecaja
izmedu Hrvatske i europodrucja za 1,58% u dugom (srednjem) roku. Kako je realni kamatni
diferencijal u apsolutnome iznosu relativno mali, ne cudi da porast IRD od jednog postotnog
boda razmjerno snazno utjeCe na dinamiku bilateralnog realnog te€aja izmedu Hrvatske 1

europodrucja.

Veca 1/ili dugoro¢no neodrziva potroSnja drzave, koja se zrcali u pogorSanju relativnog
pokazatelja javnoga duga u odnosu na referentnu razinu (PDBT_SA), izravno podriva
povjerenje u domacu valutu (Beza-Bojanowska i MacDonald, 2009). Negativan u¢inak osjeca
se 1 neizravno kroz vece obveze servisiranja troSkova kamata na akumulirani dug (Maeso-
Fernadez, Osbat i Schnatz, 2001). Spomenute teorijske i empirijske nalaze, odnosno pozitivnu
vezu potvrduje 1 dugoro¢ni koeficijent uz PDBT SA (+0,072044) dan u jednadzbi (90). Isti
pokazuje da smanjenje negativne razlike ili porast pozitivne razlike izmedu duga opée drzave
RH izrazenog u % BDP-a i referentne razine od 60% BDP-a utjece na povecanje (deprecijaciju)

bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja za 0,07% u dugom (srednjem) roku.

6.8. Predznak i znacenje ocijenjenog Koeficijenta prilagodbe za realni tecaj izmedu

Hrvatske i europodruéja (vektor Z;)

Predznak koeficijenta prilagodbe za varijablu L_RER_SA (odnosno koeficijent matrice o uz
D(L_RER_SA) prikazan u Tablici 6-17) ispravnog je odnosno negativnhog predznaka
(-0,100284). Negativan predznak spomenutog parametra upucuje da se L RER SA vraca
(konvergira) ravnoteznoj vrijednosti, pri cemu njegova vrijednost pokazuje da se unutar jedne
koriStene vremenske frekvencije u modelu (tromjesecje) korigira 10,03% odstupanja realnog
bilateralnog tecaja izmedu Hrvatske i europodru¢ja u odnosu na BEER ravnotezni koncept.
Drugim rijecima, u obuhva¢enom razdoblju u prosjeku je za ispravljanje tekuc¢e neravnoteze
potrebno 10 tromjesecja ili dvije 1 pol kalendarske godine (zato je spomenuti parametar u

literaturi jo§ poznat i kao koeficijent brzine prilagodbe).
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6.9. Testiranje primjerenosti greSaka kointegracijske relacije ocijenjenog VECM-a

(vektor Z)

U ovoj cjelini rada prikazani su ocijenjeni rezultati tri standardna testa primjerenosti greSaka
kointegracijske relacije: testa normalne distribuiranosti, testa serijalne korelacije

(autokorelacije) i testa heteroskedasti¢nosti.

6.9.1. Test normalne distribuiranosti gresaka kointegracijske relacije

Kao $to je u cjelini 4.6.1. ve¢ istaknuto, formalna potvrda normalne distribuiranosti gresaka

kointegracijske relacije ocijenjenog VECM modela temelji se na Jarque-Bera testu. Rezultati

spomenutog testa za kointegracijsku relaciju koja se odnosi na vektor Z; prikazani su u Tablici
6-19.
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Tablica 6-19: Rezultati Jarque-Bera testa normalne distribuiranosti greSaka kointegracijske

relacije (vektor Z1)

Komponenta Asimetrija Xz Sst;%'ygz Vjerojatnost
1 -0,510930 3,350136 1 0,0672
2 0,268434 0,924727 1 0,3362
3 -0,013482 0,002333 1 0,9615
4 0,054252 0,037772 1 0,8459
5 0,277034 0,984928 1 0,3210
6 -0,186687 0,447270 1 0,5036
Zajedno 5,747166 6 0,4521
Komponenta Zaobljenost XZ Sstllj)ir:)jj;ﬂ Vjerojatnost
1 3,634919 1,293350 1 0,2554
2 2,660664 0,369437 1 0,5433
3 2,919947 0,020561 1 0,8860
4 3,633391 1,287132 1 0,2566
5 3,297713 0,284365 1 0,5939
6 3,345457 0,382885 1 0,5361
Zajedno 3,637729 6 0,7256
Komponenta Jarque-Bera Sstll:)%rgg: Vjerojatnost
1 4,643486 2 0,0981
2 1,294164 2 0,5236
3 0,022893 2 0,9886
4 1,324904 2 0,5156
5 1,269293 2 0,5301
6 0,830155 2 0,6603
Zajedno 9,384895 12 0,6698

Napomene: Komponenta 1 odnosi se na greSku kointegracijske relacije vezanu uz varijablu
L RER_SA, komponenta 2 uz L_TNT_SA, komponenta 3 uz L_TOT_SA, komponenta 4 uz
NFA_SA, komponenta 5 uz IRD i komponenta 6 uz PDBT_SA. Nulta hipoteza Jarque-Bera
testa pretpostavlja da su greSke vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Zi) skupno
normalno distribuirane.

Izvor: izracun autora

Kako pripadajuc¢a empirijska p-vrijednost skupnog Jarque-Bera testa iznosi 0,6698 i ista je veca
od teorijske razine signifikantnosti (5% ili, u decimalnome zapisu, 0,05) nulta hipoteza o
skupno normalno distribuiranim greSkama kointegracijske relacije dane jednadzbom (90) ne
mozZe se odbaciti. Multivarijatni test koji se odnosi na testiranje nulte hipoteze da zajednicki
koeficijent asimetrije greSaka relacije iznosi O takoder se ne moze odbaciti jer pripadajuca

empirijska p-vrijednost zajednickog testa iznosi 0,4521 i zamjetno je veca od teorijske razine
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signifikantnosti (0,05). Multivarijatni test koji se odnosi na testiranje nulte hipoteze da je
zajedniCki koeficijent zaobljenosti gresaka relacije jednak 3, takoder se ne moze odbaciti jer
pripadajuca empirijska p-vrijednost zajednickog testa iznosi 0,7256 i veca je od teorijske razine
signifikantnosti (0,05). Testovi koji se odnose na pojedine komponente takoder ne upuéuju na
probleme kada je rije¢ o normalnoj distribuiranosti greSaka relacije jer su sve pojedinacne

empirijske p-vrijednosti vec¢e od teorijske razine signifikantnosti (0,05).

6.9.2. Test serijalne korelacije (autokorelacije) gresaka relacije

Otkrivanje serijalne korelacije (autokorelacije) oslanja se na Ljung-Boxov test Langrangeovih
multiplikatora, rezultati kojega su prikazani u Tablici 6-20.

Tablica 6-20: Rezultati Ljung-Boxovog testa autokorelacije gresaka kointegracijske relacije
(vektor Z1)

Pomak LM-test veli¢ina Vjerojatnost
1 49,9966 0,0605
2 29,3981 0,7738
3 38,7986 0,3446
4 46,8878 0,1057
5 27,1795 0,8551
6 36,5694 0,4422
7 38,9665 0,3378
8 24,8890 0,9184
9 27,9191 0,8301
10 27,5354 0,8433

Napomene: Vjerojatnosti se temelje na y? distribuciji s 36 stupnjeva slobode. Nulta hipoteza
pretpostavlja da nema serijalne korelacije do odredenog pomaka.

Izvor: izracun autora

Ljung-Boxov test testira autokorelaciju do zaklju¢no 10 vremenskih pomaka unatrag te za
pripadni broj pomaka nudi LM-test veli¢inu te pripadaju¢e empirijske razine signifikantnosti.
Kako su sve empirijske razine signifikantnosti do zaklju¢no 10 uklju¢enih vremenskih pomaka
vece od teorijske razine signifikantnosti (0,05), nulta hipoteza, kojom se pretpostavlja da su svi

koeficijenti autokorelacije (do reda k=10) jednaki nuli, ne moZze se odbaciti. Iz toga se pak moze
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zakljuciti da greske relacije modela prikazanog jednadzbom (90) nisu pogodene problemom

serijalne korelacije (autokorelacije).

6.9.3. Test heteroskedasti¢nosti gresaka relacije

Rezultati standardnog EViews ispisa Whiteovog testa Lagrangeovih multiplikatora kojim se
testira nulta hipoteza o homoskedasti¢noj ili nepromjenjivoj varijanci greSaka varijabli
obuhvacenih vektorom Z; kroz vrijeme (alternativnom hipotezom se pretpostavlja

problemati¢na, heteroskedasti¢na varijanca gresaka) prikazani su u Tablici 6-21.

Tablica 6-21: Rezultati Whiteovog LM testa heteroskedasticnosti greSaka kointegracijske
relacije (vektor Z1)

Skupni test:
Stupnjevi .
2
X slobode \jerojatnost
648,5261 609 0,1297

Napomene: Vjerojatnosti se temelje na 2 distribuciji sa 609 stupnjeva slobode. Nulta hipoteza
Whiteovog testa Lagrangeovih multiplikatora pretpostavlja da su greSke kointegracijske
relacije ocijenjenog vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Z1) homoskedasti¢ne, a
alternativna da su heteroskedasti¢ne.

Izvor: izracun autora

Iz Tablice 6-21 razvidno je da je empirijska razina signifikantnosti za skupni Whiteov test
(0,1297) veca od teorijske razine signifikantnosti (0,05), zbog ¢ega se nulta hipoteza o
homoskedasti¢nosti varijance gresaka kointegracijske relacije ocijenjenog vektorskog modela

korekcije pogreske (vektor Z1) ne moze odbaciti.

Temeljem provedenih skupnih (multivarijatnih) testova robusnosti moze se zakljuciti da su
greSke kointegracijske relacije prikazane jednadZbom (90) normalno distribuirane te da nisu
pogodene problemima serijalne korelacije 1 promjenjivosti varijance kroz vrijeme.
Zadovoljavanje standardnih pokazatelja primjerenosti upucuje da je ocijenjeni VEC model
dobro specificiran. U narednom koraku treba provijeriti je li specifikacija VEC modela ujedno

i stabilna.
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6.10. Testiranje stabilnosti ocijenjenog VECM-a (vektor Z;)

Provjera stabilnosti potpune VECM specifikacije dane jednadzbama (90) 1 (91) temelji se na
provjeri velicina modula svojstvenih vrijednosti prate¢e matrice. Kako empirijski VEC model
(vektor Zi1) obuhvaca Sest endogenih varijabli (L RER SA, L TNT SA, L TOT_SA,
NFA_SA, IRD i PDBT_SA), a Johansenovim postupkom broj identificiranih kointegracijskih
relacija iznosi 1, da bi proces koji se formalno testira bio ocijenjen kao stabilan pet modula
svojstvenih vrijednosti mora biti jednako jedinici, a svi preostali manji od jedan. Rezultati testa

inverznih korijena karakteristicnog autoregresivnog polinoma prikazani su u Tablici 6-22.

Tablica 6-22: Test inverznih korijena karakteristicnog AR polinoma (vektor Z1)

Korijen Modul
1,000000 - 5,62e-16i 1,000000
1,000000 + 5,62e-16i 1,000000
1,000000 1,000000
1,000000 - 7,24e-16i 1,000000
1,000000 + 7,24e-16i 1,000000
0,850583 0,850583
0,553610 - 0,445301i 0,710477
0,553610 + 0,445301i 0,710477
-0,094764 - 0,606332i 0,613692
-0,094764 + 0,606332i 0,613692
0,541429 0,541429
-0,530012 - 0,071921i 0,534870
-0,530012 + 0,071921i 0,534870
0,057661 - 0,484871i 0,488288
0,057661 + 0,484871i 0,488288
-0,290315 - 0,255408i 0,386674
-0,290315 + 0,255408i 0,386674
0,305465 0,305465

Izvor: izracun autora

Iz Tablice 6-22 razvidno je da je upravo pet modula svojstvenih vrijednosti jednako jedan, dok
su vrijednosti svih preostalih znacajno manje od 1 (najveéi preostali modul iznosi 0,850583).
Takav nalaz upucuje da je VEC model prikazan jednadzbama (90) i (91) stabilan, §to je dodatna
potvrda da je broj kointegracijskih relacija ranije ispravno specificiran.
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6.11. Karakteristike ocijenjenih vektorskih modela korekcije pogreske (vektori Z>, Z3 i
Zs)

Nakon $to je ocijenjen vektorski model korekcije pogreske za endogene varijable obuhvaéene
vektorom Zi, ocjenjuje se istovrsni model za varijable obuhvaéene vektorima Z», Z3 i Z4. Vektor
Z> razlikuje od vektora Z; po tome $to ukljucuje drugu varijablu za ocjenu rizika fiskalne
pozicije (umjesto javnoga duga u vektoru Z;, PDBT_SA, u vektoru Z» taj je rizik predstavljen
proracunskim saldom, PBDG_SA). Vektori Z3 i Z4 razlikuju se od vektora Z; i Z, u samo jednoj
varijabli. Umjesto omjera cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara u vektorima Z: i Zo,
L_TNT_SA, Harrod—Balassa-Samuleson ucinak u vektorima Zz i Z4 predstavljen je relativnim
omjerom realne proizvodnosti po radniku u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara,
VATNT INT. Testiranju veceg broja vektora pristupa se kako bi konacni zakljucci o
odstupanju realnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja od ocijenjenih ravnoteznih
koncepata bihevioralnog 1 permanentnog tecaja bili Sto snazniji, naravno pod pretpostavkom da
ocijenjeni modeli svojim karakteristikama zadovoljavaju pretpostavke vezane za postojanje
kointegracijske relacije, ispravnost predznaka dugoroénih koeficijenata, testove primjerenosti

gresaka kointegracijske relacije 1 test stabilnosti.

Tablica 6-23 daje prikaz standardnih Johansenovih testova kointegracije (test traga matrice

svojstvenih vrijednosti i test najvece svojstvene vrijednosti) za vektor Z,.
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Tablica 6-23: Johansenovi testovi kointegracije za vektor Z»

Prepostavijeni broj Svojstvena Pokazatelj traga | Kriticna vrijednost .
koint. relacija vrijednost matrice 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,395765 110,91830 95,75366 0,0030
Najvise 1 0,336353 72,12640 69,81889 0,0323
Najvise 2 0,271820 40,55602 47,85613 0,2032
NajviSe 3 0,130626 16,13102 29,79707 0,7030
Najvise 4 0,062141 5,35243 15,49471 0,7703
NajviSe 5 0,005343 0,41248 3,841466 0,5207
Prepostavijeni broj Swojstvena Pokazatelj najvece | Kriticna vrijednost .
koint. relacija wrijednost svojst. wrijednosti 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,395765 38,79194 40,07757 0,0693
Najvise 1 0,336353 31,57039 33,87687 0,0920
Najvise 2 0,271820 24,42499 27,58434 0,1206
NajviSe 3 0,130626 10,77860 21,13162 0,6694
Najvise 4 0,062141 4,93995 14,2646 0,7494
Najvise 5 0,005343 0,41248 3,841466 0,5207
Normalizirani kointegracijski koeficijenti:
L_TNT_SA L_TOT_SA NFA_SA IRD PBDG_SA
-1,928907 1,046337 1,125927 -1,774032 -4,852480
(0,52331) (0,23380) (0,22964) (0,91280) (0,77438)

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da ne postoji kointegracijska relacija izmedu vektorom
obuhvacenih varijabli. Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracijske
relacije odbacuje pri razini signifikantnosti od 5%. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-vrijednosti.

Izvor: izra¢un autora

Iz Tablice 6-23 razvidno je da je kod vektora Z, problemati¢an ve¢ sam koncept kointegracije.
Johansenov test traga matrice svojstvenih vrijednosti tako upucuje da pri razini statistiCke
znacajnosti od 5% medu endogenim varijablama obuhvacenim vektorom Z» postoje dvije
kointegracijske relacije, dok Johansenov test najvece svojstvene vrijednosti pak upucuje da ne
postoji niti jedna prepoznata kointegracijska relacija. Na samome kraju standardnog EViews
ispisa nudi se stoga ocjena jedne prepoznate kointegracijske relacije koja je prikazana na dnu
Tablice 6-23.

Potpuna specifikacija vektorskog modela korekcije pogreske za endogene varijable obuhvaéene

vektorom Z; prikazana je u Tablici 6-24.
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Tablica 6-24: Ocijenjeni parametri vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Z>)

Kolgﬁgirjchka L_RER_SA(-1)|L_TNT SA(-1) |L_TOT_SA(-1)| NFA SA(-1) IRD(-1) | PBDG_SA(-1) c
1,000000 | -1,928907 1,046337 1125927 | -1,774032 -4,85248 | -2,274422
(0,52331) (0,23380) (0,22964) (0,91280) (0,77438)
[-3,68597] [ 4,47531] [ 4,90293] [-1,94351] [-6,26626]
Clan korekcile | peR sa)| DIL_TNT SA) | D(L_TOT SA)| D(NFA SA) D(RD) | D(PBDG_SA)
pogreske za:
0,015299 0017944 | -0,052268 | -0,050446 0,040852 0,115117
KO'?;ffgi‘]ff”f"“ (0,01907) (0,01543) (0,02152) (0,03839) (0,01643) (0,03789)
[0,80231] [1,16327] [-2,42884] [-1,31405] [ 2,48501] [ 3,03789)]

Napomene: Vektorski model korekcije pogresSke ocijenjen je temeljem jedne Johansenovim
testovima potencijalno prepoznate kointegracijske relacije. U oblim zagradama prikazane su
standardne greske, a u uglatim zagradama pripadajuce t-vrijednosti ocijenjenih dugoro¢nih i
kratkoro¢nih parametara.

Izvor: izra¢un autora

Iz Tablice 6-24 je razvidno da su u slucaju vektora Zz, osim raznolikih ocjena potvrde
kointregracijskih relacija, prisutni i dodatni problemi. Ocijenjeni dugoroc¢ni koeficijent uz
varijablu IRD pogresnog je predznaka (—1,774032, u zapisu gdje su sve endogene varijable s
lijeve strane znaka jednakosti), a pogresan je i predznak koeficijenta brzine prilagodbe uz
D(L RER SA) u kratkoro¢no stabiliziraju¢em dijelu korekcije pogreske (+0,015299), sto
upucuje da ovaj VEC model nema klju¢no svojstvo povratka (konvergiranja) dugorocnoj
ravnotezi. Specifikacija VEC modela temeljem varijabli obuhvaéenih vektorom Z, stoga ne
moze posluziti kao dodatna podloga za izvodenje bihevioralnog te¢aja izmedu Hrvatske i

europodrucja.
Rezultati testa traga matrice i testa najvee svojstvene vrijednosti za varijable obuhvacene

vektorom Zz prikazani su u Tablici 6-25, pri ¢emu oba spomenuta testa upucuju na postojanje

jedne kointegracijske relacije.
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Tablica 6-25: Johansenovi testovi kointegracije za vektor Z3

Prepostavijeni broj Svojstvena Pokazatelj traga | Kriticna vrijednost .
koint. relacija vrijednost matrice 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,594803 126,75940 95,75366 0,0001
Najvise 1 0,294931 60,81253 69,81889 0,2112
Najvise 2 0,216046 35,30195 47,85613 0,4322
Najvise 3 0,140957 17,53342 29,79707 0,6006
Najvise 4 0,074914 6,44205 15,49471 0,6433
NajviSe 5 0,010325 0,75767 3,841466 0,3841
Prepostavijeni broj Swojstvena Pokazatelj najvece | Kriticna vrijednost .
koint. relacija vrijednost svojst. wijednosti 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,594803 65,94688 40,07757 0,0000
Najvise 1 0,294931 25,51057 33,87687 0,3513
Najvise 2 0,216046 17,76853 27,58434 0,5145
NajviSe 3 0,140957 11,09137 21,13162 0,6382
Najvise 4 0,074914 5,684378 14,26460 0,6540
Najvise 5 0,010325 0,757670 3,841466 0,3841
Normalizirani kointegracijski koeficijenti:
VATNT_INT L_TOT_SA NFA_SA IRD PDBT_SA
-0,009687 1,145346 0,454168 2,901260 -0,617917
(0,00128) (0,12867) (0,09226) (0,42346) (0,06635)

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da ne postoji kointegracijska relacija izmedu vektorom
obuhvacenih varijabli. Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracijske
relacije odbacuje pri razini signifikantnosti od 5%. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-vrijednosti.

Izvor: izra¢un autora

Tablica 6-26, koja slijedi, daje potpun zapis pripadajuceg vektorskog modela korekcije
pogreske za vektor Zs. Iz spomenute tablice je razvidno da su dugoro¢ni koeficijenti i ¢lan
korekcije (brzine) prilagodbe ispravnog predznaka. Medutim, postoji problem s testom
primjerenosti greSaka kointegracijske relacije jer iste ne zadovoljavaju svojstvo normalne
distribuiranosti (§to ne treba ¢uditi s obzirom na Cinjenicu da su neopazive tromjesecne
frekvencije vremenskoga niza VATNT _INT interpolirane iz dostupnih godisnjih frekvencija).
Specifikacija VEC modela temeljem varijabli obuhvacenih vektorom Z3 stoga takoder ne moze
posluziti kao dodatna podloga za izvodenje bihevioralnog tecaja izmedu Hrvatske i

europodrucja.
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Tablica 6-26: Ocijenjeni parametri vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Z3)

Kointegracijska

relacin 1- | L-RER_SACL)\VATNT_INT(1)|L_TOT_SA1)| NFA SA(1) RD(-1) |PDBT SA-1)| C
1,000000 | -0,009687 1,145346 0,454168 2,901260 | -0,617917 |-2,127826
(0,00128) (0,12867) (0,09226) (0,42346) (0,06635)
[-7,54556] [8,90171] [ 4,92277] [ 6,85136] [-9,31325]
Clan korekcile | peR sa)|DVATNT INT)| D(L_TOT SA)| D(NFA SA) D(IRD) D(PDBT_SA)
pogreske za:
-0,118929 4,824701 -0,004856 -0,14802 -0,134687 | -0,049737
KO'?;ffgi‘]ff”f"“ (0,02894) (3,28471) (0,03725) (0,06409) (0,02222) (0,04811)
[-4,10941] [ 1,46884] [-0,13038] [-2,30962] [-6,06065] [-1,03387]

Napomene: Vektorski model korekcije pogreSke ocijenjen je temeljem jedne Johansenovim

testovima potvrdene kointegracijske relacije. U oblim zagradama prikazane su standardne

greske, a u uglatim zagradama pripadajuce t-vrijednosti ocijenjenih dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih

parametara.

Izvor: izra¢un autora

Rezultati testa traga matrice 1 testa najvece svojstvene vrijednosti za varijable obuhvacene

vektorom Zs prikazani su u Tablici 6-27, pri ¢emu isti upucuju na postojanje jedne

kointegracijske relacije.
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Tablica 6-27: Johansenovi testovi kointegracije za vektor Z4

Prepostavijeni broj Svojstvena Pokazatelj traga | Kriticna vrijednost .
koint. relacija vrijednost matrice 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,43845 107,24320 95,75366 0,0064
Najvise 1 0,26236 65,11842 69,81889 0,1120
Najvise 2 0,25325 42,90504 47,85613 0,1349
NajviSe 3 0,18096 21,58758 29,79707 0,3220
Najvise 4 0,08747 7,01543 15,49471 0,5758
NajviSe 5 0,00456 0,33335 3,841466 0,5637
Prepostavijeni broj Swojstvena Pokazatelj najvece | Kriticna vrijednost .
koint. relacija vrijednost svojst. wijednosti 0,05 Mierojatnost
Niti jedna * 0,438449 42,12480 40,07757 0,0290
Najvise 1 0,262355 22,21337 33,87687 0,5911
Najvise 2 0,253246 21,31746 27,58434 0,2575
NajviSe 3 0,180957 1457215 21,13162 0,3200
Najvise 4 0,087471 6,682085 14,26460 0,5274
Najvise 5 0,004556 0,333348 3,841466 0,5637
Normalizirani kointegracijski koeficijenti:
VATNT_INT L_TOT_SA NFA_SA IRD PBDG_SA
0,002599 -0,832732 -1,699978 7,253035 4,968726
(0,00359) (0,35203) (0,31753) (1,33822) (0,86803)

Napomene: Nulta hipoteza pretpostavlja da ne postoji kointegracijska relacija izmedu vektorom
obuhvacenih varijabli. Simbol (*) pokazuje da se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracijske
relacije odbacuje pri razini signifikantnosti od 5%. Vjerojatnosti su izvedene temeljem
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-vrijednosti.

Izvor: izra¢un autora

Tablica 6-28, koja slijedi, daje potpun zapis pripadajuceg vektorskog modela korekcije
pogreske za vektor Zs iz koje se moze uociti da su varijable relativni uvjeti razmjene
(L_TOT_SA), neto inozemna aktiva (NFA SA) i proracunski saldo (PBDG_SA) pogresna
predznaka (redom kojim su spomenute varijable —0,832732, —1,699978 i 4,968726, u zapisu
gdje su sve endogene varijable s lijeve strane znaka jednakosti). Problemati¢an je, kao i u
slucaju vektora Zs, test normalne distribuiranosti greSaka kointegracijske relacije. Specifikacija
VEC modela temeljem varijabli obuhvacéenih vektorom Z4 stoga takoder ne moze posluZziti kao

dodatna podloga za izvodenje bihevioralnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja.
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Tablica 6-28: Ocijenjeni parametri vektorskog modela korekcije pogreske (vektor Zs)

Kolgﬁgirjchka L_RER_SA(-1)[VATNT_INT(-1)|L_TOT_SA(-1)| NFA SA(-1) IRD(-1) | PBDG_SA(-1) c
1,000000 0002599 | -0,832732 | -1,699978 7,253035 4,968726 | -1,81518
(0,00359) (0,35203) (0,31753) (1,33822) (0,86803)
[0,72335] [-2,36555] [-5,35377] [5,41992] [5,72413]
Clankorekeiie | | ReR_sa)|D(VATNT_INT) | D(L_TOT_SA)| D(NFA_SA) D(RD) | D(PBDG_SA)
pogreske za:
-0,022133 | -1,087717 0,030036 0,036380 | -0,048465 | -0,013089
KO'?;ffgi‘]ff”f"“ (0,01331) (1,24517) (0,01519) (0,02736) (0,01027) (0,02762)
[-1,66328] [-0,87355] [1,97779] [1,32947] [-4,71752] [-0,47384]

Napomene: Vektorski model korekcije pogresSke ocijenjen je temeljem jedne Johansenovim
testovima potvrdene kointegracijske relacije. U oblim zagradama prikazane su standardne
greske, a u uglatim zagradama pripadajuce t-vrijednosti ocijenjenih dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih
parametara.

Izvor: izra¢un autora

S obzirom na neodgovarajue karakteristike, odnosno pogreSne predznake dugorocnih
koeficijenata u ocijenjenim vektorskim modelima korekcije pogreske temeljenim na endogenim
varijablama obuhvacenim vektorima Z,, Z3 | Z4, koeficijente brzine prilagodbe ili, u pojedinim
slucajevima, neodgovarajuce testove primjerenosti greSaka kointegracijske relacije, ocjena
bihevioralnog ravnoteznog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja u nastavku doktorskoga rada

temelji se isklju¢ivo na endogenim varijablama obuhva¢enim vektorom Z;, 0dnosno:
L_RER_SA,L_TNT_SA, L_TOT_SA, NFA_SA, IRD i PDBT_SA.

6.12. Ocjena bihevioralnog ravnotezZnog tecaja (BEER) izmedu Hrvatske i europodrucja

Nakon $§to je ocijenjena kointegracijska relacija (VEC model) te testovima greSaka provjerena
primjerenost specifikacije i stabilnost modela izvedenog temeljem endogenih varijabli
obuhvacanih vektorom Zj, bihevioralni ravnotezni te¢aj (BEER) izmedu Hrvatske i
europodruc¢ja (EA) izvodi se primjenom ocijenjenih 1 statisticki zna€ajnih dugoro¢nih
koeficijenata (vidjeti jednadzbu 90) na povijesna ostvarenja modelom obuhvaéenih
ekonomskih fundamenata, ukljucujuéi i pribrajanje konstante obuhvaéene kointegracijskom

relacijom:
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BEERyp 54 = +1,177242 - L_TNT_SA — 0,351330 - L_TOT_SA — 0,128056 - NFA_SA —
1,576648 - IRD + 0,072044 - PDBT_SA + 2,098194 (93)

Na Slici 6-8 prikazani su povijesni bilateralni realni te¢aj izmedu Hrvatske i europodrucja i

izvedena vrijednost bihevioralnog ravnoteznog tec¢aja (BEER) izmedu Hrvatske i europodrucja.
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[zvor: izracun autora
Slika 6-8: Povijesni bilateralni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja i bihevioralni

ravnotezni tecaj (BEER) izmedu Hrvatske i europodrucja

Naposljetku, potrebno je istaknuti da je cilj cjelokupnog Poglavlja 6 ove disertacije bio provesti
empirijsko istrazivanje rezultati kojega trebaju dati osnove za prihvacanje ili odbacivanje prve

hipoteze doktorskoga rada:

H1: Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih
fundamenata koja je kointegrirana i cija kratkorocna odstupanja konvergiraju dugorocnoj
ravnotezi, a iz koje se moze izvesti bihevioralni ravnotezni tecaj (BEER) izmedu Hrvatske i

europodrucja.

Provedeni formalni testovi kointegracije (rezultati kojih su prikazani u tablicama 6-14, 6-15 i

6-16, te detaljno objasnjeni u cjelini 6.4.), potpuna specifikacija vektorskog modela korekcije
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pogreske te predznaci dugoro¢nih koeficijenata i ocijenjenog c¢lana korekcije pogreske
(prikazani u Tablici 6-17 i detaljno objasnjeni u cjelinama 6.6., 6.7.16.8.), testovi primjerenosti
gresaka kointegracijske relacije (rezultati kojih su prikazani u tablicama 6-19, 6-20 i 6-21, te
detaljno objasnjeni u cjelini 6.9), test stabilnosti ocijenjenog vektorskog modela korekcije
pogreske (rezultati kojeg su prikazani u Tablici 6-22 te detaljno objasnjeni u cjelini 6.10.)
potvrduju da postoji jedna dobro specificirana i stabilna kointegracijska veza (izvedena
temeljem vektora Z;) kojom se moze predstaviti dugoro¢na (kointegracijska) relacija izmedu
realnog bilateralnog teCaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja (L RER SA) te, s druge strane,
relativnog omjera cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (L_TNT_SA), relativnih uvjeta
razmjene (L_TOT_SA), neto inozemne aktive (NFA_SA), realnog kamatnog diferencijala
(IRD) i premije rizika fiskalne pozicije predstavljene javnim dugom (PDBT_SA), koja
istovremeno zadovoljava svojstvo povratka (konvergiranja) ravnotezi u dugome roku. Kako je
iz spomenute kointegracijske relacije izveden bihevioralni ravnoteZni tec¢aj izmedu Hrvatske 1
europodrucja (cjelina 6.12., jednadzba 93), temeljem svega navedenoga moze se zakljuciti da

je istrazivacka hipoteza H1 empirijskim rezultatima potvrdena, odnosno da se ista prihvaca.

143



7. EKONOMETRIJSKA OCJENA PERMANENTNOG RAVNOTEZNOG TECAJA
IZMEDU HRVATSKE I EUROPODRUCJA

7.1. Uklanjanje iregularne komponente iz VEC modelom obuhvaéenih vremenskih nizova

Odstupanja povijesnog bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodru¢ja od
bihevioralnog ravnoteznog koncepta, osim dugoro¢nih (srednjoro¢nih) ravnoteznih promjena
varijabli predstavljenih kointegracijskom relacijom, obuhvacaju 1 ciklicke odnosno
privremene/prolazne faktore 1 Sumove. Je li 1 u kojoj je mjeri u pojedinome tromjesecju prisutna
ta iregularna komponenta mogucée je odgovoriti samo ako su svi uklju¢eni ekonomski
fundamenti kojima se pokuSava objasniti kretanje realnog tecaja izmedu Hrvatske i
europodru¢ja u dugorocnoj ravnotezi. Pristup ravnoteznom tecaju koji se bavi ovom
problematikom poznat je kao permanentni ili trajni ravnotezni realni tecaj, pri ¢emu je ocjena

PEER-a predmet ovog poglavlja doktorskoga rada.

Ocjena permanentnog ravnoteznog tecaja polaziSte ima u ocijenjenom bihevioralnom
ravnoteznom tecaju, pri ¢emu se dva pristupa razlikuju u tome Sto se PEER oslanja na
dugoro¢no (srednjoro¢no) ravnotezne vrijednosti ekonomskih fundamenata koji su
kointegracijski povezani. U Poglavlju 5 disertacije istaknute su i detaljno objasnjene metode za
izvodenje dugoro¢no ravnoteznih reprezentanti kointegriranih varijabli ili BEER agregata,
odnosno, iz suprotne perspektive, metode za uklanjanje iregularne (ciklicke ili prolazne)
komponente. U disertaciji se tako za izvodenje permanentnog ravnoteznog tecaja koristi pristup
temeljen na Hodrick-Prescott (HP) filtru (i to primijenjenom na pojedina¢nim vremenskim
nizovima) kako bi se u radu izvedena odstupanja mogla usporediti s odstupanjima u nekim
ranijim empirijskim istraZivanjima u ¢ijem je fokusu Hrvatska, a koja su takoder izvedena

oslanjanjem na HP dekompoziciju.
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7.2. Analiza i graficki prikazi izvornih vremenskih nizova te pripadajué¢ih Hodrick-

Prescott rastava na trend i ciklicku komponentu

U nastavku slijede slike koje prikazuju agregat (izvorni vremenski niz) te, uz pomo¢ Hodrick-
Prescott dekompozicije, pripadajucu trend komponentu i ciklicka odstupanja varijable. Pritom
Hodrick-Prescott trend komponenta predstavlja trajnu odnosno dugoro¢no-ravnoteznu
reprezentantu niza, koja je u EViews-u izvedena primjenjuju¢i A = 1.600, odnosno vrijednost

parametra izgladivanja koji za vremenske nizove tromjese¢nih frekvencija preporuc¢uju Hodrick

i Prescott (1997).

Hodrick-Prescott filtar (parametar izgladivanja A=1600)

0,06

0,04

0,02

0,00

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

-0,10
S d o o F 1B VU N 0O O O 4 &N M < 1N O N o0 O
O O O O O O O 0O O 00 & «H o o «d o o «o o o
O O O O O O O O O 0O O O 0O o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] N N N N (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] N (o] N

——L_TNT_SA Trend —— Ciklicka komponenta

Izvor: izra¢un autora
Slika 7-1: Agregat te Hodrick-Prescott filtrom izvedena trend i ciklicka komponenta

vremenskog niza relativnog odnosa cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (L_TNT_SA)
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Hodrick-Prescott filtar (parametar izgladivanja A=1600)

0,10

0,05

0,00

-0,05

-0,10

-0,15

-0,20
S Jd o o F 1B VWU N 0 O O 4 &N M < 1O N o0 O
O O O O O O 00 0O O 00 "W o o «o «d o «o « o o
O O O O O O O O O 0O O O O O o o o o o o
o o (o] o (o] o o~ (o] N N o o o o o o o (o] (o] (o]

——L_TOT_SA Trend —— Ciklicka komponenta

[zvor: izracun autora
Slika 7-2: Agregat te Hodrick-Prescott filtrom izvedena trend i ciklicka komponenta

vremenskog niza relativnih uvjeta razmjene (L_TOT_SA)

Hodrick-Prescott filtar (parametar izgladivanja A=1600)
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——NFA_SA Trend ——Ciklicka komponenta

Izvor: izracun autora
Slika 7-3: Agregat te Hodrick-Prescott filtrom izvedena trend i ciklicka komponenta

vremenskog niza neto inozemne aktive (NFA_SA)
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Izvor: izracun autora
Slika 7-4: Agregat te Hodrick-Prescott filtrom izvedena trend i ciklicka komponenta

vremenskog niza realnog kamatnog diferencijala (IRD)

Hodrick-Prescott filtar (parametar izgladivanja A=1600)
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Izvor: izracun autora
Slika 7-5: Agregat te Hodrick-Prescott filtrom izvedena trend i ciklicka komponenta
vremenskog niza javnog duga (PDBT_SA)

147



Na slikama 7-1 do 7-5 ciklicka komponenta varijabli (odstupanje izvornog vremenskog niza od
ocijenjene HP-trend komponente niza) prikazana je zelenom linijom. Za vremenske nizove
L TNT SAiL TOT_SA ciklicka sastavnica razmjerno ucestalo varira (koleba) u predznacima
i to u razmjerno malim amplitudama (oko +£2%). Za vremenski niz NFA SA ciklicka je
komponenta izraZenija i ustrajnija (perzistentnija) do kraja 2011. godine (amplitude se kre¢u u
rasponu od oko £6%), dok je od 2012. godine cikli¢ka sastavnica spomenutog niza manje
izrazena. Amplitude ciklickih elemenata realnog kamatnog diferencijala (IRD) krecu se u
prosjeku oko +3%, a, o¢ekivano, najizrazenije su neposredno prije i tijekom eskalacije globalne
financijske krize (kraj 2008. 1 pocetak 2009. godine) te za vrijeme krize drzavnoga duga koja
je potresala Europsku uniju (tijekom 2011. i 2012. godine). Globalna financijska kriza razlog
je vrlo izrazene ciklicke komponente varijable javnoga duga (tijekom 2008. godine izvorni niz
PDBT_SA odstupao je za ¢ak —8% od ocijenjene HP trend komponente), dok je u preostalome

dijelu analizom obuhvac¢anog razdoblja ciklicka komponenta bila blaZe izrazena.

7.3. Ocjena permanentnog ravnoteznog tecaja (PEER) izmedu Hrvatske i europodrucja

Nakon §to su ocijenjene trend komponente ekonomskih fundamenata obuhvacenih vektorom
Z; (temeljem kojih je specificiran vektorski model korekcije pogreske i, naposljetku, izveden
bihevioralni ravnotezni tec¢aj izmedu Hrvatske i europodrucja), moze se pristupiti ocjeni
permanentnog ravnoteznog tecaja (PEER) izmedu Hrvatske i1 europodrucja. Isti se izvodi na
naCin da se ocijenjeni dugoro¢ni koeficijenti, prikazani jednadZzbom (90), primijene na
ocijenjene tromjese¢ne vrijednosti HP trend komponenti izvedenih uz pomo¢ Hodrick-Prescott

filtra i tome pribroji konstanta ocijenjena u kointegracijskoj relaciji:

PEERyg/5a = +1,177242 - (L_TNT_SA)1p trena — 0,351330  (L_TOT_SA) yp trena —

0,128056 - (NFA_SA) up trend — 1,576648 - (IRD) yp treng + 0,072044 -
(PDBT_SA) up trena + 2,098194 (94)

Na Slici 7-6 prikazani su povijesni bilateralni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja te

ocijenjeni permanentni ravnotezni realni tecaj (PEER) izmedu Hrvatske i europodrucja.
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[zvor: izracun autora
Slika 7-6: Povijesni bilateralni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja i permanentni

ravnotezni tecaj (PEER) izmedu Hrvatske i europodrucja

Kao $to je to bio slu¢aj u prethodnom poglavlju, cilj Poglavlja 7 bio je provesti empirijsko
istrazivanje rezultati kojega pruzaju osnove za prihvacanje ili odbacivanje druge hipoteze

doktorskoga rada koja istice da:

H2 (osnovna): Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih
fundamenata iz kojih je uklonjena ciklicka komponenta te privremeni i prolazni Sumovi i koja
je kointegrirana, a iz koje se moze izvesti permanentni ravnotezni tecaj (PEER) izmedu

Hrvatske i europodrucja.

Kako su Hodrick-Prescott dekompozicijom vremenskih nizova (detaljno objasnjenih i graficki
prikazanih u cjelini 7.2. rada) empirijski procijenjene trend komponente varijabli obuhvacenih
vektorom Z: za koje je ranije formalnim testovima potvrdeno postojanje jedne kointegracijske
relacije (rezultati ovog nalaza prikazani su u tablicama 6-14, 6-15 i 6-16, te detaljno objasnjeni
u cjelini 6.4. doktorskoga rada), te kako je primjenom dugoro¢nih koeficijenata i pribrajanjem
konstante iz ocijenjene kointegracijske relacije na dugoro¢no ravnotezne putanje ocis¢ene od
ciklickih odnosno prolaznih faktora izveden permanentan ili trajan ravnotezni tecaj izmedu

Hrvatske i1 europodrucja (ocijenjena struktura PEER-a specificirana je jednadzbom 94),
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temeljem spomenutoga moze se zakljuéiti da je istrazivacka hipoteza H2 empirijskim

rezultatima potvrdena, odnosno da se ista prihvaca.
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8. ODSTUPANJA POVIJESNOG REALNOG TECAJA IZMEPU HRVATSKE I
EUROPODRUCJA OD OCIJENJENIH RAVNOTEZNIH KONCEPATA

8.1. Usporedba povijesnog realnog te¢aja izmedu Hrvatske i europodrucja s ocijenjenim

bihevioralnim i permanentnim ravnoteZznim konceptom

Nakon §to su izvedena oba ravnoteZzna koncepta, na Slici 8-1 zajedno su graficki prikazani
povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja te empirijski ocijenjeni ne-normativni

bihevioralni i permanentni ravnotezni koncepti.
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Izvor: izradun autora
Slika 8-1: Povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja (L_RER) te empirijski

ocijenjeni bihevioralni (BEER) i permanentni (PEER) ravnotezni koncepti

Predmet ovog poglavlja doktorskoga rada je temeljita analiza odstupanja logaritmiranog
povijesnog bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i1 europodruc¢ja (L_RER) od tekuce
(BEER) i dugoro¢ne (PEER) ravnoteze, a kako bi se u konac¢nici dao odgovor na pitanje jesu li
spomenuta odstupanja od ravnoteznih koncepata bila: (i) izrazena (i Sto ih je od fundamenata
pokretalo), (ii) ustrajna ili perzistentna (predstavljena dominantno precijenjenim ili dominantno

podcijenjenim povijesnim realnim teajem u odnosu na ravnotezne koncepte), te (iii)
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zadovoljavaju li svojstvo povratka (konvergiranja) ravnotezi, a kako bi se u konacnici mogle
prihvatiti ili odbaciti istrazivacke hipoteze H3 1 H4. Da bi se spomenute analize mogle provesti,

najprije je potrebno izraCunati tekuca, a potom i ukupna odstupanja.

8.2. Izvodenje tekucih odstupanja kao razlike povijesnog realnog te¢aja izmedu Hrvatske

i bihevioralnog ravnoteznog tecaja

Ravnoteza predstavljena bihevioralnim ravnoteznim tecajem (dana jednadzbom 93) daje
temelje za utvrdivanje predznaka, veli¢ina i ustrajnosti tekuc¢ih odstupanja odnosno razlike
izmedu povijesnih ostvarenja realnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja i izvedenog

BEER-a za Hrvatsku i europodrucje.

Tekucéa odstupanja izmedu povijesnih ostvarenja realnog teCaja 1 ravnoteze predstavljene

BEER-0om u pojedinim tromjesec¢jima izvode se kao:

. . RER - BEER
tekuca odstupanja = ( HR/EA HR/EA) x 100 (95)
BEERHR/EA

te su, izrazena u postotku, prikazana na Slici 8-2.
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Izvor: izracun autora
Slika 8-2: Tekuca odstupanja realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od ocijenjenog

bihevioralnog ravnoteznog koncepta
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8.2.1. Predznaci odstupanja (intervali podcijenjenosti i precijenjenosti) povijesnog

realnog tecaja u odnosu na bihevioralni ravnotezni tecaj

Sukladno tumacenju u radu Edwards (1989), realni te¢aj smatra se podcijenjenim u odnosu na
bihevioralni ravnotezni tecaj kada je njegova vrijednost veca od vrijednosti BEER-a, a izvedeno
tekuce odstupanje pozitivnog je predznaka. Drugim rijecima, da bi se priblizio ravnoteznoj
BEER vrijednosti, realni bilateralni tecaj trebao bi u narednim razdobljima aprecirati (ojacati),
odnosno njegova se numeri¢ka vrijednost smanjiti. S druge strane, realni se tecaj smatra
precijenjenim u odnosu na bihevioralni ravnotezni tecaj kada je njegova vrijednost manja od
vrijednosti BEER-a, a izvedeno tekuée odstupanje negativnog je predznaka. U tom slucaju, da
bi se pribliZio ravnoteznoj BEER razini, realni bilateralni te¢aj trebao bi u narednim razdobljima

deprecirati (oslabjeti), odnosno njegova se numericka vrijednost povecati.

Analiza tromjese¢nih tekucih odstupanja u odnosu na BEER otkriva da je u uzorku od ukupno
80 tromjesecnih opazanja (od 1. tromjesecja 2000. do 4. tromjesecja 2019.) povijesni bilateralni
realni teCaj izmedu Hrvatske i europodruéja bio gotovo jednakim dijelom podcijenjen i
precijenjen u odnosu na ravnotezni BEER koncept. Naime, u 43 tromjesecja ili 53,75%
modelom obuhvacenog vremenskog razdoblja vrijednosti povijesnog bilateralnog realnog
tecaja bile su vece (pozitivne, podcijenjene) u odnosu na pripadaju¢e BEER vrijednosti, dok su
u 37 tromjesecja ili 46,25% modelom obuhvacenog razdoblja njegove vrijednosti bile manje

(negativne, precijenjene) u odnosu na pripadaju¢e BEER vrijednosti.

Gledaju¢i prosjeke tekuéih odstupanja duzih intervala, mogu se ugrubo izdvojiti tri
karakteristicna razdoblja. U razdoblju 1 (obuhvaca interval od 1. tr. 2000. do, ukljucujuéi, 1. tr.
2012.) izmjenjuju se razdoblja tekuce podcijenjenosti i tekuce precijenjenosti povijesnog
bilateralnog realnog tecaja u odnosu na ravnotezni BEER koncept, premda ucestalo$¢u i
veli¢inama teku¢ih odstupanja u razdoblju 1 dominira fenomen tekuce podcijenjenosti
povijesnog bilateralnog realnog tecaja u odnosu na ravnotezni BEER koncept. Tekuca
podcijenjenost povijesnog bilateralnog realnog tecaja pritom je ne$to izraZenija i ustrajnija u
razdoblju neposredno prije eskalacije globalne financijske krize (u drugoj polovini 2006. i
tijekom 2007. godine).

Slika 8-3, koja prikazuje doprinose pojedinih ekonomskih fundamenata promjeni bihevioralnog

ravnoteznog tecaja u tromjesecju (t) u usporedbi s prethodnim tromjesecjem (t-1), pokazuje da
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je u razdoblju koje je prethodilo izbijanju globalne financijske krize na izrazenu aprecijaciju
BEER-a (a time i porast teku¢ih odstupanja) znacajno utjecao pad omjera relativnih cijena

razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara te poboljSanje uvjeta razmjene.
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[zvor: izracun autora
Slika 8-3: Doprinosi pojedinih ekonomskih fundamenata promjeni bihevioralnog ravnoteznog

tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja

Razdoblje 2 (obuhvac¢a interval od 2. tr. 2012. do, ukljucujuci, 4. tr. 2014.) karakterizira
kontinuirani interval tekuée precijenjenosti tecaja, Sto je poglavito izrazeno u 2012. 1 2013.
godini. Naime, dok je povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja ostao unutar
spomenutog intervala razmjerno stabilan, BEER ravnotezne vrijednosti tijekom 2012.
izrazenije depreciraju, potaknute kretanjima realnog kamatnog diferencijala, uz nastavak rasta
omjera relativnih cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara te duga opée drzave. I nakon
2013. godine povijesni je bilateralni realni tecaj precijenjen sve do sredine 2015., kada je

zabiljeZeno njegovo uravnoteZenje, odnosno povratak ravnoteznom BEER konceptu.

Razdoblje 3 (obuhvaca interval od 1. tr. 2015. do 4. tr. 2019. godine) karakterizira gotovo
kontinuirano razdoblje tekuce podcijenjenosti povijesnog bilateralnog realnog tecaja u odnosu
na ravnotezni BEER koncept. Divergentna kretanja, odnosno pozitivna tekuca odstupanja

zrcale razmjerno stabilnu dinamiku povijesnog realnog bilateralnog tecaja koje sada prati
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jacanje (aprecijacija) BEER vrijednosti, cemu je pridonijelo kretanje gotovo svih ekonomskih
fundamenata iz kojih je bihevioralni ravnotezni tecaj izveden. U spomenutom razdoblju samo

su dva ocijenjena tekuca odstupanja negativne vrijednosti i to u 3. tr. 2017. i 3. tr. 2019. godine.

8.2.2. Velic¢ine (magnitude) tekuéih odstupanja

Osim nalaza vezanih uz analizu dinamike predznaka i njihovu ustrajnost, vazno je takoder
istaknuti da su veli¢ine tekucih odstupanja povijesnog bilateralnog realnog tecaja od
ravnoteznog BEER koncepta razmjerno blage, odnosno da se krecu u rasponu od maksimalne
tekuce podcijenjenosti od 2,26% (u 4. tr. 2006.) do maksimalne tekuce precijenjenosti od
—4,50% (u 4. tr. 2012.). Samo u 6 tromjesecja razina tekuce podcijenjenosti veca je od 2%, a uz
spomenutu minimalnu vrijednost u samo jo§ dvije vremenske frekvencije (u 3. tr. 2012. 1 1. tr.

2013.) tekuce odstupanje prelazi razinu od —4%.

Ukoliko se pak magnitude tekuc¢ih odstupanja promatraju po ranije spomenutim
karakteristicnim intervalima, u razdoblju 1 neznatno su ucestaliji intervali podcijenjenosti
povijesnog bilateralnog realnog teCaja izmedu Hrvatske i europodrucja (25 od ukupno 49
tromjesecnih frekvencija), pri ¢emu maksimalna vrijednost podcijenjenosti dostize u tom
intervalu 2,26% (u 4. tr. 2006. godine), a prosjecna podcijenjenost 1,16%. U istom razdoblju
24 (uglavnom rasprsene) tromjesecne frekvencije karakteriziraju negativna tekuca odstupanja,
pri éemu je minimalna (najizrazenija negativna) vrijednost od —1,78% zabiljezena u 4. tr. 2009.,

dok prosje¢na negativna vrijednost teku¢ih odstupanja u razdoblju 1 iznosi —0,65%.

Razdoblje 2 (obuhvaca 11 tromjesecnih frekvencija) karakteriziraju naglaSeno negativne
vrijednosti teku¢ih odstupanja (odnosno precijenjenosti povijesnog realnog tecaja izmedu
Hrvatske 1 europodrucja odnosu na BEER ravnoteZzni koncept). Minimalna zabiljeZena
negativna vrijednost tekucih odstupanja u razdoblju 2 tako iznosi —4,50% (u 4. tr. 2012. godine),

dok prosje¢na negativna vrijednost teku¢ih odstupanja za spomenuti interval iznosi —2,29%.

Razdoblje 3 (obuhvacda 20 tromjesecnih frekvencija od kojih 18 ve¢ih od nule) obiljezila su
dominantno pozitivna tekuca odstupanja (odnosno podcijenjenost povijesnog bilateralnog
realnog tecaja u odnosu na BEER ravnotezni koncept), pri ¢emu maksimalna vrijednost teku¢ih

odstupanja u tom razdoblju iznosi 2,18% (u 4. tr. 2008. godine), a prosje¢na pozitivna vrijednost
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(iskljucujudi ranije spomenuta dva tromjesecja s neznatnim negativnim teku¢im odstupanjima)

0,89%.

8.3. Izvodenje ukupnih odstupanja kao razlike povijesnog realnog tecaja izmedu

Hrvatske i europodrudja i permanentnog ravnoteznog tecaja

Ravnoteza predstavljena permanentnim ravnoteznim tecajem (dana jednadzbom 94) pruza
osnove za utvrdivanje predznaka, veliina i ustrajnosti ukupnih odstupanja odnosno razlike
izmedu povijesnih ostvarenja realnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja i izvedenog
PEER-a za Hrvatsku i1 europodrucje. Kako ukupna odstupanja iskljucuju ciklicku komponentu,
odnosno prolazne i priviemene Sumove, procjena ukupnih odstupanja povijesnog bilateralnog
realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodru¢ja od PEER koncepta izvedenog temeljem
dugoro¢no ravnoteznih vrijednosti ekonomskih fundamenata obuhvacenih vektorom Zi; od
daleko je veée dodane vrijednosti za nositelje ekonomske politike. Pritom treba istaknuti da
ukupna odstupanja mogu i nerijetko se zamjetno razlikuju od teku¢ih odstupanja (Clark i

MacDonald, 2004).

Ukupna odstupanja izmedu povijesnih ostvarenja bilateralnog realnog tec¢aja izmedu Hrvatske
1 europodrucja 1 pripadajuce ravnoteze predstavljene PEER-om u pojedinim tromjesecjima

izvode se kao:

ukupna odstupanja = (RERHR; Z‘;; PEERHR/ EA) x 100 (96)
HR/EA

te su, izraZzena u postotku, prikazana na Slici §-4.
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[zvor: izracun autora
Slika 8-4: Ukupna odstupanja realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od ocijenjenog

permanentnog ravnoteznog koncepta

8.3.1. Predznaci odstupanja (intervali podcijenjenosti i precijenjenosti) povijesnog

realnog tecaja u odnosu na permanentni ravnotezni tecaj

Predznaci ukupnih odstupanja, kao i u slucaju tekuc¢ih neravnoteza, takoder upucuju na
podjednaku zastupljenost pozitivnih 1 negativnih odstupanja. U razdoblju obuhvaéenom
empirijskom analizom u 44 tromjesecja ili 55% ukupno obuhvaéenog vremenskog razdoblja
(80 tromjesecja) prisutna su tako pozitivna odstupanja (podcijenjenost povijesnog bilateralnog
realnog te€aja), dok se u 36 tromjesecja ili 45% vremenskog uzorka moZe opaziti negativno

odstupanje (precijenjenost povijesnog bilateralnog realnog tecaja).

Kada je rije¢ o ustrajnosti podcijenjenosti ili precijenjenosti, ukupna odstupanja mogu se grubo
podijeliti u sedam karakteristicnih razdoblja. Razdoblje 1, koje obuhvac¢a prvotna opaZanja do
zaklju¢no 1. tr. 2001. godine (ukupno 5 tromjesecnih frekvencija) dominantno je obiljeZeno
ukupnom podcijenjenoS¢u povijesnog bilateralnog realnog tecaja u odnosu na permanentni
ravnotezni koncept. Razdoblje 2, koje zapoc€inje u 2. tr. 2001. i traje do, ukljucujuci, 4. tr. 2002.

godine (obuhvaca ukupno 7 tromjese¢nih frekvencija), obiljezeno je ukupnom precijenjenosé¢u
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povijesnog tecaja. Razdoblje 3 razmjerno je dug interval ukupne podcijenjenosti koje zapocinje
na pocetku 2003. godine i traje sve do, ukljucujuéi, 1. tr. 2008. godine (ukupno obuhvaca 21
tromjese¢nu frekvenciju). Zanimljivo je da ekonomski fundamenti upucuju na blagu
podcijenjenost bilateralnog realnog tecaja upravo u razdoblju prije izbijanja globalne
financijske krize kada je realan rast Hrvatske bio pracen porastom makroekonomskih
neravnoteza i kada je povijesni realni tecaj kontinuirano ja¢ao (aprecirao). Potom slijedi
razdoblje 4, odnosno interval ukupne precijenjenosti koje traje od 2. tr. 2008. pa sve do 3. tr.
2011. godine (obuhvaca 14 tromjese¢nih frekvencija). Na spomenuto razdoblje nadovezuje se
vrlo kratak i blag interval ukupne podcijenjenosti. Razdoblje 5 tako obuhvaéa samo 2
tromjesecne opservacije koje se odnose na 4. tr. 2011.1 1. tr. 2012. godine. U spomenuta su dva
tromjeseCja vrlo naglasena tekuca odstupanja, pri ¢emu je na kretanje bihevioralnog
ravnoteznog tecaja, koji je izazvao ta tekuca odstupanja, poglavito utjecao porast relativnog
realnog kamatnog diferencijala potaknut europskom krizom javnoga duga. Razdoblje 6 odnosi
se na interval koji zapoc€inje 2. tr. 2012. i traje do, ukljucujuci, 3. tr. 2015. godine. RijeC je o
razdoblju koje je obiljezeno precijenjenos¢u realnoga tecaja u odnosu na PEER ravnotezni
koncept, pri ¢emu su u ukupno 14 tromjesecnih frekvencija obuhvacenih intervalom u njih 13
zabiljeZene negativne vrijednosti ukupnih odstupanja i samo jedna pozitivna vrijednost (u 1. tr.
2015. godine). Najrecentnije, razdoblje 7 obuhvaca interval od 4. tr. 2015. do 4. tr. 2019. godine
(ukupno 17 tromjese¢nih frekvencija). Isto karakterizira podcijenjenost realnog tecaja izmedu

Hrvatske 1 europodrucja.

8.3.2. Veli¢ine (magnitude) ukupnih odstupanja

Veli¢ine (magnitude) ukupnih odstupanja povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i
europodrucja od permanentnog ravnoteznog koncepta razmjerno su blage, odnosno krecu se u
rasponu od maksimalne ukupne podcijenjenosti od 2,00% (u 4. tr. 2004.) do najizrazenije
ukupne precijenjenosti od —1,77% (u 3. tr. 2013.). Samo u 14 tromjese¢ja razina ukupne
podcijenjenosti ve¢a je od 1%, dok su magnitude ukupne precijenjenosti u samo 15
tromjesecnih frekvencija manje od —1%. Samo 4 vremenske frekvencije obiljezene su ukupnom
podcijenjenoscu koja je veca od +1,5% te svega 4 vremenske frekvencije karakterizira ukupna

precijenjenost naglaSenija od —1,5%.
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Promatrano po ranije spomenutim karakteristicnim razdobljima, maksimalna vrijednost
podcijenjenosti u razdoblju 1 iznosila je 1,60% i ostvarena je tijekom 1. tr. 2000. godine, dok
je prosjek pozitivnih ukupnih odstupanja u ovome razdoblju iznosio 0,84%. Minimalno
negativno ukupno odstupanje u razdoblju 2 iznosi —1,25% i ostvareno je u 3. tr. 2001., dok
prosjek negativnin ukupnih odstupanja za ovo razdoblje iznosi —0,69%. U razdoblju 3
maksimalno pozitivno ukupno odstupanje (podcijenjenost povijesnog realnog teCaja izmedu
Hrvatske i europodrucja u odnosu na PEER ravnotezni koncept) iznosi 2,00% (ostvareno u 4.
tr. 2004. godine), dok prosje¢na vrijednost pozitivnih ukupnih odstupanja u ovome intervalu
iznosi 0,88%. U razdoblju 4 minimalna (najizrazenija negativna) vrijednost ukupnih odstupanja
iznosila je —1,63% (u 3. tr. 2010. godine), dok je prosje¢na negativna vrijednost ukupnih
odstupanja u tom intervalu iznosila —0,94%. U razdoblju 5, koje obuhvaca svega dva
tromjeseCna opazanja, maksimalno pozitivno ukupno odstupanje iznosilo je 0,16% (u 1. tr.
2012. godine), a prosjecno 0,08%. U razdoblju 6 minimalno negativno ukupno odstupanje
iznosi —1,77% (u 3. tr. 2013. godine), a prosjek negativnih odstupanja —0,91%. U razdoblju 7
najizrazenija podcijenjenost realnog tecaja izmedu Hrvatske i1 europodrucja od 1,54%
zabiljeZena je u 4. tr. 2019. godine®!, dok je prosje¢na vrijednost pozitivnih ukupnih odstupanja

za to razdoblje iznosila 0,68%.

8.4. Usporedba tekucih i ukupnih odstupanja povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske

i europodrucja od ravnoteznih koncepata

Nakon §to su izracunata tekuca i ukupna odstupanja, potrebno je testirati istrazivacke hipoteze
H3 i H4. Prva od spomenutih hipoteza fokusira se na relativnu veli¢inu odstupanja (propituje
jesu li izvedena tekuca odstupanja veca od ukupnih odstupanja), a druga na kvalifikacije
apsolutnih magnituda teku¢ih i ukupnih odstupanja te svojstva povratka (konvergiranja)
povijesnog bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja empirijski ocijenjenoj

tekucoj (BEER) i1 dugoro¢noj (PEER) ravnoteZi.

61 Na takav nalaz vrlo vjerojatno dijelom utjeCe tzv. pristranost prvih i posljednjih opazanja ekonometrijskom

analizom obuhvacenog uzorka.
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8.4.1. Usporedba raspona kolebanja te prosjecnih veli¢ina tekuéih i ukupnih odstupanja

Analiza veli¢ina teku¢ih odstupanja (vidjeti cjelinu 8.2.2.) i analiza veli¢ina ukupnih odstupanja
(vidjeti cjelinu 8.3.2.) pruzaju osnovu za usporedbu relativnih magnituda odnosno odnosa
veli¢ina tekuéih odstupanja (koja ukljucuju ciklicku komponentu, odnosno prolazne i
privremene Sumove) naspram ukupnih odstupanja (koja su izvedena iz HP filtriranih, odnosno
dugoro¢no ravnoteznih ekonomskih fundamenata). Na tome tragu, Tablica 8-1 daje prikaz

nekoliko usporednih pokazatelja magnituda spomenutih odstupanja.

Tablica 8-1: Usporedba raspona kolebanja i prosjecnih velicina tekucih i ukupnih odstupanja

Tekuca odstupanja Ukupna odstupanja
Maksimalna poztivna wrijednost 2,26% 2,00%
Minimalna negativna wrijednost -4,50% -1,77%
Prosje€na poztivna vrijednost 1,04% 0,74%
Prosje€na negativna vrijednost -1,11% -0,83%

Izvor: izracun autora

Najvazniji usporedni indikator u Tablici 8-1 odnosi se na raspone kolebanja. Kolebanje tekué¢ih
odstupanja krece se tako u rasponu od globalnog maksimuma vrijednosti 2,26% (ostvarenog u
4. tr. 2006.) i globalnog minimuma vrijednosti —4,50% (u 4. tr. 2012.). Kolebanja ukupnih
odstupanja kre¢u se izmedu globalnog maksimuma vrijednosti 2,00% (u 4. tr. 2004.) i
pripadajuceg globalnog minimuma vrijednosti—1,77% (u 3. tr. 2013.). Iz spomenutih je veli¢ina
razvidno da je raspon kolebanja ukupnih odstupanja zamjetno manji od raspona kolebanja
tekucih odstupanja (globalni maksimum tekucih odstupanja za 0,26 postotnih bodova ve¢i je
od globalnog maksimuma ukupnih odstupanja, dok je globalni minimum tekucih odstupanja za

2,73 postotna boda naglaSeniji u odnosu na globalni minimum ukupnih odstupanja).

Prije konac¢ne ocjene hipoteze H3 potrebno je takoder provjeriti odnosi li se takav odnos samo
na ekstremne vrijednosti raspona ili je on karakteristian za citavo razdoblje obuhvaceno
empirijskom analizom. Tablica 8-1 pokazuje da su tekuca odstupanja unutar ¢itavog razdoblja
u prosjeku naglasenija od ukupnih odstupanja. Prosje¢na vrijednost pozitivnih tekuéih
odstupanja (razdoblja podcijenjenosti povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i
europodrucja u odnosu na bihevioralni ravnotezni koncept) tako iznosi 1,04% 1 za 0,30

postotnih bodova veca je od prosjecne vrijednosti pozitivnih ukupnih odstupanja (razdoblja
160



podcijenjenosti povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja u odnosu na
permanentni ravnotezni koncept). Isti nalaz vrijedi i za prosjecnu vrijednost negativnih tekucih
odstupanja koja iznosi —1,11% i koja je za 0,28 postotnih bodova izrazenija (manja) od

prosjecne vrijednosti negativnih ukupnih odstupanja.

Naglasenija tekuca u odnosu na ukupna odstupanja poglavito zrcale ¢injenicu da su ekonomski
fundamenti iz kojih je izveden bihevioralni ravnotezni te€aj izmedu Hrvatske i europodrucja
tijekom razdoblja obuhvacenog empirijskom analizom bili izloZeni iregularnoj komponenti
odnosno da nisu predstavljali dugorocnu ravnoteznu reprezentantu varijabli. Znacenje i
prisutnost iregularne komponente za pojedinaéne vremenske nizove obuhvaéene vektorom Z;
objasnjeno je u cjelini doktorskoga rada 7.2., a Hodrick-Prescott filtrom ocijenjena ciklicka
komponenta pojedina¢nih vremenskih nizova prikazana na slikama 7-1 do 7-5. Implicitna
zbirna iregularna komponenta moze se izvesti kao razlika izmedu BEER 1 PEER ravnoteznih

koncepata, a ista je prikazana na Slici 8-5.
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Izvor: izracun autora
Slika 8-5. Implicitna zbirna iregularna komponenta izvedena kao razlika izmedu bihevioralnog

i permanentnog ravnoteznog koncepta
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Cilj ove cjeline doktorskoga rada bio je provesti staticku analizu usporednih veli¢ina odstupanja
rezultati koje daju osnove za prihvacéanje ili odbacivanje trece hipoteze doktorskoga rada koja

isti¢e da:

H3 (osnovna): U protekle dvije dekade tekuca odstupanja naglasenija su od ukupnih
odstupanja povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od relevantnih

ravnoteznih BEER 1 PEER koncepata.

Kako je rezultatima analize potvrdeno da je raspon kolebanja (maksimalna i minimalna
globalna vrijednost empirijskom analizom obuhvaéenog razdoblja) tekucih odstupanja vec¢i od
raspona kolebanja ukupnih odstupanja te da su prosjecne vrijednosti pozitivnih i negativnih
tekucih odstupanja takoder vece od prosjecnih pozitivnih i negativnih vrijednosti ukupnih
odstupanja (vidjeti rezultate prikazane u Tablici 8-1), kao i da je apsolutna tromjese¢na
vrijednost implicitno izvedene zbirne iregularne komponente zamjetno razli¢ita od nule (vidjeti
Sliku 8-5), moze se istaknuti da je istrazivacka hipoteza H3 potvrdena, odnosno da se ista

prihvaca.

8.4.2. Sklonost konvergiranja povijesnog realnog te¢aja izmedu Hrvatske i europodrucja

ravnoteznim BEER i PEER konceptima

U ovoj cjelini doktorskoga rada testira se kljuc¢na istrazivacka hipoteza H4, koja istice da je
povijesni realni teCaj izmedu Hrvatske 1 europodrucja bio blizak empirijski ocijenjenim
ravnoteznim konceptima, odnosno da se njima razmjerno ucestalo vracao, kao i da apsolutne
magnitude tekucih 1 ukupnih odstupanja od relevantnih ravnoteznih koncepata nisu bile
znacajne. Prihvacanje ili odbacivanje hipoteze H4 oslanja se na ocjenu dvije vezane pomo¢ne
hipoteze. Prva od spomenutih pomo¢nih hipoteza (H4.1) tako isti¢e da povijesni realni tecaj
izmedu Hrvatske 1 europodru¢ja ima svojstvo povratka (konvergiranja) ravnoteznim
konceptima, a druga (H4.2) da su apsolutne vrijednosti teku¢ih 1 ukupnih odstupanja od

empirijski ocijenjenih ravnoteznih koncepata razmjerno male.

Podaci istaknuti u dvjema tablicama Sto slijede posluzit ¢e kao osnova za testiranje pomo¢ne

hipoteze H4.1. Pritom, Tablica 8-2 daje uvid u predznake tekucih odstupanja, disparitete
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(karakter neravnoteze) povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja i promjene

potrebne za povratak BEER ravnoteznom konceptu.

Tablica 8-2: Predznaci tekucih odstupanja, dispariteti i promjene potrebne za povratak BEER

ravnoteznom konceptu po karakteristicnim razdobljima

Karakteristicno razdoblje Predznak teku¢eg | Povijesni realni te¢aj HR/EA Povratak BEER-u
Broj| Obuhvat frekvencija | Broj frekvencija odstupanja u odnosu na BEER zahtijeva realnu
1. | 1.tr. 2000. - 1. tr. 2012. 49 +/- podcijenjen / precijenjen aprecijaciju / deprecijaciju
2. | 2.tr. 2012. - 4. tr. 2014. 11 - precijenjen deprecijaciju
3. | 1.tr. 2015. - 4. tr. 2019. 20 + podcijenjen aprecijaciju

Izvor: izra¢un autora

Karakteristicno razdoblje 1 tekucih odstupanja (od 1. tr. 2000. do 1. tr. 2012.) obiljezavaju
razmjerno ucestale izmjene podcijenjenosti 1 precijenjenosti povijesnog realnog tecaja oko
ocijenjenog BEER ravnoteznog koncepta, odnosno naglasena sklonost povratku tekucoj
ravnotezi. Nakon toga, slijedi razdoblje 2 ustrajnije precijenjenosti (od 2. tr. 2012. do 4. tr.
2014.) na koje se nadovezuje razdoblje 3 ustrajnije podcijenjenosti (od 1. tr. 2015. do 4. tr.
2018.). Unutar razdoblja 3, povijesni bilateralni realni te¢aj vrlo je blizak ravnoteznom BEER
konceptu u 3. tr. 2017. godine i u posljednja dva tromjesecja empirijskom analizom
obuhvacenog razdoblja. I iz Slike 8-2, koja prikazuje izvedena tekuca odstupanja, razvidno je
da povijesni realni teaj izmedu Hrvatske i europodrucja ima svojstvo konvergiranja prema

empirijski ocijenjenoj BEER ravnotezi.

Svojstvo povratka povijesnog realnog teCaja izmedu Hrvatske i europodrucja formalno
potvrduje ocijenjeni koeficijent prilagodbe za povijesni bilateralni realni tecaj (prikazan u
Tablici 6-17 i detaljno objasnjen u cjelini doktorskoga rada 6.8.). Kao §to je ve¢ ranije
spomenuto, negativan predznak spomenutog parametra upucuje da povijesni bilateralni realni
tecaj konvergira ravnoteZznom BEER konceptu, dok apsolutna veli¢ina spomenutog koeficijenta
brzine prilagodbe pokazuje da se unutar jednog tromjesecja ispravlja 10,03% tekuceg
odstupanja odnosno da je u prosjeku za povratak povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske 1

europodrucja ravnoteznom BEER konceptu potrebno 10 tromjesec;ja.

Nakon provjere konvergiranja povijesnog realnog tecaja BEER ravnoteznom konceptu,
potrebno je analizirati je li isto svojstvo zadovoljeno u sluc¢aju ocijenjenog PEER ravnoteznog

koncepta. Tablica 8-3 stoga daje pregled predznaka ukupnih odstupanja, disparitete i promjene
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potrebne za povratak PEER ravnoteznom konceptu tijekom istaknutih karakteristi¢nih

razdoblja.

Tablica 8-3: Predznaci ukupnih odstupanja, dispariteti i promjene potrebne za povratak PEER

ravnoteznom konceptu po karakteristicnim razdobljima

Karakteristi¢no razdoblje Predznak ukupnog | Povijesni realni tedaj HR/EA Povratak PEER-u
Broj| Obuhvat frekvencija | Broj frekvencija odstupanja u odnosu na PEER zahtijeva realnu
1. | 1. tr. 2000. - 1. tr. 2001. 5 + podcijenjen aprecijaciju / deprecijaciju
2. | 2.tr. 2001. - 4. tr. 2002. 7 precijenjen deprecijaciju
3. | 1.tr. 2003. - 1. tr. 2008. 21 + podcijenjen aprecijaciju
4. | 2.1r. 2008. - 3. tr. 2011. 14 precijenjen deprecijaciju
5. | 4.tr. 2011. - 1. tr. 2012. 2 + podcijenjen aprecijaciju
6. | 2.tr. 2012. - 3. tr. 2015. 14 precijenjen deprecijaciju
7. | 4. tr. 2015. - 4. tr. 2019. 17 + podcijenjen aprecijaciju

Izvor: izra¢un autora

Iz Tablice 8-3 takoder je razvidno da povijesni realni teCaj izmedu Hrvatske i europodrucja
obiljezava svojstvo povratka dugoro¢noj ravnotezi, odnosno da se naizmjence izmjenjuju
razdoblja njegove podcijenjenosti i precijenjenosti naspram empirijski ocijenjenog PEER
ravnoteznog koncepta. Ako se pozornost usmjeri na karakteristi¢na razdoblja odnosno obuhvat
1 broj tromjesecnih frekvencija u njima, moze se zakljuciti da u prosjeku povijesnom realnom
tecaju za promjenu predznaka ukupnih odstupanja treba oko 11,4 tromjesecja ili neSto manje
od tri kalendarske godine. Spomenuta je veli¢ina nesSto ve¢a od empirijski ocijenjenog
koeficijenta brzine prilagodbe (konvergiranja) povijesnog bilateralnog realnog tecCaja
bihevioralnom ravnoteznom konceptu, $to ne treba cuditi jer je u potonjem slucaju rije¢ o

povratku dugoroc¢noj, a u prvotnome povratku tekucoj ravnotezi.

Rezultati analize provedeni u ovoj cjelini doktorskoga rada pruzaju osnove za testiranje

pomoc¢ne hipoteze H4.1 koja istice:

H4.1 (pomocna): U protekle dvije dekade izmjenjuju se razdoblja precijenjenosti i
podcijenjenosti, Sto upucuje na konvergiranje povijesnog realnog tecaja izmedu kune i eura

ravnoteznim BEER i PEER konceptima.

Kako je analizom potvrdeno da povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja koleba

na nacin da se razmjerno ucestalo izmjenjuju razdoblja njegove precijenjenosti i podcijenjenosti
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oko BEER ravnoteznog koncepta (vidjeti rezultate prikazane u Tablicu 8-2), pri ¢emu mu je za
povratak tekucoj ravnotezi potrebno 10 tromjesecja (vidjeti rezultate u Tablici 6-17), kao i da
isto svojstvo naizmjeni¢nih (pozitivnih i negativnih) ukupnih odstupanja obiljezava dinamiku
povijesnog bilateralnog realnog tec¢aja oko ocijenjenog PEER ravnoteznog koncepta (vidjeti
rezultate prikazane u Tablici 8-3), moze se istaknuti da je pomoc¢na hipoteza H4.1 potvrdena,

odnosno da se ista prihvaca.

8.4.3. Kvalitativne odrednice veli¢ina tekuéih i ukupnih odstupanja povijesnog realnog

tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od ocijenjenih ravnoteznih koncepata

Pomoc¢na hipoteza H4.2 odnosi se na kvalitativnu odrednicu ocijenjenih vrijednosti dispariteta
izmedu povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja te ravnoteznih BEER i PEER
koncepata. Pritom, kao §to je ve¢ spomenuto u uvodnome dijelu doktorskoga rada, ne postoji
jedinstveni 1/ili opéeprihvaceni izricaj odnosno klasifikacija kvalifikacija odstupanja. Klju¢nu
dodanu vrijednost u tom pogledu svakako pruza praksa koju slijedi Medunarodni monetarni
fond. Spomenuta medunarodna financijska institucija, kao §to je ve¢ istaknuto u cjelini 2.4.3.
doktorskog rada, kvalificira odstupanja povijesnog realnog tecaja od ocijenjenih EBA-lite
ravnoteznih koncepata koja se krecu unutar raspona od +5% kao opcenito konzistentna s
realnim tecajem koji je u skladu s ekonomskim fundamentima i pozeljnim ekonomskim
politikama (IMF, 2016a). Kvalifikaciju blago slabiji realni te¢aj Fond koristi kada se odstupanja
kre¢u u rasponu od +5% do +10%, slabiji od +10% do +20%, a znacajno slabiji na odstupanja

koja nadilaze +20% (vrijedi i obrnuto).®?

62 Rasponi koji se odnose na kvalifikacije za EBA pristup tekuéeg racuna razli¢iti (manji) su od raspona na kojem

se temelje kvalifikacije za EBA pristupe realnog tecaja (vidjeti cjelinu doktorskoga rada 2.4.3.).
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Tablica 8-4: Kvalifikacije odstupanja povijesnog realnog tecaja od EBA-lite ravnoteznih

koncepata realnog tecaja Medunarodnog monetarnog fonda

Raspon kolebanja povijesnog realnog
te€aja oko ocijenjenog EBA-lite Kvalifikacija MMF-a
ravnoteznog koncepta realnog te€aja
viSe od +20% znacajno slabiji
od +10% do +20% slabiji
od +5% do +10% blago slabiji
od 0 do +5% opcenito konzistentan
0d-5%do0 opéenito konzistentan
od -10% do -5% blago jaci
0od -10% do -20% jaci
manje od -20% znacajno jadi

Izvor: IMF (2016a)

Uvazavajuci brojna teorijska i empirijska ograni¢enja u izvodenju BEER 1 PEER ravnoteznih
koncepata, Horvath i Komarek (2006) takoder isticu da se tekuca 1 ukupna odstupanja mogu
smatrati razmjerno blagim ako njihove magnitude, izraZzeno u postotku, ne prelaze razinu od

10% (u apsolutnom izrazu).

U nastavku je stoga provedena analiza koja treba dati odgovor na pitanja jesu li tekuca i ukupna
odstupanja povijesnog realnog teCaja izmedu Hrvatske i1 europodrucja bila opcenito
konzistentna ili tek blago odstupala od ravnoteznih koncepata izvedenih iz tekuéih ili
dugoro¢no-ravnoteznih vrijednosti relevantnih ekonomskih fundamenata odnosno jesu li se
unutar razdoblja obuhva¢enog empirijskom analizom kretala unutar raspona od £5% (opc¢enito
konzistentna s ravnoteZznim konceptima) ili £10% (tek blago odstupala od ravnoteZnih

koncepata).
Slijede¢i klasifikaciju Fonda, Tablica 8-5 daje prikaz kvalifikacija teku¢ih odstupanja po

karakteristicnim razdobljima, a Tablica 8-6 kvalifikaciju ukupnih odstupanja po

karakteristicnim razdobljima.
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Tablica 8-5: Kvalifikacija tekucih odstupanja povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i

europodrucja od ocijenjenog BEER ravnoteznog koncepta

Karakteristicno razdoblje Minimum | Maksimum | Prosjek | Kvalifikacija povijesnog
Broj| Obuhvat frekvencija | Broj frekvencija| (U %) (u %) (u %) realnog tecaja HR/EA
1. | 1.tr. 2000. - 1. tr. 2012. 49 1,78 2,26 - opéenito konzistentan s
ocijenjenim BEER-om

Genito konzistent
2. | 2.1r. 2012. - 4. 1r. 2014, 1 -4,50 -0,43 2,29 | OPCSNIOFONZISIEMAN S
ocijenjenim BEER-om
3. | 1.tr. 2015. - 4. tr. 2019. 20 0,00 2,18 0gg | Opéenio konzistentan s
ocijenjenim BEER-om

Izvor: izrac¢un autora

Tablica 8-6: Kvalifikacija ukupnih odstupanja povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i

europodrucja od ocijenjenog PEER ravnoteznog koncepta

Karakteristicno razdoblje Minimum | Maksimum | Prosjek | Kvalifikacija poviiesnog

Broj| Obuhvat frekvencija | Broj frekvencija (u%) (u%) (u%) realnog tec¢aja HR/EA
1. | 1. tr. 2000. - 1. tr. 2001. 5 0,07 1,60 084 | OPCenito konzistentan s
ocijenjenim PEER-om

2. | 2. tr. 2001. - 4. tr. 2002. 7 1,25 -0,10 0eo | Opéenito konzistentan s
ocijenjenim PEER-om

3. | 1. tr. 2003. - 1. tr. 2008. 21 0,30 2,00 0gg | Opcenitokonzistentan s
ocijenjenim PEER-om

4. | 2.tr. 2008. - 3. tr. 2011. 14 1,63 -0,22 094 | OPCenitokonzistentan s
ocijenjenim PEER-om

5. | 4. tr. 2011. - 1. tr. 2012. 2 0,01 0,16 008 | Opcenitokonzistentan s
ocijenjenim PEER-om

6. | 2.tr. 2012. - 3. tr. 2015. 14 1,77 -0,08 091 | Opcenitokonzistentan s
ocijenjenim PEER-om

7. | 4. tr. 2015. - 4. tr. 2019. 17 0,08 1,54 068 | Opcenito konzistentan s
ocijenjenim PEER-om

Izvor: izracun autora

Nastavno na tvrdnju istaknutu u pomo¢noj hipotezi H4.2:

H4.2 (pomocna): U protekle dvije dekade tekuca i ukupna odstupanja povijesnog realnog

tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja bila su bliska (opcenito konzistentna) ili su tek blago

odstupala od BEER i PEER ravnoteznih koncepata.

167



te kvalifikacije teku¢ih i ukupnih odstupanja ocijenjene kao opcenito konzistentne s kretanjem
bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog koncepta odnosno veli¢ine kojih odstupanja niti u
jednom karakteristi¢cnom razdoblju ne prelaze raspon od £5% (pripadajuce kvalifikacije tekué¢ih
odstupanja sukladno klasifikaciji Fonda koje podupiru tu tvrdnju prikazane su u Tablici 8-4, a
kvalifikacije ukupnih odstupanja u Tablici 8-5) pruzaju osnove za zakljucak da je pomocna

hipoteza H4.2 potvrdena, odnosno da se ista prihvaca.

Kao §to je vec istaknuto, testiranje klju¢ne hipoteze doktorskoga rada H.4 oslanja se na
provjere, odnosno potvrde pomoc¢nih hipoteza. Potvrda pomocne hipoteze H4.1 znaci da
povijesni realni te¢aj izmedu Hrvatske 1 europodrucja ima svojstvo povratka (konvergiranja) k
ravnotezi koju odreduju relevantni ekonomski fundamenti, odnosno da povijesni realni tecaj
izmedu Hrvatske 1 europodrucja nije (bio) niti dominantno i1 kontinuirano precijenjen niti
dominantno 1 kontinuirano podcijenjen, $to bi upucivalo na strukturnu ili fundamentalnu
neravnotezu povijesnog realnog tecaja. Potvrda pomoc¢ne hipoteze H4.2 upucuje pak da su
teku¢i 1 ukupni dispariteti izmedu povijesnog bilateralnog realnog tecaja i relevantnih
ravnoteznih koncepata razmjerno blagi (krecu se u rasponu od +5%) odnosno, kvalitativno
ocijenjeno, opcenito konzistentni s dinamikom empirijski ocijenjenih BEER 1 PEER
ravnoteznih koncepata. Istovremena potvrda ove dvije pomo¢ne hipoteze, uz oslanjanje na
indukciju i znanstvenu metodu analize i sinteze, daje tako osnove za potvrdu i prihvacanje

osnovne hipoteze H4 koja istiCe:

H4 (osnovna): U protekle dvije dekade, povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja

blizak je ravnoteznom realnom tecaju predstaviljenim BEER i PEER konceptima.

8.5. Usporedba rezultata ocijenjenih u doktorskome radu s empirijskim nalazima ranijih

relevantnih istrazivackih radova za Hrvatsku

Obzirom na teorijski 1 metodoloski pristup, odabir ekonomskih fundamenata, ocijenjene
predznake 1 veli¢ine dugoro¢nih koeficijenata (i koeficijenta brzine prilagodbe), empirijski
ocijenjeni tekuéi i dugoro¢ni ravnotezni koncept te pripadajuca odstupanja povijesnog realnog
teaja izmedu Hrvatske 1 europodru¢ja u odnosu na ravnotezne koncepte moguce je dio
spomenutih veli¢ina usporediti s nalazima ranijih empirijskih radova u c¢ijem je fokusu

istrazivanja takoder Hrvatska, pri ¢emu treba voditi racuna da se usporedba odnosi na zamjetno
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krac¢e (usporedno) razdoblje obuhvac¢eno analizom u ranijim radovima. U tom pogledu od
najveée dodane vrijednosti su usporedbe s nalazima u istrazivackim radovima Pali¢, Dumi¢i¢ i
Sprajagek (2014), Svilokos i Toli¢ (2014), Bellulo i Broz (2007) te ocjenama koje je u blogu
Arhivanalitike iznio Deskar Skrbi¢ (2017).

Teorijski i metodoloski pristup primijenjen u radu Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajaéek (2014) najsli¢niji
je onome koji se koristi u doktorskome radu. Johansenov pristup kointegracije, ocijenjeni
vektorski model korekcije pogreske (s potvrdenom jednom kointegracijskom relacijom) te,
poglavito, odabir ekonomskih fundamenata (omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara
kao indikator Harrod-Balassa-Samuelson u¢inka, TNT, uvjeti razmjene, TOT, i neto inozemna
aktiva, NFA) kojima autorice izvode bihevioralni ravnoteZni koncept, kao 1 Hodrick-Prescott
filtriranje pojedinacnih varijabli za izvodenje PEER-a kojime se objasnjava dugorocno-
ravnotezna dinamika povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja podudarni su s
pristupom koristenim u disertaciji (koja, uz spomenute, fundamente prosiruje sukladno
pristupima drugih empirijskih radova, a poglavito rada Beza-Bojanowska i MacDonald, 2009,
te Peltonen i Sager, 2009). Svi predznaci spomenutih fundamenata u radu autorica isti su
predznacima dugoro¢nih koeficijenata ocijenjenih u disertaciji, a vrlo su sli¢ne i veli¢ine
ocijenjenih dugoro¢nih koeficijenata. Gotovo identi¢na je i1 ocijenjena veli¢ina koeficijenta
brzine prilagodbe parametra za realan tecaj izmedu Hrvatske i europodruéja. U disertaciji tako
razdoblje za povratak povijesnog realnog tecaja BEER ravnoteznom konceptu iznosi 10
tromjese¢ja, a u radu Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajacek (2014) neznatno nize 9,1 tromjeseéje. Ono §to
je posebno vazno naglasiti je podudarnost nalaza u disertaciji i spomenutih autorica u ocjeni
razdoblja kada dominiraju pozitivna i1 negativna ukupna odstupanja te veliine ocijenjenih
odstupanja u podudarnim razdobljima. Kao i u doktorskome radu, 2001., 2002. i po¢etak 2003.
godine obiljezilo je razdoblje precijenjenosti povijesnog realnog teCaja izmedu Hrvatske i
europodrucja u odnosu na PEER ravnoteZni koncept, razdoblje od sredine 2003. pa do sredine
2008. godine podcijenjenost povijesnog tecaja, a razdoblje od druge polovine 2008. do 1. tr.
2014. godine (posljednje opaZanje u radu autorica) precijenjenost realnog tecaja. Za podudarno
razdoblje u oba rada (od 1. tr. 2000. do 1. tr. 2014. godine) raspon kolebanja ukupnih odstupanja
u radu Pali¢, Dumigié¢ i Sprajaéek (2014) kreée se od minimalnih —2,10% do maksimalnih
1,44%, $to je vrlo blisko rasponu kolebanja u spomenutom razdoblju ocijenjenom u disertaciji
od -1,77% do 2,00%. Osnovni zakljuc¢ak rada autorica da realni tecaj kune prema euru ne
odstupa znacajno od permanentnog ravnoteznog koncepta te da se razmjerno ucestalo vraca

(konvergira) ravnoteZzi takoder je u potpunom suglasju s nalazima vezanim uz testiranje i
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prihvacanje pomo¢nih hipoteza H4.1 i H4.2 odnosno kljuéne osnovne hipoteze H.4 u

doktorskome radu.

lako Svilokos i Toli¢ (2014) izvodenje ravnoteznog koncepta tecaja temelje na pristupu
fundamentalnog (FEER), a ne bihevioralnog (BEER) i permanentnog (PEER) ravnoteznog
koncepta, koriSteni Johansenovi testovi kointegracije, struktura vektorskog autoregresivnog
modela 1 ukljuceni ekonomski fundamenti omogucuju usporedbu dijela ocijenjenih rezultata.
Od cetiri koriStena ekonomska fundamenta kojima nastoje objasniti dinamiku povijesnog
efektivnog realnog tecaja za Hrvatsku, dva su identi¢no konstruirana kao fundamenti u
disertaciji (uvjeti razmjene, TOT, i neto inozemna aktiva, NFA), dok je relativna razlika u
proizvodnosti rada (TNT, mjeren omjerima BDP-a po stanovniku) konceptualno bliska TNT
varijabli koriStenoj u doktorskome radu (mjeren relativnim omjerom proizvodackih i
potroSackih cijena). Kao 1 u disertaciji, rezultati empirijske ocjene potvrduju postojanje samo
jedne kointegracijske relacije, pri ¢emu dinamiku VAR modela, kao 1 dinamiku VEC modela u
disertaciji, znacajnije odreduju dugorocni koeficijenti uz TNT i1 TOT, dok je vrijednost
ocijenjenog koeficijenta uz NFA razmjerno mala. U podudarnom razdoblju obuhvac¢enom
empirijskom analizom (od 1. tr. 2000. do 3. tr. 2013. godine) razdoblja podcijenjenosti i
precijenjenosti povijesnog realnog efektivnog teCaja za Hrvatsku od FEER ravnoteznog
koncepta velikim se dijelom preklapaju s odstupanjima povijesnog realnog tecaja izmedu
Hrvatske i europodrucja od ocijenjenog PEER ravnoteznog koncepta u doktorskome radu. Tako
u radu Svilokos i Toli¢ (2014) razdoblje podcijenjenosti dominira u prvome dijelu analizom
obuhvacenog intervala odnosno sve do 4. tr. 2007. (u doktorskome radu do 1. tr. 2008. godine),
nakon Cega, sve do 3. tr. 2013. godine, slijedi razdoblje precijenjenosti povijesnog realnog
teCaja za Hrvatsku (uz priblizavanje ravnoteznom FEER konceptu krajem 2001. i po¢etkom
2012. godine), Sto je vrlo blisko izvedenim ukupnim odstupanjima za isto razdoblje u
doktorskome radu. Ono §to je takoder podudarno s nalazima u disertaciji jest vrlo uski raspon
odstupanja povijesnog realnog efektivnog tec¢aja za Hrvatsku u odnosu na FEER ravnotezni
koncept koji se u gotovo Cetrnaest godina krece u rasponu od minimalnih -1,13% (najveca
precijenjenost povijesnog realnog tecaja) do maksimalnih 0,86% (najve¢a podcijenjenost
povijesnog realnog tecaja), Sto je manje od raspona fluktuiranja ukupnih odstupanja povijesnog
realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od PEER ravnoteznog koncepta ocijenjenih u

doktorskome radu.
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Pristup izvodenja bihevioralnog ravnoteznog koncepta u radu Belullo i Broz (2007) vrlo je
slican onome u doktorskome radu, pri ¢emu autor i autorica u objasnjavanju dugorocne
dinamike povijesnog efektivnog realnog teCaja Hrvatske (REER) koriste gotovo iste
fundamente kao i u disertaciji (omjer cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, TNT, uvjete
razmjene, TOT, neto inozemnu aktivu, NFA, i relativnu realnu kamatnu razliku, IRD, koja je
dijelom konstruirana oslanjanjem na prinose na dugoro¢ne drzavne obveznice, kao u disertaciji,
a dijelom temeljena na kamatnim stopama na depozite). Bellulo i Broz (2007) uz pomo¢
relevantnih testova pronalaze potvrdu za postojanje jedne kointegracijske relacije (izmedu
REER, TNT, TOT i IRD), pri ¢emu dinamiku povijesnog realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku
poglavito odreduju dugoro¢ni koeficijenti uz relativan omjer cijena razmjenjivih 1
nerazmjenjivih dobara 1 uvjete razmjene. Autor i autorica u radu ne prikazuju numericke
vrijednosti tromjese¢nih teku¢ih odstupanja, ali je iz grafickog prikaza tri ocijenjena BEER
ravnotezna koncepta i povijesnog tecaja razvidno da je u podudarnom razdoblju (od 1. tr. 2000.
do 3. tr. 2006. godine) povijesni efektivni realni te¢aj Hrvatske bio blizak 1 razmjerno Cesto
konvergirao prema ravnoteznim konceptima, $to je na tragu ocijenjenih rezultata odnosno

potvrdenih hipoteza u doktorskome radu.

Deskar Skrbi¢ (2017) u formi bloga takoder propituje je li bilateralni realni te¢aj izmedu
Hrvatske i europodrucja bio blizak dugoro¢nom ravnoteznom konceptu. lako je rije¢ o autoru
koji analizira razmjerno recentnije razdoblje (do kraja 2016. godine) u odnosu na ranije
spomenute radove, metodoloski pristup (koji se u izvodenju tekuceg ravnoteznog koncepta ne
oslanja na pristup kointegracije i vektorski model korekcije pogreske) i sam format u kojem su
nalazi sroceni dijelom ograni¢avaju usporedbu nalaza. Od ukupno cetiri varijable kojima autor
objasnjava dugoro¢nu dinamiku povijesnog bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i
europodrucja, dvije su podudarne s onima koriStenim u doktorskome radu (omjer cijena
razmjenjivih i nerazmjenjivin dobara te uvjeti razmjene). Ocijenjena ukupna odstupanja
(razlike izmedu povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja te ocijenjenog
PEER-a) u Deskar Skrbi¢ (2017) kreéu se u rasponu od priblizno £3%, a od ¢lanstva Hrvatske
u Europskoj uniji do kraja 2016. kolebaju unutar zamjetno uZeg raspona (oko +£1%), Sto je
blisko nalazima u doktorskome radu. | ocijenjena razdoblja odstupanja velikim su dijelom
podudarna. U oba rada razdoblje od 2003. do eskalacije globalne financijske krize obiljezilo je
tako razdoblje dominantne podcijenjenosti, interval od 2008. do 2011. godine precijenjenost,
pocetak 2012. podcijenjenost, dio 2013. i 2014. precijenjenost te 2016. podcijenjenost

povijesnog bilateralnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja u odnosu na PEER

171



ravnotezni koncept. Sklonost povratka (konvergiranja) povijesnog realnog tecaja ravnoteznom
dugoro¢nom konceptu takoder je na tragu rezultata, odnosno hipoteze H4.1 potvrdene u

doktorskome radu.

Ostali radovi koji ocjenjuju neki pojedinacni (ne-hibridni) oblik ravnoteznog koncepta tecaja
za Hrvatsku (ili uz ostale zemlje u analizi ukljuc¢uju i Hrvatsku) velikim se dijelom oslanjaju na
ocjenu odrzivog tekuceg raCuna ili, slicno, izvode odstupanja od ravnoteznog koncepta
izvedenog u odnosu na prilagodenu ili neprilagodenu normu tekuceg racuna. Brojni takvi radovi
u empirijskome se pristupu oslanjaju na analizu panel podataka. lako zbog razlika u
metodoloskom pristupu rezultati njihovih ocjena nisu usporedivi s ocjenama izvedenim u
doktorskome radu, treba istaknuti da su u vecini sluc¢ajeva i u tim radovima izracunati dispariteti
opcenito konzistentni s dinamikom ravnoteznog koncepta ili od njega, koriste¢i se ponovno
kvalitativnim izriCajima Fonda, tek blago odstupaju. Na tom je tragu, primjerice, i nalaz
Comunale (2015a), koja isti¢e da su odstupanja tekuceg racuna i realnog efektivnog tecaja za
Hrvatsku u odnosu na ocijenjenu normu i ravnotezni fundamentalni koncept tecaja manja od
ostalih zemalja s (de facto) fiksnim teCajnim rezimima. Ako se pak promatraju predznaci
odstupanja realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku u odnosu na bihevioralni ravnotezni tecaj
izveden iz panel analize te uz pomo¢ kumulativnog tekuéeg ra¢una kao fundamenta, Comunale
(2015b) istice da je do 2007. hrvatski realni efektivni tecaj nizi (podcijenjen) u odnosu na
BEER, a od 2008. do 2010. (posljednje godine obuhvacene analizom) visi (precijenjen) u
odnosu na BEER. Spomenuti nalazi, izvedeni posve razli¢itim pristupima, u suglasju su s

nalazima istaknutim u doktorskome radu za podudarni dio analizom obuhvac¢enog razdoblja.

Kada je rije¢ o ocjenama odstupanja realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku Medunarodnog
monetarnog fonda, temelja za izravnu usporedbu ocjena jo§ je manje ako se uvazi ¢injenica da
gotovo svi kompleksni 1 hibridni pristupi Fonda ukljucuju veéi ili manji broj normativnih
elemenata (koji se odnose na Hrvatsku, a ponekad istovremeno i na njene trgovinske partnere),
dok su bihevioralni 1 permanentni ravnotezni koncepti, koriSteni u doktorskome radu, ne-
normativni pristupi. Dodatan je problem §to Fond, nastoje¢i poduprijeti svoje rezultate $to ja¢im
argumentima, istovremeno koristi vise pristupa® koji nerijetko za isto ocijenjeno vremensko

razdoblje rezultiraju disparitetima razlicitih predznaka i magnituda. Ipak i tu je vrijedno

3 EBA i EBA-lite metodologija Fonda tako ukljucuju tri razli¢ita pristupa (viSe o tome vidjeti u cjelinama

doktorskoga rada 2.4.2. 1 2.4.3.).
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istaknuti da je Fond u svojim izvjeS¢ima za Hrvatsku provedenih u okviru konzultacija
temeljem Clanka IV. u posljednjih nekoliko godina gotovo u pravilu isticao kao zbirni zaklju¢ak
da je realni efektivni tec¢aj za Hrvatsku bio opcenito konzistentan ili tek blago odstupao od
ocijenjenih EBA-lite ravnoteznih koncepata, odnosno prilagodenih norma tekuceg racuna

platne bilance, ekonomskih fundamenata i/ili ekonomskih politika u srednjem roku.

Uvazavaju¢i usporedbu rezultata iznesenih u disertaciji i rezultata ranijih empirijskih radova u
¢ijem je fokusu Hrvatska, kao 1 ocjena Medunarodnog monetarnog fonda za Hrvatsku, moze se
kao klju¢na istaknuti ¢injenica da je nalaz doktorskoga rada da je povijesni realni te¢aj izmedu
Hrvatske 1 europodrucja bio opcenito konzistentan s empirijski ocijenjenim bihevioralnim 1
permanentnim ravnoteznim konceptima robustan. Stovise, usporedba rezultata pokazuje i da su
ocijenjena razdoblja pozitivnih (podcijenjenosti povijesnog bilateralnog realnog teCaja u
odnosu na ravnotezni koncept) 1 negativnih (precijenjenosti povijesnog bilateralnog realnog
tecaja u odnosu na ravnotezni koncept) dispariteta, kao i brzina konvergiranja k ravnoteznim

konceptima za podudarno razdoblje analize na tragu ocjena istaknutih u doktorskome radu.

8.6. Znacaj, dodana vrijednost i ogranicenja u tumacenju rezultata doktorskoga rada za

nositelje ekonomske politike u Hrvatskoj, akademsku i stru¢nu javnost

U disertaciji su empirijski ocijenjena dva koncepta ravnoteznog realnog tecaja izmedu Hrvatske
1 europodrucja ¢ije se vrijednosti mijenjaju kroz analizom obuhvaceno razdoblje, $to je u skladu
s teorijskom spoznajom da na njihovu dinamiku u srednjem 1 dugome roku poglavito utjecu
realni Sokovi i promjene u tokovima kapitala. Jedan od najvaznijih realnih Sokova koji utjecu
na promjene ravnoteznih realnih te¢aja su dugoro¢ni (sekularni) trendovi® i Sokovi koji su
odraz naglasenih promjena cijena sirovina®. Promjene u medunarodnim tokovima kapitala ili
naglaeniji priljevi inozemne $tednje, uvazavajuéi razlike u onome $to ih potic¢e®®, bit ée barem

dijelom usmjereni k domacoj potro$nji poticu¢i pritom rast domaéi proizvedenih

84 Poput razlika u razinama i brzini tehnoloskih promjena, razlika u proizvodnosti rada, prepoznatljivoj kvaliteti
odnosno necjenovnoj konkurentnosti.

% Poglavito cijene sirove nafte.

8 Priljevi kapitala mogu biti potaknuti, izmedu ostaloga, investicijskom ekspanzijom (zbog inovacija,
unaprjedenja dostupne tehnologije ili otkrica novog resursa), administrativnom deregulacijom, promjenama

poreznih zakona, ekspanzijom domace osobne potro$nje ili rastom manjka proracuna.

173



nerazmjenjivih dobara te, potencijalno, rezultirati promjenama relativnih cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara i uvjeta razmjene®’. Ove su fundamentalne odrednice ravnoteznog tecaja
izravno ukljuene u ocjenu ne-normativnih koncepata bihevioralnog i permanentnog

ravnoteznog tecaja u doktorskome radu kroz varijable obuhvacene kointegriranim vektorom.

Uz spomenute fundamentalne ¢imbenike, na kretanje realnih tecajeva (pa tako i njihovih
pripadajucih, poglavito tekuc¢ih ravnoteznih vrijednosti) u kratkome roku mogu utjecati 1
nominalni Sokovi odnosno promjene u monetarnoj politici, vezivanje ili usmjeravanje
nominalnog tec¢aja uz neku drugu valutu koji mogu rezultirati privremenim odmakom realnog
teCaja od ravnoteze pri tekucoj razini domacih cijena. Veliki 1 ustrajni (perzistentni) dispariteti
realnog teCaja zbog kretanja u nominalnoj sferi mogu rezultirati u€incima na realni tecaj i u
srednjem roku, pri ¢emu se isti ponekad ogledaju u popratnim troskovima inflacije u zemljama
koje su naglaSeno podcijenile svoj nominalni tecaj ili troSkovima deflacije u zemljama koje su
isti zamjetno precijenile. Te spoznaje, iz perspektive nositelja ekonomske politike, a poglavito
monetarne vlasti, zahtijevaju argumentirane odgovore na pitanja jesu li odluke u monetarnoj
sferi rezultirale naglasenim disparitetima u proslosti 1/ili usporavale povratak ravnoteZnim
konceptima, mogu li i u kojoj mjeri promjene u upravljanju nominalnim tecajem potaknuti ili
osnaziti promjene koje ¢e pribliziti (buduéi) realni tecaj k (trenutno ocijenjenom) ravnoteznom
konceptu, te, promatrano iz druge perspektive, treba li empirijski ocijenjene koncepte

ravnoteznog tecaja koristiti kao relevantne indikatore ili prizeljkivane ciljeve u buduénosti.

Kako u pogledu istaknutih pitanja, ali 1 nalaza doktorskog rada vezanih uz ocijenjena tekuca i
ukupna odstupanja realnog bilateralnog tecaja stoji Hrvatska, odnosno njena monetarna vlast?
Je 1i te€ajni rezim koji u nominalnoj sferi primjenjuje Hrvatska narodna banka nepovoljno
utjecao na dinamiku realnog tecaja i njegovu sklonost povratka ravnoteznim konceptima? Treba
1i HNB pokusati utjecati na budu¢u dinamiku realnih tecajeva kako bi ih priblizio ravnoteznim
konceptima? Za razumijevanje odgovora na spomenuta pitanja, kljuno je najprije osvijestiti u
kojim okolnostima djeluje domacéa monetarna politika, koja je njena temeljna zadaca te kako

istu ostvaruje.

87°U kojoj mjeri ovisi o0 odgovorima na pitanje jesu li razmjenjiva dobra proizvedena u razli¢itim zemljama stvarno

nadomjesna (potpuni supstituti), kao i zamjenjivosti razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara unutar pojedine zemlje.
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Osnovni cilj djelovanja Hrvatske narodne banke jest postizanje i odrzavanje stabilne i niske
inflacije, koju srediSnja banka ostvaruje kroz stabilnost nominalnog tecaja kune prema euru o
kojem ovise inflacijska ocekivanja, ali i stabilnost cjelokupnog domacéeg bankovnog sustava.
HNB se pritom oslanja na rezim upravljano fluktuiraju¢eg tecaja pri ¢emu se nominalni tecaj
kune prema euru dominantno odreduje trzi$nim silnicama uz povremeno uklju¢ivanje srediSnje
banke u rad domaceg deviznog trziSta, ako i kada monetarna vlast ocjeni da su promjene
nominalnog tecaja u kratkom vremenskom razdoblju prenaglasene te da svoje izvoriSte nemaju
u promjenama ekonomskih fundamenata. Ustrajanje na stabilnosti nominalnog tecaja, pri cemu
srediS$nja banka ne istiCe niti brani eksplicitno istaknute granice njegova kolebanja, uvjetovano
je karakteristikama malog, uvozno ovisnog, robnim i kapitalnim tijekovima otvorenog
gospodarstva, ali i njegovim nepovoljnim idiosinkratskim obiljezjima, a poglavito naglaSenom

dvostranom euroiziranosti te visokim inozemnim dugom domacih sektora.

Euroizacija u Hrvatskoj, bilo iskazana apsolutno (Slika 8-6) ili u odnosu na ostale nove ¢lanice
Unije (slike 8-7 i 8-8), pokazuje da je rije¢ o ukorijenjenom i naglas§enom fenomenu koji
zamjetno ogranicava prostor za vodenje domace monetarne politike (Dumici¢, Ljubaj i
Martinis, 2017) i time umanjuje njene potencijalne dosege u realnoj sferi. Visoka euroiziranost
na strani pasive bilanci banaka (depozitna euroizacija)®® utjecala je i utje¢e na euriziranost na
strani njihove aktive (kreditna euroizacija), Sto akumulira rizike, potencira problem njihove
razdiobe,®® te posljedi¢no pridonosi poveéanju ranjivosti i smanjenju otpornosti domaceg

gospodarstva na Sokove, o ¢emu monetarna politika mora voditi racuna.

88 U Hrvatskoj depozitna euroizacija potjede iz 1960-ih i 1970-ih godina kada je stanovnistvo zbog nestabilnosti u
bankovnom sustavu i visokih stopa inflacije te ucestalih devalvacija domace valute razvilo sklonost Stednji u
stranoj valuti (poglavito njemackoj marki). U poéetnim godinama monetarne neovisnosti Hrvatska je
medunarodne pricuve stvarala kroz privlacenje deviznih depozita stanovnistva u domaci bankovni sustav, $to je
dodatno pridonijelo procesu euroizacije. Devizni priljevi od turizma i radnic¢ke doznake iz inozemstva javljaju se
kao dodatni Cinitelji koji pridonose pojavi depozitne euroizacije stanovnistva (Ivanov, 2015).

% Dominacija strane valute u izvorima sredstava hrvatskih poslovnih banaka utje¢e na njihovu kreditnu politiku,
pri ¢emu banke teCajni rizik prenose na korisnike kredita §to dovodi do povecanoga kreditnog rizika zbog valutne
neuskladenosti korisnika kredita (valuta njihovih primitaka od rada i drugih prihoda nije uskladena s valutom u

kojoj otplacuju svoje obveze).
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valutnom klauzulom.

Izvor: HNB

Slika 8-6: Razliciti pokazatelji kreditne i depozitne euroizacije za Hrvatsku
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Slika 8-7: Udio deviznih depozita u ukupnim Stednim i oroc¢enim depozitima u novim clanicama

Europske unije
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Napomena: Devizni krediti ukljucuju 1 kredite u domacoj valuti s valutnom klauzulom.
Izvori: Europska srediS$nja banka; nacionalne srediSnje banke
Slika 8-8: Udio deviznih kredita u ukupnim kreditima nebankovnom sektoru u novim ¢lanicama

Europske unije

Vodenje monetarne politike u Hrvatskoj velikim dijelom kontinuirano ograni¢ava i visoka
razina inozemnoga duga domacih sektora iz razloga Sto bi izraZenija deprecijacija kune prema
euru rezultirala iznimno nepovoljnim prilagodbama bilanci’® velikog dijela kucéanstava i
poslovnih subjekata. Snazan porast bruto inozemnog duga Hrvatske zabiljezen je u razdoblju
prije izbijanja globalne financijske krize, pri ¢emu je priljev inozemne Stednje pridonosio
akumuliranju neodrzivih manjkova na teku¢em ra¢unu platne bilance. lako je Hrvatska narodna
banka primjenjivala rigorozne mjere za ogranicavanje inozemnog zaduZivanja poslovnih
banaka kod svojih matica i istovremeno ublazavala naglasene pritiske na jacanje nominalnog

tecaja’l, s vremenom su se sve viSe u inozemstvu izravno zaduzivala i poduzeéa. Priljevima

70 Obzirom na dominantnu zastupljenost eura u valutnoj strukturi inozemnoga duga, povijesni primjer posljedica
koje je na domace gospodarstvo ostavilo slabljenje kune prema Svicarskome franku, pokazuje da bi naglaSenija
deprecijacija kune prema euru vrlo vjerojatno ugrozila funkcioniranje domaceg bankovnoga sustava. Potencijalno
poboljsanje robnog izvoza, koji je u slucaju Hrvatske strukturno, geografski i necjenovnom konkurentnoséu
ogranicen, ne bi moglo nadoknaditi ogromne gubitke bilanci, zbog ¢ega bi i realna sfera bila iznimno ugrozena.

L Koji je, kao jedna od sastavnica realnog tecaja, potencijalno mogao narusiti cjenovnu konkurentnost hrvatskih

izvoznika na inozemnim trziStima.
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kapitala u tom razdoblju pridonosilo je i inozemno zaduZzivanje drzave zbog financiranja
naglasenih proracunskih manjkova. Nakon izbijanja globalne financijske krize dolazi do
slabljenja ukupnog neto priljeva kapitala iz inozemstva, a od 2014. biljezi se neto odljev
kapitala iz Hrvatske. Takva kretanja rezultiraju postupnim smanjivanje relativnog pokazatelja
bruto inozemnoga duga (Slika 8-9) te kumuliranjem viskova na teku¢em i kapitalnom ra¢unu

platne bilance (Slika 8-10).

120
100
80
P
a
o 60
X
35
40
0
q-muol\ooc\oammvmml\ooci
O O O O O O «dH «H « L S e T e R |
888888388883 2 o o ooooo
N AN AN AN AN AN AN NN NN N NN N N &N N
= |zravna ulaganja Ostali domaéi sektori

Druge monetarne financijske institucije ~ == SrediSnja banka
mmmm Opca drzava Ukupno

Izvor: HNB
Slika 8-9: Bruto inozemni dug Hrvatske i njegova struktura
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Izvor: HNB
Slika 8-10: Saldo tekuceg i kapitalnog racuna platne bilance Hrvatske i njegova struktura

Dodatno obiljezje Hrvatske je 1 razmjerno slaba povezanost izmedu kretanja realnog tecaja i
njena robnoga izvoza. Hrvatska je, kao i druge nove Clanice Unije, prije izbijanja globalne
financijske krize ostvarila gubitak cjenovne konkurentnosti izvoza (koji se ogledao u
aprecijaciji’? realnog efektivnog te¢aja kune deflacioniranog potrosackim cijenama), pri éemu
je njen gubitak bio relativno najmanje izrazen (Slika 8-11). Nakon izbijanja krize vecina je
novih ¢lanica Unije ostvarila poboljSanje cjenovne konkurentnosti izvoza (izuzev Estonije i
Litve), ali niti u jednoj od njih to nije bilo dovoljno da se poniste gubici akumulirani u razdoblju

prije krize.

2 Brojni ekonomski stru¢njaci drze da je realni te¢aj novih ¢lanica Unije na poCetku tranzicijskog procesa bio
inicijalno podcijenjen, a trend aprecijacija koja je uslijedila tek njegova prilagodba prema dugoro¢noj ravnoteznoj
razini (Halpern i Wyplosz, 1997; Egert, 2004a). Stru¢na literatura pritom kao najvaZnije ¢imbenike trend
aprecijacije realnog teCaja istic¢e Harrod-Balassa-Samuelson uéinak (brzi rast proizvodnosti rada u sektoru
razmjenjivih nego u sektoru nerazmjenjivih dobara, $to dovodi do porasta relativnih cijena), deregulaciju i

posljedicno povecanje ranije administrativno ogranicavanih cijena te stupanj trgovinske otvorenosti.
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Napomena: Pad indeksa upucuje na realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS, HNB, Europska komisija
Slika 8-11: Realni efektivni tecaj odabranih (skupina) zemalja deflacioniran potrosackim

cijenama

Ukoliko se kretanja realnih efektivnih teCajeva sucele s ostvarenjima u robnoj razmjeni, u
razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize promjene cjenovnih i troskovnih pokazatelja
tesSko je izravno povezati s promjenama izvoznih rezultata, odnosno trzisnih udjela na koje
upuéuje ekonomska teorija.”® Uparivanje pokazatelja o trzisnim udjelima i realnim efektivnim
teCajevima upucuje da je u razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize najsnaznije rastao
izvoz novih ¢lanica s najve¢om aprecijacijom indeksa realnoga efektivnog tecaja (poglavito

baltickih zemalja, Poljske, Ceske i Slovacke). ™

73 Ja&anje (aprecijacija) realnog efektivnog te¢aja trebala bi s vremenskim odmakom dovesti do slabljenja robnoga
izvoza, a slabljenje (deprecijacija) realnog tecaja do porasta robnoga izvoza. Pritom, veli¢ina reakcije na promjene
realnog tecaja ovisi o ¢itavom nizu ¢imbenika (izmedu ostaloga, supstitucijskom ucinku, u¢inku realnog dohotka,
razlikama u dohodovnim elasti¢nostima potraznje i granicnim sklonostima potrosnji).

74 Pritom treba istaknuti da su odabrane zemlje bile izloZene razli¢itom stupnju ekonomske konvergencije koja u

odredenoj mjeri i istovremeno moze utjecati na kretanje cjenovne i/ili troskovne konkurentnosti i robnoga izvoza.
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Napomene: Trzis$ni udjel prikazuje promjenu udjela izvoza robe 1 usluga pojedine zemlje u
svjetskom izvozu 2008. u odnosu na referentnu 2004. godinu, a realni teaj promjenu indeksa
realnog efektivnog tecaja u istom razdoblju. Na lijevoj se slici koristi realni efektivni tecaj uz
indeks potrosackih cijena, a na desnoj slici realni efektivni tecaj uz jedini¢ne troskove rada.
Pritom pad indeksa oznacava realnu efektivnu deprecijaciju.

Izvor: Eurostat

Slika 8-12: Promjene trzisnog udjela izvoza robe i usluga te realnog efektivnog tecaja

Kada je rije¢ o Hrvatskoj, pritisci u smjeru deprecijacije realnog efektivnog tecaja prisutni su
od 2009. godine, no nisu rezultirali snaznijim rastom njena robnoga izvoza ili trziSnih udjela.
Isti pocinju naglasenije rasti tek od 2014. godine, pri cemu se ekonomska integriranost, odnosno
punopravno ¢lanstvo Hrvatske u Europskoj uniji, potvrdilo kao katalizator pozitivnih promjena
u robnome izvozu™,

Nakon sazetog prikaza makroekonomskog okruzja unutar kojeg djeluje i ¢ija idiosinkratska
obiljezja suzavaju prostor za vodenje domace monetarne politike (odnosno utjecu na odabir
rezima 1 instrumente kojima se ostvaruje stabilnost nominalnog tecaja i opée razine cijena),
moZe se pristupiti odgovoru na pitanje u kojoj mjeri nominalni te¢aj kune prema euru utjece na

dinamiku realnog te€aja izmedu Hrvatske i europodrucja.

> Na povoljna je kretanja, manjim dijelom, utjecala i primjena novih standarda i metodologija u praéenju izvoza

i uvoza robe, kako unutar EU tako i ¢lanica Unije s tre¢im zemljama.
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Analiza dinamike realnog bilateralnog tec¢aja odnosno doprinosa njegovih sastavnica pokazuje
da su njegovoj aprecijaciji’® u razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize u prosjeku
podjednako pridonijeli aprecijacija nominalnog tecaja kune prema euru te pad relativnih cijena

odnosno brzi rast potrosackih cijena u Hrvatskoj nego u europodrucju (Slika 8-13).
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Doprinosi nominalnog te¢aja EUR/HRK promjeni bilateralnog realnog tecaja - desno
I Doprinosi omjera relativnih cijena izmedu EA i HR promjeni bilateralno realnog tecaja — desno
— Bilateralni realni te¢aj izmedu Hrvatske i europodrucja (deflacioniran HICP-om) - lijevo

Napomene: Relativne cijene definirane su kao omjer potrosackih cijena u europodrucju i
Hrvatskoj. Na slici su prikazane tromjesecne prosjecne vrijednosti.

Izvori: HNB, Eurostat, izracun autora

Slika 8-13: Kretanje realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja te doprinosi njegovih

sastavnica godisnjoj stopi promjene

Aprecijaciji nominalnog tecaja prije izbijanja globalne financijske krize pogodovao je u velikoj
mjeri snazan priljev kapitala iz inozemstva ostvaren temeljem rasta zaduzivanja te prihoda od
pruZenih usluga u turizmu. Brzi rast potroSackih cijena u Hrvatskoj u tom se razdoblju moze
objasniti trend aprecijacijom realnog teCaja kojoj je poglavito pridonosio naglaseniji rast
administrativno reguliranih cijena (Slika 8-14) te ve¢i udio cijena tih proizvoda u kosarici za

izraun indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj nego u europodrucju (Slika 8-15).

6 Razdoblje izrazene aprecijacija obiljezilo je poglavito pogetak u doktorskome radu analiziranog vremenskog
razdoblja (2000. i prvu polovinu 2001.), nakon ¢ega je uslijedilo razdoblje stagnacije, a potom od 2005. do

izbijanja krize realni tecaj ponovno naglaSeno aprecira.
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Napomena: Podaci su raspolozivi od 2003. godine. Podaci za 2017. nisu raspolozivi.

Izvori: HNB, Eurostat, izracun autora
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Slika 8-14: Godisnje stope promjene administrativno reguliranih cijena u Hrvatskoj i

europodrucju
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Napomena: Podaci za 2000. nisu raspoloZivi.

lzvor: Eurostat

Slika 8-15: Udjeli administrativno reguliranih cijena u harmoniziranom indeksu potrosackih

cijena
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Nakon izbijanja globalne financijske krize, bilateralni realni tec¢aj kune prema euru je poceo
slabjeti (deprecirati), i to pretezno zbog nominalnog slabljenja kune prema euru u uvjetima
smanjenog priljeva kapitala. To je trajalo sve do pocetka 2012., nakon ¢ega se bilateralni realni
teCaj stabilizirao da bi od 2015. godine poc¢eo blago aprecirati. Promatrajuci po sastavnicama,
blaga aprecijacija realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja od 2015. do kraja 2019.
godine dominantno zrcali nominalno jac¢anje kune prema euru (Slika 8-13), dok su u suprotnom
smjeru djelovale relativne cijene (rast potroSackih cijena u Hrvatskoj bio je slabije izraZzen nego
rast potro$ackih cijena u europodruéju). Cimbenici koji podupiru aprecijaciju nominalnog
te¢aja u recentnom razdoblju odnose se na rekordne financijske rezultate u turizmu, znacajno
dinamiziran robni izvoz te porast neto priljeva iz EU fondova, Sto se ogleda u povoljnim
ostvarenjima salda tekuceg i kapitalnog racuna platne bilance, a jacanje domace valute rezultat
je 1 zamjetnog smanjenja ostalih (poglavito fiskalnih) makroekonomskih neravnoteza. Kada je
rije¢ o kretanju potrosackih cijena, u Hrvatskoj je inflacija zamjetno usporila nakon 2012.
godine, a tome su poglavito pridonijeli pad svjetskih cijena sirove nafte, prehrambenih i drugih
sirovina’’ te jatanje konkurencije nakon §to su ulaskom Hrvatske u Europsku uniju ukinute

preostale zastitne carine.

Sumiraju¢i ove nalaze, moze se istaknuti kako je u ¢itavom analizom obuhvaé¢enom razdoblju
kretanje realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja pod znacajnim u¢inkom realnih Sokova
1/ili promjena u smjeru i strukturi kapitalnih priljeva, pri cemu se mogu ugrubo istaknuti tri
karakteristicna razdoblja. U prvom, razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize,
aprecijacija realnog bilateralnog te¢aja izmedu Hrvatske i europodrucja’® posljedica je realnih
(sekularnih) Sokova potaknutih trend aprecijacijom realnog tecaja te naglaSenih promjena u
tokovima (priljevima) kapitala tek manjim dijelom vezanih uz proizvodno i izvozno usmjerenu
investicijsku potro$nju. U drugom razdoblju, od eskalacije globalne financijske krize do kraja

europske krize drzavnoga duga, realni bilateralni tecaj slabi poglavito pod utjecajem naglog

" Inflacija se zbog sli¢nih razloga usporila i u europodrudju, ali ne u istoj mjeri kao u Hrvatskoj, pa su relativne
potrosacke cijene izmedu Hrvatske i europodrucja porasle.

78 Kretanje realnog te¢aja izmedu Hrvatske i europodrudja velikim dijelom prati kretanje realnog efektivnog tecaja
Hrvatske deflacioniranog indeksom potrosackih cijena. Razlika u razinama izmedu spomenutih pokazatelja prije
izbijanja globalne financijske krize poglavito se odnosi na znatno visu razinu harmoniziranog indeksa potroSackih
cijena u Hrvatskoj nego u pojedinim glavnim vanjskotrgovinskim partnerima, posebice u Srbiji i Turskoj (u kojima
je od 2000. do kraja 2008. zabiljeZen visestruko snazniji rast potrosackih cijena nego u Hrvatskoj). U razdoblju

nakon izbijanja krize, razlika izmedu spomenuta dva pokazatelja postaje sve manja, a od 2015. godine zanemariva.
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obrata (odljeva) kapitala i porasta premije za rizik zbog kumuliranih makroekonomskih
neravnoteza i nepostojeceg fiskalnog prostora za ublazavanje negativnih posljedica Sokova u
domacoj realnoj sferi. U tre¢em razdoblju, odnosno nakon ulaska Hrvatske u Uniju, u pozadini
aprecijacijskih pritisaka na realni bilateralni te¢aj pojavljuju se ponovno realni Sokovi, ali sada
poduprti povoljnim promjenama proizvodnosti rada, ukupnoga izvoza i trziSnih udjela, ali 1
jacanjem kapitalnih priljeva vezanih uz bolju apsorpcijsku mo¢ Hrvatske u povlacenju EU

fondova te rekordnih rezultata ostvarenih u turizmu.

U c¢itavom razdoblju obuhvac¢enom analizom na realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja
djeluju 1 nominalni Sokovi vezani uz ublaZzavanje kolebanja nominalnoga tecaja kune prema
euru, pri ¢emu se uski raspon fluktuiranja ostvarivao poglavito posredstvom deviznih
intervencija (Slika 8-16) u kojima se kao protustranka sredi$njoj banci dominantno pojavljuju
domac¢e poslovne banke.”® U razdoblju do eskalacije globalne financijske krize, HNB
intervencijama na deviznom trzistu i drastiénim mjerama makroprudencijalne prirode tako
suzbija dio aprecijacijskih pritisaka u ¢ijoj je pozadini neodrzivi porast domacée potroSnje
financiran skupom inozemnom S$tednjom. U razdoblju obiljezenom krizama pa sve do kraja
2015. dugoro¢no indeksirani ugovorni odnosi, visoka uvozna zavisnost domaceg izvoza i
potrebe za financiranjem proraCunskoga manjka podrzavaju potraznju za inozemnim
sredstvima plac¢anja i potenciraju deprecijacijske pritiske, koje je HNB u nominalnoj sferi
suzbijao brzim i naglasenim otpustanjem devizne i kunske likvidnosti. U posljednje Cetiri
analizom obuhvacene godine srediSnja banka ponovno deviznim intervencijama ublazava
aprecijacijske pritiske, odrzavajuéi pritom visak kunske likvidnost na rekordnim razinama®,
¢ime pridonosi konkurentnim wuvjetima zaduzivanja domacih poslovnih subjekata.
Ublazavanjem aprecijacijskih pritisaka (koji su dominirali u monetarnoj povijesti Republike
Hrvatske) sredi$nja je banka sprjecavala eroziju cjenovne konkurentnosti domacih poduzeéa
usmjerenih na izvozna trZiSta, dok je potiskivanjem naglasenijih deprecijacijskih pritisaka

umanjivala rizike materijalizacije ogromnih troskova prilagodbi bilanci.

79 Hrvatska narodna banka, u ulozi fiskalnog agenta, ponekad kupuje i prodaje devize i od Ministarstva financija
RH. Sredi$nja banka ponekad prodaje devize i Europskoj komisiji, a vezano uz uplate Hrvatske u zajednicki
proracun Europske unije.

8 Vigak kunske likvidnosti u domaéim poslovnim bankama velikim je dijelom ostao sterilan, odnosno pod
utjecajem potisnute osobne i investicijske potraznje koju jo$ uvijek opterecuju posljedice kreditne ekspanzije

ostvarene prije krize, odnosno razlika u duzini trajanja poslovnog i financijskog ciklusa.
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Napomena: Pozitivne vrijednosti stupaca oznacuju devizne intervencije na kojima je HNB
kupovao devize od poslovnih banaka, a negativne vrijednosti stupaca su devizne intervencije
na kojima je HNB prodavao devize poslovnim bankama.

Izvor: HNB

Slika 8-16: Devizne intervencije HNB-a i kretanje nominalnog tecaja EUR/HRK

Rezultati analize pokazuju da je povremenim ukljuivanjem u rad deviznog trzista i
ublazavanjem kolebanja nominalnog tecaja, srediSnja banka utjecala na dinamiku realnog
bilateralnog tecaja (Slika 8-13). Nastavno na spomenuto, a iz perspektive koncepta ravnoteznog
realnog tecaja, kao relevantno se namece pitanje: Je li usmjeravani i povijesno uski raspon
kolebanja nominalnoga tecaja kune prema euru u odnosu na domacu razinu cijena rezultirao
naglagenim odmacima®! (disparitetima) realnog bilateralnog te¢aja od ocijenjenih ravnoteznih

koncepata te je li se isti ogledao u popratnim troSkovima inflacije ili deflacije?

Ukoliko se promotre kretanja cjenovnih pokazatelja (Slika 8-17), moze se zakljuéiti da je
inflacija potrosackih cijena u Hrvatskoj tijekom dvadeset godina obuhvaéenih analizom® bila

razmjeno stabilna i niska, odnosno kretala se u rasponu od minimalnih —1,8% zabiljezenih u

81 Pri ¢emu izraZeniji disparitet (neravnoteZa) ujedno usporava i povratak (konvergenciju) povijesnog realnog
tecaja ravnoteznim konceptima.
82 Ali i duze, odnosno i u razdoblju nakon primjene Stabilizacijskog programa Vlade RH iz 1993. godine, ¢ija se

prva faza odnosila na provodenje antiinflacijskog programa kojim je obuzdana hiperinflacija u Hrvatskoj.
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svibnju 2016. do maksimalnih 8,4% u srpnju 2008. godine. Isklju¢ujuci 2008. godinu, koju je
obiljezio izraZzen porast cijena uzrokovan uvezenim inflatornim pritiscima izvan utjecaja
domacih nositelja ekonomske politike, prosjecna vrijednost inflacije u razdoblju od 2000. do

(ukljucujuéi) 2019. godinu iznosila je 2,1%.
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Napomene: Temeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene
proizvoda koje se administrativno reguliraju. Struktura pondera je raspoloziva do 2004. pa je
za ranije razdoblja napravljena procjena.

Izvor: DZS

Slika 8-17: Godisnja stopa ukupne inflacije potrosackih cijena i temeljne inflacije u Hrvatskoj

U razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize, dva su razmjerno kratka razdoblja bila
obiljezena porastom jednoznamenkaste inflacije. NaglaSeniji pritisci na opu razinu cijena
zabiljezeni su tako tijekom 2000. godine i u prvoj polovini 2001., a rezultat su jednokratnih
ucinaka, odnosno povecanja cijena sirove nafte na svjetskom trzitu, porasta administrativno
reguliranih cijena 1 troSarina. Najizrazeniji inflatorni pritisci obiljezili su 2008. godinu zbog
zamjetnog rasta cijena energije i prehrane u uvjetima snaznog rasta cijena sirovina na svjetskim
trziStima. Krajem spomenute i na poc¢etku 2009., s padom cijena sirovina na svjetskom trzistu 1
znatnim usporavanjem domacde osobne potrosnje, zabiljezeno je usporavanje inflacije
potroSackih cijena. U razdoblju nakon globalne financijske krize porast opée razine cijena u

Hrvatskoj obiljezio je 2012., a posljedica je administrativnih odluka. U toj je godini tako
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povecana stopa PDV-a s 23% na 25%, a porasle su i administrativno regulirane cijene elektri¢ne
energije, prirodnog plina, vode, javnog prijevoza i zagrijavanja stana. Uz to, doslo je do
osjetnog poskupljenja hrane prouzro¢enog susom i rastom cijena prehrambenih sirovina na
svjetskom trzistu. Uslijedilo je potom trogodisnje razdoblje tijekom kojeg su prevladali pritisci
na pad potrosackih cijena, pri ¢emu blago negativne stope inflacije poglavito odrazavaju pad
cijena hrane i energije. U razdoblju od 2017. do 2019. godine vrijednosti inflacije ponovno
biljeze pozitivan predznak (u spomenute tri godine prosjean godis$nji rast cijena iznosio je
niskih 1,1%). Takva su kretanja ponajviSe bila rezultat jacanja uvoznih inflatornih pritisaka,
odnosno rasta cijena sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu, a manjim dijelom i

porasta inflacije u europodrucju te dinamiziranja domace potraznje.

Relativna usporedba pokazuje da je u Hrvatskoj (Slika 8-18), uz izuzetak Ceske, u &itavom
analizom obuhvac¢enom razdoblju uglavnom ostvarena niza stopa inflacije potrosackih cijena u

odnosu na ostale nove ¢lanice Unije.®
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Izvori: Eurostat; izraCun autora

Slika 8-18: Harmonizirani indeks potrosackih cijena odabranih (skupina) zemalja

8 Tijekom 2008. inflacija je najvise porasla u Balti¢kim zemljama te Rumunjskoj i Bugarskoj, éemu su poglavito

pridonijele cijene energije i hrane te visok udio hrane u potrosnji kucanstva.
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Cjenovna kretanja kao i nalazi disertacije vezani uz dinamiku teku¢ih i ukupnih odstupanja te
svojstvo povratka ravnotezi, ali i njihova visoka podudarnost s rezultatima u drugim
relevantnim empirijskim radovima za Hrvatsku (vidjeti cjelinu 8.5), upuéuju da monetarna
politika u Hrvatskoj, uspje$no ostvarujuc¢i svoj osnovni, zakonom propisani cilj, svojim
djelovanjem u nominalnoj sferi nije pridonosila kreiranju neravnoteza povijesnog realnog
bilateralnog tecaja koji bi upucivali na njegovu strukturnu neravnotezu ili se ogledali u
trosSkovima inflacije ili deflacije. Ocijenjena tekuc¢a 1 ukupna odstupanja u disertaciji, koja su
opcenito konzistentna s kretanjem ravnoteznih koncepata, i, vaznije, svojstvo konvergiranja
povijesnog realnog bilateralnog tecaja ravnoteznim konceptima upucuju da povijesna (tekuca)
razina realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja nije zamjetno utjecala na (nije zamjetno
niti poboljSavala niti pogorSavala) konkurentnost hrvatske koSarice dobara na trZiStu
europodrucja, niti stvarala pritiske na rast ili pad opée razine cijena u Hrvatskoj koji bi bio
posljedica fundamentalnog odmaka povijesnog bilateralnog realnog teCaja od njegove
promjenjive ravnoteze kroz vrijeme na koju upucuje kointegrirani vektor teorijski relevantnih
faktora i fundamenata. Navedeno u konac¢nici upucuje da zaostajanje hrvatskog robnog izvoza
u odnosu na bolje istovrsne pokazatelje novih ¢lanica Europske unije dominantno objasnjavaju
strukturne manjkavosti domac¢eg gospodarstva i nepovoljna necjenovna® konkurentnost, a tek
manjim dijelom promjene u dinamici realnih tecajeva. Od fundamentalnih nedostataka u
slucaju Hrvatske u tom pogledu treba izdvojiti relativno nepovoljno poslovno i ulagacko
okruzje u odnosu na ostale nove ¢lanice Unije, raSirenu korupciju, slab priljev inozemnih
izravnih ulaganja u izvozno orijentirane sektore, skromnu i strukturom nepovoljnu uklju¢enost
u europske lance vrijednosti, relativno mala ulaganja u istrazivanja i1 razvoj te sustav

obrazovanja koji nije uskladen s potrebama gospodarstva i globalnim tehnoloskim promjenama.

| na kraju pitanje usmjereno prema buduénosti: Trebaju li nositelji ekonomske politike u
Hrvatskoj ciljati neku buduc¢u razinu ravnoteznog realnog tec¢aja na koju (trenutno) upucuju

teorijski i empirijski modeli za ocjenu ravnoteznog koncepta?

Osnovna zapreka u pogledu potrebe za potencijalno ve¢om proaktivnosti ili uklju¢enosti
monetarne vlasti k usmjeravanju realnog tecaja k ravnoteznom konceptu proizlazi iz ¢injenice

da su njegove ocjene podloZzne idiosinkratskim i brojnim empirijskim ograni¢enjima, koja,

8 Necjenovna konkurentnost odnosi se na kvalitetu i EU/globalnu prepoznatljivost hrvatskih izvoznih dobara

(poglavito roba) u usporedbi s istim dobrima konkurenata (D'Adamo, 2017).
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izmedu ostaloga, ukljuCuju: razmjerno kratke vremenske nizove podlozne strukturnim i
metodoloskim lomovima; uklju¢ivanje kvalitativnih (binarnih) varijabli u modele bez kojih je
gotovo nemoguce posti¢i primjerenu specificiranost gresaka relacije, ali zbog ¢ega su kriti¢ne
vrijednosti testova za ocjenu kointegracije samo aproksimativne; prevelik tezinski faktor (prvih
i) posljednjih opazanja u uzorku kod Hodrick-Prescott filtriranja; razlike u trgovinskim
ponderima izmedu domace zemlje i trgovinskih partnera (u sluc¢aju ocjene ravnoteznog realnog
efektivnog tecaja) 1 razlike u obujmu administrativno reguliranih cijena u ukupnom indeksu
cijena koje utjecu na veli¢inu odstupanja realnog tecaja od ravnoteznog koncepta i brzinu
povratka ravnotezi; pristranosti u izboru referentnih (prizeljkivanih) vrijednosti pojedinih
fundamenata, utemeljenosti 1 suvislosti normi ili opravdanosti 1 u€inke promjena/prilagodbi
ekonomskih politika u slucaju ocjene normativnih koncepata. Ono §to moze biti ocijenjeno
danas kao ravnotezni koncept (i §to potencijalno mozZe posluziti kao podloga za donoSenje
odluka monetarnih vlasti u realnom vremenu) u narednom srednjoro¢nom razdoblju moze
izgledati zamjetno drugacije, pri ¢emu se za dvije ili tri godine (bilo zbog razmjerno dugog
odmaka u djelovanju promjena te¢aja monetarnih vlasti na trgovinske tokove, bilo zbog
strukturnih promjena koje su se dogodile u meduvremenu) osje¢aju ucinci koji ne vode k
ocekivanim odnosno ranije prizeljkivanim rezultatima. Problem dodatno usloZnjavaju pitanja u
kojoj je mjeri, uvazavajuci idiosinkratska ogranicenja, realna deprecijacija bila (ili je) izvediva
kroz nominalnu deprecijaciju®, u kojoj je mjeri moguée i ekonomski opravdano mijenjati
domaci i inozemni diferencijal opée razine cijena (i pla¢a®®), odnosno u kojoj mjeri, u uvjetima
razmjerno slobodnog kretanja kapitala, porast (ili smanjenje) domace Stednje moze automatski

poboljsati (ili pogorsati) trgovinsku bilancu. Otvoreno je naravno i pitanje Sto za Hrvatsku 1

8 Kratkoroni dispariteti realnog tecaja u odnosu na ravnotezni koncept dijelom ovise i o ljepljivosti cijena (i
nadnica) izrazenih u domacoj valuti. Sto je stupanj ljepljivosti domaéih cijena izraZeniji, to disparitet moze biti
potencijalno naglaseniji, a povratak realnog tecaja ravnoteznom konceptu sporiji. Pufnik i Kunovac (2012)
pokazali su da je ljepljivost cijena u Hrvatskoj manje izraZena nego u europodruc¢ju odnosno da u slucaju nastanka
znacajnih Sokova promjene uvjeta na trzistu u Hrvatskoj postoji relativno veci udio poduzeca koji preispituju cijene
u ovisnosti o nastaloj situaciji nego u europodrucju.

8 Ekonomski malo gospodarstvo, poput hrvatskog, ne moZe utjecati na promjene inozemnih cijena i plaéa u
spomenutom diferencijalu. Prilagodba cijena i pogotovo pla¢a u domacoj sferi, a koja utje¢e na kretanje realnog
tecaja te, posljedi¢no cjenovnu i troskovnu konkurentnost, poznata je u strucnoj literaturi kao interna devalvacija.
Na nju ¢e se Hrvatska mo¢i osloniti, ako ocijeni da je to u njenome opéem ekonomskom interesu, i nakon Sto
jednoga dana uvede euro. Drugim rijecima, sudjelovanje Hrvatske u monetarnoj suverenosti europodrucja ne znaci

nuzno i gubitak moguénosti utjecaja na dinamiku njenog realnog tecaja.
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njen trenutni stupanj realne konvergencije uistinu jest odrziva razina vanjskotrgovinskog salda,

odnosno salda na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance u srednjem roku.

Poteskoce i ograni¢enja u objektivnom ocjenjivanju koncepata ravnoteznog tecaja te ¢injenica
da razli¢iti pristupi nerijetko rezultiraju razlic¢itim rezultatima koji su povrh toga nestabilni
odnosno promjenjivi kroz vrijeme upuéuju da nositelji ekonomske politike trebaju izbjegavati
pokusaje ciljanja ravnotezne ili prizeljkivane razine realnog tecaja u buducnosti, ali pritom
trebaju biti maksimalno informirani. Monetarna se vlast u svome radu stoga treba oslanjati na
ocjene koncepata ravnoteznog tecaja, pri ¢emu poglavito treba uvazavati smjer (a manje
magnitude) ocijenjenih dispariteta. Svaki empirijski nalaz u tom pogledu ne smije se tumaciti
mehanicki ve¢ oprezno te istovremeno uzimajuéi u obzir klju¢ne karakteristike domaceg
gospodarstva 1 sekularne trendove, rezultate drugacijih metodoloskih pristupa i1 drugih
relevantnih makroekonomskih pokazatelja, kao i ograni¢enja koja ista namecu u provodenju i

eventualnim prilagodbama ekonomske politike.

191



9. ZAKLJUCAK

Zbog nastojanja da se snaznije integrira, dodatno potakne gospodarski rast i unaprijedi zivotni
standard svojih gradana, Hrvatska je sredinom 2020. godine pristupila Tecajnom mehanizmu
2, ¢ime ¢e u bliskoj buducnosti nacionalnu valutu zamijeniti eurom. Kako prekomjerna
kolebanja nominalnog tecaja izmedu eura 1 ostalih valuta EU-a ili neravnotezni realni tecaj
mogu potencijalno remetiti trgovinske tokove izmedu zemalja Clanica, Sto ugroZzava ucinkovito
funkcioniranje jedinstvenog trziSta, Europska srediSnja banka (2003) istice da prilikom
pristupanja Mehanizmu "(...) srediSnji (nominalni) paritet mora odrazavati najbolju mogucu
ocjenu ravnoteznog (realnog) teCaja, koja se temelji na Sirokom spektru ekonomskih
pokazatelja uzimajuéi pritom u obzir trenutnu (trzisSnu) vrijednost tecaja kune prema euru".
Sredi$nji nominalni paritet izmedu kune 1 eura u trenutku pristupanja Hrvatske Mehanizmu
utvrden je na temelju tada prevladavajuce trziSne vrijednosti tecaja, Sto je najblize pojmu
ravnoteznog nominalnog tecaja. Osnovni predmet istrazivanja ove disertacije stoga predstavlja
znanstveno utemeljena 1 argumentirana ocjena koncepta ravnoteznog realnog tecaja za
Hrvatsku te doprinos odgovoru na klju¢no pitanje je li i u kojoj mjeri povijesni realni tecaj bio

razmjerno blizak ravnoteznim konceptima ili je od njih zamjetno odstupao.

Realni teCaj neopaziva je varijabla koja odrazava promjene relativnih cijena domace i inozemne
kosSarice dobara te promjene nominalnog tecaja. Ekonomska vaznost ove varijable proizlazi iz
njena potencijalna utjecaja na cjenovnu i troskovnu konkurentnost, ukupnu potraznju, ali i opéu
razinu cijena. Neravnotezni, naglaSeno i ustrajno podcijenjeni ili precijenjeni realni tecaj
otezava stabilizaciju vanjskih i unutrasnjih neravnoteza zemlje, umanjuje napredak u pogledu

realne konvergencije te nerijetko rezultira enormnim ekonomskim troSkovima.

Kako u stru¢noj literaturi ne postoji jedinstvena definicija ravnoteznog tecaja, niti oblik tecaja
na koji se ravnotezni koncept odnosi, u doktorskome radu sazeto su predstavljeni brojni teorijski
1 institucionalno razvijeni ravnotezni koncepti te relevantni metodoloski pristupi kojima se
spomenuti koncepti empirijski ocjenjuju, Sto olakSava razumijevanje podrucja i predmeta u
doktorskome radu provedenog istraZivanja. Pritom su kao klju¢ne istaknute Cinjenice da
ravnotezni tecaj nije konstantan ve¢ se mijenja kroz vrijeme, te da se razli€iti pristupi koriste
za ocjenu ravnoteznih koncepata u kratkom, srednjem i dugome roku. Neki pristupi pritom

izvode ravnotezni koncept oslanjajuéi se isklju¢ivo na ekonomske faktore i fundamente, dok
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drugi ukljucuju i prizeljkivane, referentne ili odrzive razine razli¢itih makroekonomskih
varijabli koje bi bilo dobro ostvariti prilagodbom postojecih ili primjenom novih ekonomskih

politika.

Disertacija podastire i sazet pregled nalaza dosadasnjih znanstvenih i stru¢nih radova koji se
bave ocjenom nekog oblika ravnoteznog koncepta te¢aja za Hrvatsku, pri ¢emu su isti grupirani
sukladno koriStenim pristupima (ocjene temeljene na paritetu kupovne moci, konceptu
fundamentalnog ravnoteZznog te€aja, konceptima bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog
tecaja te, naposljetku, kompleksnim metodologijama koje je razvio Medunarodni monetarni
fond). Usprkos velikoj dodanoj vrijednosti, osnovni nedostatak ve¢ine spomenutih empirijskih
radova odnosi se na ¢injenicu da isti u analizi ne obuhvacaju recentno razdoblje (posljednjih

nekoliko godina), koje je od klju¢nog znacaja za nositelje ekonomske politike.

U disertaciji su stoga ekonometrijski ocijenjeni koncepti bihevioralnog (tekucéeg) i
permanentnog (srednjoro¢nog) ravnoteznog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja.
Naglasak na ravnotezni tecaj izmedu domace nacionalne valute i supranacionalne valute
ekonomsko-monetarne integracije kojoj Hrvatska zeli u bliskoj buduénosti pristupiti, odraz je
¢injenice da je 19 ¢lanica europodrucja dominantan vanjskotrgovinski partner Hrvatske, ali 1 da
je nominalni tecaj izmedu kune i eura relevantan tecaj za vodenje monetarne politike u zemlji.
Odabir bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog koncepta poglavito odraZava ¢injenicu da je
nositeljima ekonomske politike od kljune vaznosti tekuci ravnotezni tecaj (ocjena stanja) i
ravnotezni tecaj u srednjem roku, jer na isti mogu potencijalno utjecati svojim politikama.
Dodatan razlog za empirijsku ocjenu ova dva ne-normativna koncepta odnosi se na ¢injenicu
da se normativni koncepti oslanjaju velikim dijelom na stru¢ne prosudbe i referentne

vrijednosti, zbog Cega je empirijske nalaze ponekad tesko dosljedno argumentirati i braniti.

Ekonometrijska ocjena koncepta bihevioralnog ravnoteznog tecaja u disertaciji se oslanja na
testiranje postojanja dugorocne veze (kointegracijske relacije) izmedu realnog bilateralnog
teCaja te teorijski relevantnih faktora i fundamenata (relativnih uvjeta razmjene, relativnog
odnosa cijena razmjenjivih i nerazmjenivih dobara, neto inozemne aktive, realnog kamatnog
diferencijala te drugih pokazatelja premija za rizik poglavito vezanih uz fiskalnu poziciju
Hrvatske) u razdoblju od 2000. do 2019. godine. Uz pomo¢ ocijenjenih parametara (dugoro¢nih

koeficijenata) za svaki kointegrirani faktor i fundament ukljucen u vektorski model korekcije
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pogreske izvedena je jednadzba bihevioralnog ravnoteznog tecaja izmedu Hrvatske i

europodrucja (BEERHrEA) 1 potvrdena prva hipoteza doktorskoga rada.

Kako trenutne vrijednosti determinanti u pristupu bihevioralnog ravnoteznog tecaja mogu i
najéesce odstupaju u kratkome roku od njihovih ravnoteznih srednjoro¢nih razina, u disertaciji
je Hodrick-Prescott dekompozicijom uklonjena njihova ciklicka komponenta. Primjenom
dugoro¢nih koeficijenata kointegracijske relacije iz ocijenjenog vektorskog modela korekcije
pogreske za izvodenje BEER-a na dugoro¢no ravnotezne reprezentante pojedina¢nih faktora i
fundamenata izveden je permanentni ravnotezni teCaj izmedu Hrvatske i europodrucja

(PEERHR/EA), 0dnosno potvrdena druga hipoteza disertacije.

Nakon §to su ocijenjeni ravnotezni koncepti, u doktorskom su radu izvedena tekuca i ukupna
odstupanja (dispariteti) povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja po
tromjesecjima. Pritom su tekuca odstupanja izvedena kao razlika izmedu bilateralnog realnog
tecaja 1 ocijenjenog BEER-a, a ukupna odstupanja kao razlika izmedu bilateralnog realnog
teCaja 1 ocijenjenog PEER-a. lzvedene vrijednosti posluzile su kao osnova za usporedbu
predznaka 1 veli¢ina (magnituda) dispariteta, kao i1 ocjenu njihove sklonosti povratka

(konvergiranja) ocijenjenim ravnoteznim konceptima.

Analiza tromjese¢nih tekuc¢ih i ukupnih odstupanja pokazuje da je u uzorku od ukupno 80
tromjesecnih opazanja, povijesni bilateralni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja bio
gotovo jednakim dijelom podcijenjen i precijenjen u odnosu na ocijenjene ravnotezne koncepte.
Pritom usporedba raspona kolebanja (maksimalne i minimalne globalne vrijednosti
empirijskom analizom obuhvacenog razdoblja izraZene u postotku) upucuje na nesto Siri raspon
kolebanja u slu¢aju tekucih odstupanja (—4,50%, +2,26%) naspram ukupnih odstupanja (-
1,77%, +2,00%), pri cemu su prosjecne vrijednosti pozitivnih i negativnih tekuc¢ih odstupanja
(-1,11%, +1,04%) takoder naglasenije od pozitivnih i negativnih vrijednosti ukupnih
odstupanja (-0,83%, +0,74%). Ovakav nalaz, kojim je potvrdena treca istrazivacka hipoteza
disertacije, u skladu je s o¢ekivanjima ekonomske teorije, odnosno zrcali ¢injenicu da tekuca
odstupanja, za razliku od ukupnih odstupanja, ukljucuju ciklicku komponentu te privremene 1

prolazne Sumove.

Svojstvo povratka (konvergiranja) povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodrucja

BEER ravnoteznom konceptu, koje testira pomoc¢na hipoteza H4.1, u disertaciji je potvrdeno
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empirijski ocijenjenim negativnim koeficijentom (brzine) prilagodbe za povijesni bilateralni
realni tecaj iz ¢lana korekcije pogreske vektorskog modela, pri cemu njegova apsolutna velic¢ina
pokazuje da se unutar jednog tromjesecja ispravlja 10,03% tekuceg odstupanja (za povratak
povijesnog bilateralnog realnog tecaja BEER ravnoteznom konceptu potrebno je u prosjeku 10
tromjesecja). Provedena analiza takoder potvrduje da povijesni realni tec¢aj izmedu Hrvatske i
europodrucja obiljezava svojstvo povratka dugorocnoj, PEER ravnotezi, pri C¢emu
karakteristicna razdoblja, odnosno obuhvat 1 broj tromjesec¢nih frekvencija u njima, upucuju da
povijesnom bilateralnom realnom tecaju za promjenu predznaka ukupnih odstupanja u prosjeku
treba oko 11,4 tromjesecja ili neSto manje od tri kalendarske godine. Potonje je razdoblje nesto
duze jer je rije¢ o povratku dugorocnoj, a ne tekucoj ravnotezi. Nalazom u disertaciji da
povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja koleba na nacin da se razmjerno ucestalo
izmjenjuju razdoblja njegove precijenjenosti i podcijenjenosti oko ocijenjenih ravnoteznih

koncepata potvrdena je pomoc¢na hipoteza H4.1.

Uvazavaju¢i Cinjenicu da ne postoji jedinstveni 1i/ili opceprihvaceni izri¢aj odnosno
klasifikacija kvalifikacija odstupanja, u ovome se podrucju doktorski rad oslanja na pristup koji
koristi Medunarodni monetarni fond. Spomenuta medunarodna financijska institucija (IMF,
2016a) kvalificira odstupanja povijesnog realnog tecaja od ocijenjenih ravnoteznih koncepata
koja se kre¢u unutar raspona od +£5% kao opcenito konzistentna s realnim tecajem koji je u
skladu s ekonomskim fundamentima i pozeljnim ekonomskim politikama, dok kvalifikaciju
blago slabiji realni te€aj Fond koristi kada se odstupanja krec¢u u rasponu od +5% do +10%.
Horvath 1 Komarek (2006) takoder isticu da se tekuca i1 ukupna odstupanja mogu smatrati
razmjerno blagim ako njihove magnitude, izrazeno u postotku, ne prelaze u apsolutnom izrazu
razinu od 10%. Kako izvedena i tekuca i ukupna odstupanja svojim apsolutnim vrijednostima
ne prelaze niti u jednom tromjesecju granicu od 5% (najveca apsolutna vrijednost tekuc¢ih
odstupanja iznosi 4,50%, a ukupnih odstupanja 2,00%), moze se istaknuti da je kretanje
povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske i europodru¢ja bilo opcenito konzistentno s
kretanjem ocijenjenog bihevioralnog i permanentnog ravnoteznog koncepta, ¢ime je potvrdena

pomoc¢na hipoteza H4.2 disertacije.
Istovremeno prihvacanje dvije pomoc¢ne hipoteze, uz oslanjanje na indukciju i znanstvenu

metodu analize i sinteze, omogucuje potvrdu posljednje, klju¢ne Cetvrte hipoteze doktorskoga

rada koja isti¢e da je povijesni realni teaj izmedu Hrvatske i europodrucja svojim kretanjem
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bio blizak ocijenjenim BEER i PEER ravnoteznim konceptima (Tablica 9-1 daje sazet pregled

svih istaknutih istrazivackih hipoteza u doktorskome radu te pripadajuce rezultate testiranja).

Tablica 9-1: Istaknute istrazivacke hipoteze te pripadajuci rezultati testiranja

IstraZivacka hipoteza Rezultati testiranja

H1: Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih
fundamenata koja je kointegrirana i Cija kratkorocna odstupanja konvergiraju

dugorocnoj ravnotezi, a iz koje se moze izvesti bihevioralni ravnotezni te¢aj (BEER) Potvrdena
izmedu Hrvatske i europodrucja.

H2: Postoji kombinacija (ili kombinacije) teorijski relevantnih faktora i ekonomskih

fundamenata iz kojih je uklonjena ciklicka komponenta te priviemeni i prolazni Sumovi i Potvrdena

koja je kointegrirana, a iz koje se moZe izvesti permanentni ravnotezni tecaj (PEER)
izmedu Hrvatske i europodrucja.

H3: U protekle dvije dekade tekuca odstupanja naglasSenija su od ukupnih odstupanja
povijesnog realnog tfecaja izmedu Hrvatske i europodruéja od relevantnih ravnoteznih Potvrdena
BEER i PEER koncepata.

H4: U protekle dvije dekade, povijesni realni tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja

blizak je ravnoteznom realnom tecaju predstavijenim BEER i PEER konceptima. Potvrdena

H4.1: U protekle dvije dekade izmjenjuju se razdoblja precijenjenosti i podcijenjenosti,
Sto upucuje na povratak (konvergiranje) povijesnog realnog te¢aja izmedu Hrvatske i Potvrdena
europodrucja ravnoteznim BEER i PEER konceptima.

H4.2: U protekle dvije dekade tekuca i ukupna odstupanja povijesnog realnog tecaja
izmedu Hrvatske i europodruéja bila su bliska (opcenito konzistentna) ili su tek blago Potvrdena
odstupala od BEER i PEER ravnoteznih koncepata.

Nalazi u disertaciji usporedeni su s rezultatima ranijih metodoloski srodnih istrazivackih radova
i analiza u ¢ijem je fokusu Hrvatska, pri ¢emu treba voditi racuna da se usporedba odnosi na
samo dio razdoblja analiziranog u disertaciji. Teorijski i ekonometrijski pristup, kao i odabir
faktora i fundamenata primijenjen u radu Pali¢, Dumi¢i¢ i Sprajacek (2014) najsli¢niji je onome

koji se koristi u doktorskome radu.

Svi predznaci determinanti u radu autorica isti su predznacima zajednickih dugoro¢nih
koeficijenata ocijenjenih u disertaciji, a vrlo su sli¢éne 1 veliCine ocijenjenih zajedni¢kih
dugoro¢nih koeficijenata. Neznatna je razlika i u ocijenjenoj velicini koeficijenta brzine
prilagodbe parametra za realan tecaj izmedu Hrvatske i europodrucja (razdoblje za povratak
povijesnog realnog tecaja BEER ravnoteznom konceptu u disertaciji iznosi 10 tromjesecja, a u
radu autorica neznatno nizih, 9,1 tromjese¢je). Iznimno velika je i podudarnost nalaza u

disertaciji i spomenutih autorica u ocjeni razdoblja kada dominiraju pozitivna i negativna
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ukupna odstupanja te veli¢ine ocijenjenih ukupnih odstupanja (za ukupno podudarno razdoblje
u oba rada, od 1. tr. 2000. do 1. tr. 2014. godine, raspon kolebanja ukupnih odstupanja u radu
Pali¢, Dumici¢ 1 Sprajaéek kre¢e se od minimalnih —2,10% do maksimalnih 1,44%). U
podudarnom razdoblju (od 1. tr. 2000. do 3. tr. 2013. godine) i u radu Svilokos i Toli¢ (2014)
razdoblja podcijenjenosti i precijenjenosti povijesnog realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku od
fundamentalnog ravnoteznog koncepta (FEER) velikim se dijelom preklapaju s odstupanjima
povijesnog realnog tecaja izmedu Hrvatske 1 europodrucja od ocijenjenog PEER ravnoteznog
koncepta u doktorskome radu. Ono §to je takoder podudarno s nalazima u disertaciji je vrlo uski
raspon odstupanja povijesnog realnog efektivnog tecaja za Hrvatsku u odnosu na FEER koncept
koji se u gotovo Cetrnaest godina krece u rasponu od minimalnih —1,13% do maksimalnih
0,86%. Graficki prikaz tri ocijenjena BEER ravnotezna koncepta i povijesnog tec¢aja u radu
Bellulo i Broz (2007) pokazuje da je u podudarnom razdoblju (od 1. tr. 2000. do 3. tr. 2006.
godine) povijesni efektivni realni tecaj Hrvatske bio takoder blizak te razmjerno cesto
konvergirao prema ravnoteznim konceptima, $to je na tragu potvrdenih hipoteza u doktorskome
radu. Ocijenjena ukupna odstupanja u analizi koju je proveo Deskar Skrbié (2017) kreéu se za
usporedno razdoblje od 2003. do 2016. u rasponu od priblizno +3%, a od ¢lanstva Hrvatske u
Europskoj uniji do kraja 2016. unutar zamjetno uzeg raspona (oko +1%). Razdoblja
podcijenjenosti i precijenjenosti, kao i sklonost povratka (konvergiranja) povijesnog realnog
tecaja ravnoteznom dugoro¢nom konceptu u spomenutoj su analizi takoder na tragu rezultata u
doktorskome radu. Iako zbog razlika u metodoloSkom pristupu rezultati empirijskih ocjena
drugih istrazivackih radova (poglavito Comunale 2015a i 2015b) nisu izravno usporedivi s
ocjenama izvedenim u disertaciji, treba istaknuti da su u njima izvedeni dispariteti uglavhom
opcenito konzistentni ili tek blago odstupaju od ocijenjenih (ne-normativnih i normativnih)
ravnoteznih koncepata. U posljednjih nekoliko godina u svojim izvjeS¢ima za Hrvatsku slican,
zbirni zakljucak temeljen na ocjeni EBA-lite ravnoteznih koncepata u pravilu istie i
Medunarodni monetarni fond. Usporedba rezultata iznesenih u disertaciji te rezultata ranijih
relevantnih empirijskih radova, analiza i ocjena Medunarodnog monetarnog fonda stoga

upucuje da su nalazi doktorskoga rada utemeljeni i robusni.

U disertaciji je takoder istaknuto da je zbog nepovoljnih idiosinkratskih obiljeZja Hrvatske i
njime uvjetovanim tecajnim rezimom, povremenim ukljucivanjem u rad deviznog trzista i
ublazavanjem kolebanja nominalnog tecaja kune prema euru i sredi$nja banka dijelom utjecala
na dinamiku realnog bilateralnog te¢aja, a da pritom nisu zabiljeZeni dispariteti koji bi upucivali

na njegovu strukturnu neravnotezu ili se ogledali u troskovima inflacije ili deflacije. Ocijenjena
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tekuc¢a i ukupna odstupanja u doktorskome radu, koja su opéenito konzistentna s kretanjem
ravnoteznih koncepata, i, vaznije, svojstvo konvergiranja povijesnog realnog bilateralnog tecaja
ravnoteznim konceptima pokazuju da povijesna (tekuca) razina realnog tecaja izmedu Hrvatske
i europodrucja nije zamjetno utjecala na (nije zamjetno niti poboljSavala niti pogorsavala)
konkurentnost hrvatske koSarice dobara na trzistu europodrucja, niti stvarala pritiske na rast ili
pad opce razine cijena u Hrvatskoj koji bi bio posljedica fundamentalnog odmaka povijesnog
bilateralnog realnog tecaja od njegove promjenjive ravnoteze kroz vrijeme odredene kretanjem
kointegriranog vektora teorijski relevantnih faktora i fundamenata. Navedeno upucuje da
zaostajanje hrvatskog robnog izvoza u odnosu na bolje istovrsne pokazatelje novih ¢lanica
Europske unije dominantno objasnjavaju strukturne manjkavosti domaceg gospodarstva i
nepovoljna necjenovna konkurentnost, a tek manjim dijelom promjene u dinamici realnih

tecajeva.

Brojne poteskoce 1 ograni¢enja u ocjenjivanju koncepata ravnoteznog teCaja te Cinjenica da
razliCiti pristupi nerijetko rezultiraju razli¢itim rezultatima koji su povrh toga nestabilni
odnosno promjenjivi kroz vrijeme upucuju da nositelji ekonomske politike trebaju izbjegavati
pokusaje ciljanja ravnotezne ili prizeljkivane razine realnog tecaja u buducnosti, ali pritom
trebaju biti maksimalno informirani. Monetarna se vlast u svome radu stoga treba oslanjati na
ocjene koncepata ravnoteznog teCaja, pri ¢emu poglavito treba uvazavati smjer, a manje
magnitude ocijenjenih dispariteta. Svaki empirijski nalaz u tom pogledu ne smije se tumaciti
mehaniCki ve¢ oprezno te istovremeno uzimajuéi u obzir klju¢ne karakteristike domaceg
gospodarstva i sekularne trendove, rezultate drugaéijih metodoloSkih pristupa i drugih

relevantnih makroekonomskih pokazatelja.
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uspjehom zavrsava dvogodi$nji magistarski program iz ekonomije na Sredi$nje europskom
sveucilistu (Central European University) te jednogodis$nji magistarski program iz financija i
ekonomije na Londonskoj $koli za ekonomiju (London School of Economics). U 2000. godini
zapoSljava se kao ekonomist u Direkciji za istrazivanja Hrvatske narodne banke Cijim je
direktorom imenovan u 2005. godini, a tu duznost obnasa i dalje. Tijekom pristupnih pregovora
za ulazak Hrvatske u Europsku uniju, sudjelovao je kao pomo¢ni ¢lan u radu dva pregovaracka
tima: Ekonomska i monetarna politika te Sloboda kretanja kapitala. Od ulaska Hrvatske u
Europsku uniju, zamjenik je predstavnika Hrvatske narodne banke u Odboru za provodenje
monetarne politike Europske sredisnje banke, glavni predstavnik HNB-a u Radnoj skupini za
prognoziranje ESB-a i ¢lan Uredivatkog odbora ESB-a za Godi$nje izvjeSce i Izvjesée o
ostvarenom stupnju konvergencije. Objavio je nekoliko znanstvenih i stru¢nih radova, pri cemu
njegovi istrazivacki interesi poglavito obuhvacaju podru¢je medunarodne trgovine,

konkurentnosti 1 teCajeva.
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