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SAZETAK

Poc¢etkom 1990-ih zemlje srednje i istocne Europe prelaze sa centralno planskog
(komanditnog) na trzisSno gospodarstvo. Takva tranzicija je zahtijevala vazne institucionalne i
strukturne reforme, a brzina implementacije tih reformi kao i stupanj njihove provedbe u praksi
je varirala od zemlje do zemlje. Brzina i nain provedbe tranzicije promijenili su neke vazne
strukturne karakteristike zemalja koje su kroz nju prosle, a $to je potencijalno utjecalo i na
transmisijske mehanizme kojim se inozemni Sokovi prelijevaju u domacu ekonomiju. S
obzirom da su mnoge od ovih zemalja postale ¢lanice Europske unije, a neke 1 Europske
monetarne unije, postavlja se pitanje veze izmedu pristupa tranziciji 1 transmisijskih
mehanizama prijenosa inozemnih Sokova s naglaskom na jacinu prijenosa monetarnih Sokova
Europske srediS$nje banke. Posto je troSak integracije u monetarnu uniju gubitak neovisnosti
monetarne politike zemlje, slicnosti transmisijskih mehanizama ¢lanica eurozone postaje od
iznimne vaznosti. S toga se fokus ovog diplomskog rada stavlja na komparaciju mehanizama
monetarne transmisije medu zemljama srednje i istocne Europe, gdje se ispituje ucinkovitost
pojedinih transmisijskih kanala te razlike izmedu transmisijskih mehanizama ovisno o brzini
tranzicije. Analiza se provodi temeljem VAR metodologije s restrikcijama blok-egzogenosti.
Na temelju provedene analize zakljucuje se kako su sve promatrane zemlje osjetljive na Sokove
u EU, no kako su zemlje koje su se odlucile za Sok terapiju (eng. shock therapy) osjetljivije na
vanjske Sokove od zemlja sa postepenim (eng. gradual) pristupom tranziciji. Usporedujuci
efikasnost kanala monetarne transmisije, kod svih promatranih zemalja utjecaj kanala domace
kamatne stope na domaci BDP je nepostojeci, dok se te¢aj pokazuje kao najjaci transmisijski

kanal u vec¢ini zemalja, neovisno o brzini tranzicije.

Kljuéne rije¢i: VAR model s restrikcijama blok egzogenosti, monetarni transmisijski

mehanizam, kanali monetarne transmisije, Sok-terapija, gradualizam, tranzicijske zemlje



ABSTRACT

In the early 1990s, the countries of Central and Eastern Europe shifted from a centrally planned
economy to a market economy. Such transition required important institutional and structural
reforms, where the speed of implementation of these reforms as well as the degree of their
implementation in practice varied from country to country. The speed and manner of
implementation of the transition changed some important structural characteristics of the
countries that experienced it, which potentially affected the transmission mechanisms by which
foreign shocks spill over into the domestic economy. Given that, many of these countries have
become members of the European Union, and some of the European Monetary Union, which
arises the question of connection between the approach to transition and the transmission
mechanisms of foreign shocks, with emphasis on the strength of the European Central Bank's
monetary shock. As cost of integration into a monetary union is a loss of the country's monetary
policy independence, the similarity of the transmission mechanisms of eurozone members
becomes extremely important. Therefore, the focus of this thesis is on the comparison of
monetary transmission mechanisms between Central and Eastern European countries. More
precisely, the thesis examines the efficiency of individual transmission channels and
differences between transmission mechanisms depending on the transition type. The analysis
is based on VAR methodology with block exogeneity restrictions. Based on the conducted
analysis, it is concluded that all analyzed countries are vulnerable to shocks originating in the
EU, but that the countries which opted for shock therapy are more sensitive to external shocks
than countries which decided to follow a gradual transition approach. Comparing the efficiency
of monetary transmission channels, in all observed countries, the impact of the domestic
interest rate channel on domestic GDP is non-existent, while the exchange rate proves to be the

strongest transmission channel in most countries, regardless of the speed of transition.

Key words: VAR model with block exogeneity, monetary transmission mechanism, monetary

transmission channels, shock therapy, gradualism, transition economies
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1 UVOD

1.1 Predmet i cilj istraZivanja

Pojam “tranzicijska zemlja* oznacava zemlje koje su s padom Berlinskog zida 1989. godine te
raspadom Sovjetskog saveza 1991. godine presle sa centralno planskog (komanditnog)
gospodarstva na trziSno gospodarstvo. Prijelaz sa centralno planiranog gospodarstva na trzisno
gospodarstvo zahtijevalo je vazne institucionalne i strukturne reforme, a brzina implementacije
tih reformi kao i stupanj njihove provedbe u praksi je varirala od zemlje do zemlje. Zemlje kao
§to su Poljska, Slovac¢ka, Ceska, Latvija i Litva primijenile su $ok- terapiju, odnosno brzi
prijelaz u kapitalizam. S druge strane zemlje poput Hrvatske, Slovenije i Madarske su se
opredijelile za gradualni (postupni) pristup, odnosno postupno primjenjivanje trzisnih principa.

(Lenger, 2008)

Danas su zemlje srednje i isto¢ne Europe (CEE) postigle veliki napredak u tranziciji na trzi$no
gospodarstvo, a vecina ih je postala i ¢lanicama EU. Integracija zemalja srednje i istocne
Europe u Europsku uniju donosi pitanje proSirenja Eurozone. Slovenija, Slovacka, Latvija 1
Litva su veé uvele euro kao sluzbenu valutu, dok su Ceska, Poljska, Madarska, 1 Hrvatska
¢lanice EU, ali u ovom trenutku ne zadovoljavaju sve kriterije konvergencije (kriteriji iz
Maastrichta). Transmisijski mehanizam monetarne politike ima posljedice na efekte usvajanja
Eura i pravilno funkcioniranje monetarne unije. TroSak gubitka neovisnosti monetarne politike
moze biti znatan ukoliko se u¢inak monetarne politike na inflaciju 1 output znatno razlikuje od
ucinaka opazenih u Eurozoni. Sli¢nost transmisijskih mehanizama zemalja ¢lanica Eurozone

je tada iznimno vazna s aspekta uvodenja eura i prihvac¢anja nadnacionalne monetarne politike.

Svakako se moze re¢i da je tema mehanizma monetarne transmisije u zemljama srednje 1
istocne Europe jako aktualna i relativno €esto analizirana u postojecoj literaturi. Fokus ovog
diplomskog rada ¢e se takoder staviti na komparaciju mehanizama monetarne transmisije medu
zemljama srednje 1 isto¢ne Europe, odnosno ispitati ¢e se ucinkovitosti pojedinih transmisijskih
kanala za svaku zemlju. Medutim, u odnosu na usporediva istraZzivanja, konacni cilj ovog
diplomskog rada je utvrditi razlikuju li se monetarni transmisijski mehanizmi zemalja s
obzirom na odabrani model i brzinu tranzicije (Sok — terapija vs gradualizam). Kako u ovom
trenutku ne postoji direktna teorijska ni empirijska osnova na temelju koje bi se oblikovala
inicijalna ocekivanja rezultata analize, u radu se pretpostavlja da zemlje koje su prosle kroz
postepenu tranziciju imaju efektivniji mehanizam monetarne transmisije. Hipoteza je bazirana
na temelju dvije ideje. Prvu ideju objavljuje Roland (1994) koji iznosi ideju da postepena

1.



privatizacija uzrokuje da najbolje tvrtke najprije udu na trziSte Sto vodi do automatskog
mehanizma za provjeru financijskog stanja trziSta i investitora. To omogucéava stvaranje
zdravog financijskog sustava koji dopusta ekonomske reforme bez ex-ante ili ex-post politickih
ogranicenja. Druga ideja na kojoj se temelji postavljena hipoteza potjeCe od Goodhue i sur.
(1998) koji tvrde da ekonomski agenti koriste o¢ekivane cijene za svoje odluke o ulaganju i
proizvodnji, a poSto privatizacija mijenja cijene, unosi neizvjesnost i moze dovesti do pogresne
raspodjele resursa. Jednostavnije receno, $to brze dode do privatizacije, veca je vjerojatnost da
¢e do¢i do pogresne raspodjele resursa. Na temelju navedenog pretpostavlja se da zemlje s
postepenim pristupom privatizaciji imaju stabilniji financijski sustav, te bolju raspodjelu
resursa, ne samo u razdoblju tranzicije nego i u narednim razdobljima §to im omogucava bolji
1 stabilniji razvoj, s niZim razinama inflacije. Ukoliko je to to¢no zemlje s postepenim
pristupom tranziciji imaju stabilnija gospodarstva te je vjerojatnost nastanka velikih domacih
Sokova kao posljedica unutarnjih neravnoteza manja no u zemljama u kojima je primijenjena
Sok-terapija. U tom slucaju se moze ocekivati da inozemni Sokovi imaju znacajniji utjecaj na
kretanja domacih varijabli no u zemljama u kojima su uslijed nagomilanih neravnoteza izrazeni

domaci Sokovi.
1.2 Metode istraZivanja i izvori podataka

Analiza je podijeljena na dva dijela. U prvom dijelu je provedena analiza za sve odabrane
zemlje u razdoblju od 1997. do 2006. godine, odnosno do trenutka u kojem niti jedna
analizirana zemlja nije bila ¢lanica Eurozone (Slovenija 2007. je prva CEE zemlja koja je
usvojila Euro kao domacu valutu, te je potom slijede Slovacka 2009., Latvija 2014. i Litva
2015. godine). Na ovaj nacin se osigurava usporedivost rezultata analize jer nakon te 2006.
godine u nekim zemljama dolazi do promjene monetarnog rezima (ulaska u Eurozonu), te
dobiveni rezultati ne bi bili usporedivi medu zemljama na nacin na koji zahtjeva glavni cilj
ovog rada. U drugom dijelu rada se ispituju razlike i sli¢nosti monetarnih transmisijskih
mehanizama Ceske, Poljske, Hrvatske i Madarske, odnosno zemalja koje jo§ nisu usvojile
Euro, u razdoblju od 1997. do 2018. godine. Analiza je provedena koriStenjem VAR modela s
restrikcijama blok-egzogenosti, a glavni izvori podataka su sekundarni podaci sa stranica
Eurostat-a, ECB-a i Nacionalnih sredi$njih banaka analiziranih zemalja. IstraZivanje se bazira
na transmisijskim kanalima koji su opce prihvaceni i ¢esto koriSteni u literaturi, a to su kamatne

stope, tecaj te kanal cijena dionica.



1.3 Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad podijeljen je na pet glavnih cjelina. U uvodnom poglavlju objaSnjava se predmet
1 cilj istraZivanja te koriStena metodologija kao i izvori podataka. U drugom poglavlju je
opisana uloga monetarne politike u ekonomiji, te razlike izmedu monetarnih strategija kod

analiziranih zemalja tijekom tranzicije.

U tre¢em poglavlju dan je pregled teorije iza kanala transmisijskih mehanizama zemalja

srednje 1 isto¢ne Europe, te kratki osvrt na dosadasnja relevantna istrazivanja na ovu temu.

U cetvrtom poglavlju dan je opis ekonometrijskih modela koriStenih za analizu u¢inkovitosti
transmisijskih mehanizama te je dan pregled rezultata Posljednje, peto, poglavlje daje sazetak
cjelokupnog istrazivanja diplomskog rada i zaklju¢ne misli. Na kraju rada nalazi se popis

literature, grafikona, tablica te Zivotopis autora.



2 ULOGA MONETARNE POLITIKE U EKONOMIJI

Raspadom sovjetskog bloka pocetkom devedesetih, zemlje srednje i istoéne Europe prosle su
kroz niz politi¢kih i ekonomskih reformi, te su mnoge od njih promijenile i monetarne rezime.
Do kraja 2000. godine puni spektar principa monetarne politike, ukljucujuéi razlicita
nominalna sidra te kombinaciju propisa i1 diskrecijskih mjera, uvedeni su Sirom regije.
Zahvaljuju¢i povoljnom tranzicijskom okruzenju mogle su se izgraditi institucije trZiSne

ekonomije, stvoriti bankarski sustavi, te potpuno usvojiti prudencijalni standardi i kontrole.

Pri¢a o monetarnoj politici tijekom tranzicije poprilicno se razlikuje od iste pri¢e u razvijenim
trziSnim gospodarstvima kao i na ostalim trZiStima u nastajanju. Razlog tome je sama tranzicija

i njene karakteristike.

Dvije su glavne strategije tranzicije 1 svaka od njih ima svoje prednosti i nedostatke. Strategija
velikog praska (ili Sok terapija) obecava brzo poboljSanje Zivotnog standarda nakon kratkog
bolnog razdoblja ekonomske kontrakcije. Najbolji primjer uspjesne strategije Sok- terapije je
vidljiv u Poljskoj, u kratkom razdoblju hiperinflacije (u ranim 1990-tima), gdje se veliki
proracunski deficit i pad prihoda per capita uspio dramati¢no poboljsati. (Ganev et al., 2002)
Prema Sachsu (1994), Poljska je postigla najbrzi povratak pozitivnom ukupnom gospodarskom

rastu u Citavoj regiji 1992. godine, vode¢i cijelu Europu u ekonomski rast u 1993. godini.

Alternativni pristup Sok- terapiji je gradualizam. Konvencionalna mudrost da uvodenje reformi
postupno nanosi manje kratkotrajne socijalno-ekonomske bolove, ali (u usporedbi s uspjesnom

Sok-terapijom) uz izostanak brzog poboljsanja zivotnog standarda.
2.1 Strategije i ciljevi monetarne politike

Jednu od temeljnih karika u formuliranju monetarne politike ¢ini odredivanje njezinih ciljeva
koji predstavljaju Zeljena buduca stanja ili namjere nositelja ekonomske politike ili onih u ¢ije
ime i u ¢ijem interesu oni odlucuju. Ciljevi pritom moraju biti mjerljivi i specificirani te
ostvarivi uz dane resurse 1 okolnosti. U nacelima 1 provodenju monetarne politike veliki je
naglasak stavljen, prije svega, na stabilnost cijena. Orijentacija na stabilnost cijena odrednica
je suvremene monetarne politike, iako su brojni primjeri raznolikosti ciljeva u praksi sredisnjih
banaka. Potencijalni ciljevi monetarne politike mogu biti: visoka zaposlenost, ekonomski rast,
stabilnost cijena, stabilnost kamatnjaka, stabilnost financijskih trzista i stabilnost na deviznom

trzistu. (Lovrinovi¢ i1 Ivanov, 2009)



Cilj visoke zaposlenosti je ostvaren kada je potraznja za radom izjednacena sa ponudom rada,
uz postojanje odredene prirodne razine nezaposlenosti, §to je kompatibilno teorijskom

konceptu pune zaposlenosti.

Cilj poticanja ekonomskog rasta usko je povezan s visokom zaposleno$¢u posto su poduzeca
sklonija investiranju u kapitalnu imovinu za poveéanje produktivnosti i rast upravo kada je
nezaposlenost niska. Bitnu ulogu u povec¢anju potencijalnog BDP-a neke zemlje, uz povecanje
investicija, imaju i tehnoloske promjene, prirodna bogatstva zemlje te sposobnost i1 kvaliteta

radne snage.

Stabilnost cijena predstavlja najvazniji cilj monetarne politike. Odnosi se na ostvarivanje niskih
stopa inflacije izmedu 2 do 3 posto godiSnje kako bi se mogao odrzati stabilan ekonomski rast.
Ovaj cilj je vazan s aspekta spre€avanja opce nesigurnosti i donosenju neoptimalnih odluka o
alokaciji resursa, investiranju, Stednji ili zaduzivanju, te potros$nji. Ostvarivanje niskih stopa
inflacije pak osigurava vjerodostojnost 1 kredibilitet monetarne politike te transparentnost

cijena.

Stabilnost kamatnjaka kao cilj je ocigledno pozeljna jer fluktuacije kamatnih stopa mogu
dovesti do neizvjesnosti u pogledu buducih nov€anih tokova i narusiti stabilnost financijskih
trziSta. Vazan cilj sredi$njih banaka je upravo i promoviranje stabilnosti financijskih trzista sto
pridonosi izbjegavanju ¢imbenika pogodnih za razvoj financijskih kriza. S konstantno rastu¢im
znac¢ajem medunarodne trgovine, raste i potreba za odrzavanjem stabilnosti na deviznom
trziStu. Prevencija velikih promjena u vrijednosti domace valute u odnosu na strane valute
olakSava poduze¢ima i pojedincima koji trguju na medunarodnom trzistu planiranje unaprijed.
Cilj ocuvanja stabilnosti na deviznom trzistu od posebnog je znacaja za otvorena gospodarstva

sa slabije razvijenim institucijama i financijskom strukturom. (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009)

Iako je ostvarivanje spomenutih ciljeva pozeljno, to nije uvijek moguce jer djelujuéi u pravcu
ostvarenja jednog cilja srediSnja banka moze ugroziti ostvarenje drugog cilja. Cilj stabilnosti
cijena vrlo je Cesto u konfliktu s ciljevima stabilnosti kamatnjaka i1 visoke zaposlenosti u
kratkom roku. Tako na primjer u uvjetima pretjerane ekonomske ekspanzije stabilnost cijena
nemoguce je posti¢i bez djelovanja na rast kamatnjaka. Dok poticanje visoke zaposlenosti i
ekonomskog rasta moze djelovati inflatorno i izazvati rast kamatnjaka. Zbog sukobljenosti
ciljeva monetarne politike, pred srediSnjim bankama je tezak odabir onog najprikladnijeg za

njihov buduci rast 1 razvoj. (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009)



Zemlje srednje i isto¢ne Europe u pocetnoj fazi tranzicije odlucile su postaviti domacu i
vanjsku stabilnost svojih valuta kao glavne ciljeve monetarne politike. U praksi, domaca
stabilnost nacionalne valute ovisio o razini i volatilnost inflacije, dok vanjska stabilnost ovisi

0 usvojenom te¢ajnom rezimu.

Stabilnost vrijednosti domaceg novca osnovni je cilj monetarne politike koji je obi¢no izri¢ito
naveden u temeljnim funkcijama svake srediSnje banke. Bilo da se naziva "nacionalna valutna
stabilnost" (Madarska, Slovenija) ili "stabilnost cijena" (Ceska, Latvija, Litva, Poljska,
Slovacka, Hrvatska), taj krajnji cilj monetarne politike je odgovornost monetarne vlasti u

svakoj ovdje navedenoj tranzicijskoj zemlji.

U nekim slucajevima, centralne banke predvidaju jos jedan dodatni, i jednaki po vaznosti, cilj
za monetarnu vlast kao osiguravanje rada platnog sustava, ili osiguravanje likvidnosti, kao §to
je slutaj za Slovensku narodnu banku. U ostalim slu¢ajevima (Ceska, Litva, Poljska),
zakonodavci izriCito strogo dopustaju sekundarni cilj za srediSnje banke, $to je (neprecizno)
definirano kao pruzanje potpore cjelokupnoj ekonomskoj politici vlade. U svim sluc¢ajevima,

drugi cilj je izri€ito 1 strogo podreden cilju stabilnosti cijena.

Iako su primarni ciljevi identi¢ni, ishodi se u odnosu na inflaciju Siroko razlikuju. U rasponu
od 8 godina od 1993. do 2000. godine, neke od tranzicijskih zemalja uspjele su odrZati
prosjeénu godi$nju stopu inflacije nizom od 10% (Ceska, Slovacka), dok neke biljeze prosjecne
godisnje stope inflacije vece 1 od 70% (Rumunjska). Ako se kao bazna godina za razinu BDP-
a uzme 1993. godina, do kraja 2000. Cetiri drzave (Madarska, Poljska, Slovacka i Slovenija)
imaju indekse BDP-a iznad 125, dvije zemlje (Ceska i Latvija) imaju indekse izmedu 100 i 125
1 dvije drzave (Hrvatska i1 Litva) imaju indekse ispod 100, Sto opet ukazuje na Siroku

divergenciju ishoda. (Ganev et al.,2002)

Ako se inflacija 1 rast mogu smatrati dominantnim krajnjim ciljevima monetarne politike u
tranzicijskom razdoblju zemlja srednje i istocne Europe, instrumenti kojima su se ostvarili
postaju od velikog znacaja. Opca tendencija u upotrebi instrumenata monetarne politike bila je
konvergencija prema trziSno utemeljenim instrumentima koji se Siroko koriste u globalnoj
praksi. U pocetku su se zemlje poput Poljske, Ceske i Slovacke koristile administrativnim
instrumentima, kao S§to su gornja granica kredita, te gornja granica kamatnih stopa, za
postizanje svojih ciljeva. Kasnije sve zemlje, usvajaju tri tradicionalna alata za regulaciju

monetarne politike a to su: operacije na otvorenom trzistu, diskontne stope i stope obvezne



rezerve. Ta tri osnovna alata su Cesto bila poprac¢ena i s drugim instrumentima usmjerenim
prema uklanjanju viSka likvidnosti iz financijskog sustava. Slozenost sustava provodenja
monetarne politike o€ituje se 1 u koriStenju intermedijarnih ciljeva i instrumenata kojima se
djeluje na ostvarivanje krajnjih ciljeva. Krajnji ciljevi monetarne politike su javno objavljeni i
definirani zakonskom regulativom koja odreduje odgovornost srediSnje banke. Nasuprot tome
intermedijarni ciljevi mogu, ali i ne moraju, biti javno objavljeni. Intermedijarni ciljevi se
ugraduju u strategiju vodenja monetarne politike zato Sto su viSe osjetljivi na instrumente
monetarne politike, sluze za povecanje djelotvornost monetarne politike u ostvarivanju krajnjih
ciljeva (stabilnosti cijena i/ili visoke zaposlenosti), a mogu se koristiti i u svrhu provjere
“zbivaju li se promjene u nov€éanom sustavu u smjeru ostvarenja krajnjeg cilja/ciljeva”.

(Lovrinovi¢ 1 Ivanov, 2009)

Javno iskazivanje intermedijarnih ciljeva posebno dolazi do izrazaja kod monetarnih strategija
koje se oslanjaju na koristenje eksplicitnih nominalnih sidra, kao nominalnih varijabla kojima
se sidre inflacijska oc¢ekivanja javnosti 1 promoviraju niske stope inflacije. Navedeno ukljucuje
monetarne strategije ciljanje monetarnih agregata, ciljanje kratkorocnog nominalnog
kamatnjaka, ciljanja deviznog tecaja, ciljanje inflacije, a u teorijskom smislu takoder 1 ciljanje

razine nominalnog BDP-a (kroz kombinaciju utjecaja na cijene i realni output).

Alternativno srediS$nje banke mogu koristiti monetarnu strategiju bez eksplicitnog nominalnog
sidra, u smislu da ne koriste jednu sluzbeno objavljenu varijablu preko koje sidre inflacijska
o¢ekivanja javnosti 1 odrzavaju stabilnost cijena, nego koriste veéi broj informativnih i
intermedijarnih varijabla koje predstavljaju implicitna nominalna sidra te ne obvezuju srediSnje
banke na dosljednu strategiju vodenja monetarne politike. Monetarna strategija bez koriStenja
eksplicitnog nominalnog sidra zastupljena je u praksi Sustava federalnih rezervi, Europske
sredisnje banke, Banke Japana itd., §to redom ukljucuje srediSnje banke velikih gospodarstva
koja imaju odredena obiljezja samodovoljnosti i obrambene mehanizme zastite od eksternih
Sokova, zbog kojih su drugacije ovisna o globalnim tokovima te zbog kojih se na parcijalnim
segmentima svjetskog trzista javljaju u ulozi 'kreatora svjetskih cijena i kamatnjaka' te se bitno
razlikuju od malih i otvorenih zemalja koje se javljaju u ulozi 'preuzimatelja svjetskih cijena i
kamatnjaka'. U praksi malih 1 otvorenih zemalja najzastupljenija je primjena monetarne
strategije sidra deviznog tecaja. Kod dijela zemalja ona ima obiljezja eksplicitnog nominalnog
sidra (npr. sustav valutnog odbora i drugi rezimi fiksnog tecaja), a kod dijela zemalja
predstavlja svojevrsno implicitno nominalno sidro monetarne politike. (Lovrinovi¢ i Ivanov,

2009)



Sto se ti¢e intermedijarnih ciljeva, neke zemlje su ostale odane svom prvom odabiru, dok su ih
druge i viSe puta mijenjale. Madarska, Hrvatska, Latvija i Litva zabrinute za svoje tecajeve,
odlucile su usidriti svoje nominalne tecajeve tijekom cijelog razdoblja tranzicije. Slovenija je
takoder bila konzistentna u svom intermedijarnom cilju tijekom razdoblja tranzicije (ciljanje
novéane mase M3), dok je pak Slovacka presla 1998. sa uporabe nominalnog sidra tecaja na
nakon ciljanja kamatnjaka (Poljska) ili sidra nominalnog tedaja (Ceska), usvojile izrigito

ciljanje inflacije kao svoj glavni intermedijarni cilj. (Ganev et al.,2002)

Zbog toga Sto su zemlje srednje i istocne Europe Cesto mijenjale svoje operativne i
intermedijarne ciljeve, u dosadasnjim provedenim istrazivanjima ocekivalo se da ¢e statisticke,
osobito uzro¢ne veze izmedu razlicitih varijabli za period tranzicije biti slabe. Medutim, jedno
valjano zapazanje je da su sve zemlje smatrale izuzetno vaznim upravljati svojim tecajevima

za postizanje krajnjih ciljeva.



2.2 Moguénosti i ograni¢enja monetarne politike

Pitanjem monetarne neovisnosti bavi se Mundell-Flemingov model koji analizira efikasnost
monetarne politike u maloj otvorenoj ekonomiji. (Tica, Globan i1 Ar€abi¢, 2017) Prema
koncepciji tzv. nemoguceg trojstva (trokuta), u isto vrijeme nije moguce postici fiksni (stabilni)
devizni tecaj, slobodu medunarodnih tokova kapitala i samostalnu aktivhu monetarnu politiku.
Medutim, kako su uvjeti slobode medunarodnih tokova novca i kapitala danas uglavnom
globalno prihvaceni, ta je trilema svedena prakti¢ki na 'nemoguce dvojstvo', tj. izbor izmedu:
fiksnog tecaja i ograni¢enja u vodenju monetarne politike ili fleksibilnog tecaja i aktivnije
monetarne politike, Sto prakti¢no podrzavaju strategije ciljanja monetarnih agregata, ciljanja

inflacije i strategije bez eksplicitnog nominalnog sidra monetarne politike. (Ivanov, 2012)

Slika 1. Koncept nemogudéeg trojstva

Kontrola kretanja
kapitala

Monetarna
neovisnost

Stabilnost
teCaja

Monetarna
unija

Fluktuirajuci
tecaj

Financijska
integracija

Izvor: Aizenman, J., (2010), ,,The Impossible Trinity (aka The Policy Trilemma)*

Koncept ,,nemoguceg trojstva“ pretpostavlja da postoji kompromis ili oportunitetni troSak
(engl. trade-off) izmedu odabira politike u medunarodnim financijama. U literaturi se najcesce

prikazuje trokutom kao na slici 1.

Donja strana trokuta oznacava financijsku integraciju koja podrazumijeva moguénost
slobodnog protoka kapitala. Ako u takvoj situaciji zemlja Zeli ocuvati monetarnu neovisnost,
koja je prikazana lijevom stranom trokuta, mora se odluciti za fleksibilan tecajni rezim te na
taj naCin gubi stabilnost tecaja koja se postize njegovim fiksiranjem. U slu¢aju da zemlja koja

je financijski integrirana zeli ocCuvati stabilnost deviznog tecaja, mora se odre¢i neovisnosti



monetarne politike uvodenjem monetarne unije ili valutnog odbora. Ako pak Zeli monetarnu
neovisnost, ali pritom i ocuvati stabilnost tecaja, ne moZze biti financijski otvorena, ve¢ mora

ograniciti kapitalna kretanja.

Koncept trileme se temelji na pretpostavci o postojanju tzv. nepokrivenog kamatnog pariteta
koji kaze da ako su domace i inozemne obveznice savrSeni supstituti, u situaciji fiksnog
deviznog teCaja, domaca kamatna stopa treba biti jednaka inozemnoj. Naime, u modelu je
devizni tecaj odreden kamatnim paritetom koji govori o odnosu izmedu prinosa na domace i
inozemne obveznice. Kako arbitraZa nije moguca ni u kratkom roku, prinos mora biti jednak

izmedu domace i inozemne obveznice te po tome vrijedi jednadzba:

iy =1i; + [(Ee —E)/E,] 1

u kojoj it oznaava domacu kamatnu stopu, odnosno prinos na domace obveznice, it* je
inozemna kamatna stopa, dok se izraz u zagradi odnosi na devizna ocekivanja koja svode
prinose na istu valutu. Iz jednadzbe 1 se izvodi jednadzba odredivanja ravnoteznog tec¢aja na

temelju kamatnog pariteta. (Tica, Globan 1 Arcabi¢, 2017):

E® %

E,=——
1+ -

Razmotrimo prvo situaciju u kojoj vrijedi pretpostavka o kamatnom paritetu (domace kamatne
stope jednake inozemnoj uvecane za ocekivanu stopu deprecijacije domace valute) te da zemlja
ima fiksni tecaj 1 otvoren kapitalni racun, odnosno slobodan protok kapitala. Ako srediSnja
banka Zeli povecati koli€inu novca u opticaju radi poticanja gospodarske aktivnosti, to ¢e
znaciti pad domace kamatne stope. Investitori po¢inju vise ulagati u inozemstvo jer su sada
prinosi na domacée obveznice manji nego na inozemne. Zbog porasta potraznje za inozemnom
vrijednosnicom raste 1 potraznja za stranom valutom te posljedi¢no dolazi do stvaranja
deprecijacijskog pritiska na domacu valutu, odnosno pritisak na pad vrijednosti jer se povecava
njezina ponuda. PoSto zemlja ima fiksni te¢ajni rezim, sredi$nja banka mora obraniti tecaj te
zbog toga intervenira na deviznom trzistu, prodajom deviza, odnosno kupnjom domace valute,
¢ime se poniStava prvobitni pokusaj srediSnje banke da poveca koli¢inu novca u opticaju.
Zakljucak je da dolazi do gubljenja monetarne neovisnosti (sposobnosti da zemlja sama

odreduje svoju kamatnu stopu), jer u uvjetima fiksnog tecaja i financijske otvorenosti, srediSnja
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banka mora odrzavati domacu kamatnu stopu jednaku inozemnoj te je tako ovisna o zemlji za

¢iju valutu je tecaj vezan.

Da bi mala otvorena ekonomija imala neovisnu monetarnu politiku, mora ili se odreci
slobodnog protoka kapitala ili stabilnosti deviznog teCaja. Ako zemlja odabere financijsku
autarkiju da bi ocuvala neovisnost monetarne politike uz fiksni devizni rezim, arbitraza izmedu
domacih i inozemnih vrijednosnica nece biti moguca te ¢e na taj na¢in promjena kamatne stope
utjecati samo na investicije, ali ne 1 na tecaj. Ako se pak zeli financijski integrirati s ostatkom
svijeta, morat ¢e odustati od fiksnog tecaja jer ako srediSnja banka provodi ekspanzivnu
monetarnu politiku, kao u primjeru iznad, te dode do pada kamatnih stopa i1 pada potraznje za
domacom valutom, uz fluktuirajuci tecaj srediSnja banka nece intervenirati na deviznom trzistu
te ¢e do¢i do aprecijacije, odnosno pada vrijednosti domace valute. U tom slucaju monetarna
politika je djelotvorna jer moZe promjenom koli¢ine novca utjecati na kamatne stope 1 devizni
tecaj, a time 1 na investicijsku potro$nju, odnosno izvoz i uvoz. (Aizenman, 2010) Medutim,
¢injenica je kako je ve¢ina zemalja liberalizirala svoje kapitalne racune te je svijet visoko
financijski integriran Sto upucuje na to da mala otvorena gospodarstva ipak naj¢esc¢e mogu

birati izmedu monetarne neovisnosti 1 fiksnog tecajnog rezima. (Tica, Globan i1 Ar¢abi¢, 2017)
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3 TEORETSKI I EMPIRIJSKI POGLED NA MONETARNE
TRANSMISIJSKE MEHANIZME

3.1 Teorijski i empirijski okvir monetarnih transmisijskih mehanizama

Pitanje utjecaja monetarne politike na realnu gospodarsku aktivnost i stopu rasta inflacije je u
srcu makroekonomije, ¢ine¢i mehanizam monetarne transmisije jednim od najistraZivanijih
podrucja monetarne politike. Razumijevanje utjecaja monetarne politike na ekonomiju od
presudnog je znacaja za procjenu stava i efikasnosti monetarne politike u odredenom trenutku
u vremenu. Emisijom primarnog novca sredi$nja banka direktno utjece na kreditni potencijal
banaka u domacoj valuti, a neizravno na brojne druge operativne ciljeve, na primjer kretanje
kratkoro¢nih kamatnjaka ili koli¢ine novca u optjecaju. Dok kroz financijska trziSta monetarna
politika utjeCe na stvarnu ekonomiju. Drugim rije¢ima, financijska trZista su poveznica izmedu

transmisijskog mehanizma i realne ekonomije.

Tijekom posljednjih godina doSlo je do dramati¢nih promjena u nacinu funkcioniranja
financijskih trzista. Uz to, provodenje monetarne politike se takoder drasticno promijenilo, s
povecanom orijentirano$¢u na postizanje stabilnosti cijena. Nova istrazivanja u podrucju
monetarne ekonomije potaknula su nova razmisljanja o tome kako monetarna politika moze
utjecati na ekonomiju, vode¢i daljnjem razvoju naseg razumijevanja mehanizma monetarne

transmisije. (Mishkin, 2010)

U kratkom roku monetarna politika ima utjecaj na realne varijable kao $to su potrosnja,
investicije, proizvodnja i zaposlenost, dok je njen utjecaj na realno gospodarstvo u dugom roku
vrlo ogranicen. Za razliku od neznacajnog utjecaja na output, monetarna politika ima presudan
utjecaj na razinu inflacije, iz ¢ega se moze zakljuciti da je monetarna politika u dugom roku
“neutralna”, medutim monetarna politika preko kratkoro¢ne rigidnosti nominalnih cijena 1
placa neizravno djeluje na output u kratkom i srednjem roku. (Hopkins, Linde, S6derstrom,
2009) Koncepcijski gledano, proces transmisije moze se podijeliti u dvije faze. U prvoj fazi
promjena sluzbene kamatne stope prvo utjece na financijska trziSta. Posto financijska trzista
relativno brzo reagiraju, taj potez politike bi se u sljedecoj fazi osjetio u cijelom gospodarstvu,

te bi se postigao Zeljeni utjecaj na potrosacke cijene.

Zbog utjecaja monetarne politike na uvjete financiranja u gospodarstvu (ne samo troskove,
nego i dostupnost kredita ili spremnost banaka za preuzimanje odredenog rizika), ali i zbog

njenog utjecaja na oc¢ekivanja o gospodarskoj aktivnosti i inflaciji, monetarna politika moze
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utjecati na cijene roba, imovine, deviza, kao i na potroS$nju i investicije, no s odredenim
vremenskim pomakom. Naime, monetarnoj politici treba dosta vremena kako bi utjecala na
kretanje cijena kroz odluke o promjeni kamatnih stopa ili stope minimalne pri¢uve. Spomenute
poteskoce u tocnom procjenjivanju utjecaja odluka monetarne politike na realne varijable
proizlaze i iz ¢injenice da veliCina 1 snaga razli€itih u€inaka moZe varirati ovisno o stanju
gospodarstva. Cak i kada su kanali monetarne transmisije stabilni i kada je njihovo djelovanje
razumljivo, velika volatilnost financijskih trzista udruzena s makroekonomskim faktorima
moze oslabiti povezanost izmedu impulsa monetarne politike 1 budu¢ih ekonomskih ishoda.
Cimbenici koji utjetu na djelotvornost monetarnog transmisijskog mehanizma su svakako i
razvijenost financijskog sustava (financijskih trziSta, posrednika, financijskih instrumenata i
platnog sustava), ciljevi monetarne politike, zakonsko uredenje i slicno. 1z tog razloga,
razvijenije srediSnje banke su u pravilu suofene s konstantnim Sokovima, iz kojeg razloga
voditelji monetarne politike pri donoSenju svojih odluka stalno moraju gledati u buduénost.

(ECB, 2012)

Identificiranje transmisijskog mehanizma monetarne politike komplicira ¢injenica da su, u
praksi, gospodarska kretanja kontinuirano pod utjecajem Sokova iz razli€itih izvora. Na
primjer, promjene u cijenama nafte, prehrambenih ili nekih drugih roba mogu imati
kratkoro€an 1 izravan utjecaj na inflaciju. Sli¢no tome, kretanja u svjetskom gospodarstvu ili
fiskalnoj politici mogu utjecati na agregatnu potraznju, a time i na kretanje cijena. Nadalje,
cijene financijske imovine i devizni te¢ajevi ovise o mnogo drugih ¢imbenika osim monetarne
politike. Monetarna politika, dakle, mora pratiti transmisijski lanac kako bi se izbjeglo da
egzogeni Sokovi za financijsku strukturu ometaju djelovanje monetarne transmisije. Takoder,
treba uzeti u obzir sve ostale relevantne pokazatelje razvoja buduce inflacije, kako bi se
sprijeCilo djelovanje c¢imbenika koji imaju utjecaj na dugorocne inflacijske trendove i
oc¢ekivanja na nacin koji nije u skladu sa stabilnosti cijena. Monetarna politika uvijek ovisi o
prirodi, veliini 1 trajanju Sokova koji pogadaju gospodarstvo. To je trajni izazov za srediSnje
banke koje moraju identificirati ¢imbenike koji odreduju kretanje cijena kako bi odgovarajuce

reagirale. (ECB, 2011)

U razli¢itim je zemljama, ovisno o razvijenosti financijskoga sustava, ali 1 o institucionalnom
okviru, vaznost svakog pojedinog transmisijskog kanala je razli¢ita. Veoma dobro poznavanje
transmisijskih mehanizama monetarne politike jedan je od najvaznijih preduvjeta za uspjesnu

primjenu politike ciljane inflacije. (Mishkin, 1996)
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3.2 Pregled dosadasnjih istrazivanja transmisijskog mehanizma u srednjoj i

isto¢noj Europi

Zbog prirode teme, vecina radova vezanih uz transmisijske mehanizme zemalja koncentrirana
je oko srediSnjih banaka pojedinih zemalja. Iako je interes srediSnjih banaka 1 istrazivackih
instituta na ovu temu znacajan i dovodi do relativno velikog broja radova, oni su prilagodeni
za potrebe odredene zemlje, regije ili srediSnje banke. Radovi koji nadilaze drzavne granice su
poprili¢no rijetki. Uzimajuéi to u obzir, u nastavku je prikazan kompaktni pregled istrazivanja
mehanizma monetarne transmisije u srednjoj 1 isto¢noj Europi. Naravno, ovaj kratki pregled
ne moze obuhvatiti sve radove na ovu teme, ali su, viSe ili manje uspjesno opisana
najrelevantnija dosad obavljena istraZivanja. Uglavnom se u vedini istrazivanja koriste VAR
modeli, Jarocinski (2004.), Creel i Levasseur (2005.), Anzuini i Levy (2007.), i Oros i Turcu
(2009.).

Ganev 1 sur. (2002) u svom radu istrazili su u€inkovitost kamatnog i tecajnog kanala u svim
tranzicijskim zemljama srednje i isto¢ne Europe za razdoblje od 1995. do 2000. godine. Preko
Granger-ovog testa uzrocnosti 1 analize funkcije impulsnog odziva pokusali su otkriti
postojanje dugoro¢nih odnosa izmedu osnovnih makroekonomskih varijabli. Dosli su do
zakljucka da u dugom roku postoji sustavna interakcija izmedu varijabli u svim zemljama, sa
iznimkom Estonije i Slovenije, te da su reakcije inflacije uglavnom dosljedne s dosadasnjom
teorijom i1 empirijom u tranzicijskim zemljama (smanjene inflacije u slucaju rasta kamatnih

stopa, odnosno povecanje inflacije u slu¢aju deprecijacije).

Jarocinski (2006) imao je za cilj analizirati reakcije na monetarne Sokove u gospodarstvima
Ceske, Madarske, Poljske i Slovenija za razdoblje od 1990. do 2004. godine. Koristeéi se
Bayesovom metodom procjene VAR-a, doSao je do zakljucka da je osjetljivost inflacije na
monetarnu politiku u ovim gospodarstvima niska, te da se cjenovni odgovori na monetarne

Sokove javljaju s ve¢im zakasnjenjem.

Creel 1 Levasseur (2005) su u svom radu istrazili funkcionalnost kamatne stope, tecajnog i
kreditnog kanala transmisije u gospodarstvima Ceske, Madarske i Poljske za razdoblje od
1993. do 2004. godine. Primijetili su da u sve tri zemlje, nakon pozitivnog Soka na kamatnu
stopu, cijene rastu umjesto da padaju, uslijed neposredne deprecijacije nominalnog tecaja.
Rezultati tako pokazuju slagalicu "deviznog tecaja" (eng. exchange rate puzzle) koja vodi do

pojavljivanja "zagonetke cijena" (engl. price puzzle). Takoder uocili su da niti jedan kanal
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monetarne transmisije nije izrazito mocan u tim zemljama. Unatoc¢ tome, te¢aj i kanal kamatnih

stopa igra sve ve¢u ulogu u Poljskoj, u usporedbi s istim kanalima u Ceskoj i Madarskoj.

Elbourne i Haan (2006) procijenili su funkcioniranje monetarnih transmisijskih mehanizama u
svim CEE zemljama ¢lanicama EU uzimaju¢i razli¢ita razdoblja uzorka za svaku zemlju na
temelju rezima monetarne politike izmedu 1993. 1 2004. godine. Koriste¢i SVAR metodologiju
uzeli su veli¢inu, koncentraciju i snagu bankarskog sektora te upotrebljivost alternativnih
financijskih instrumenata kao financijske pokazatelje strukture zemalja i dosli do zakljucka da

bi mehanizam monetarne transmisije bio uc¢inkovitiji kada bi se ojacala slabe banke.

Hericourt 1 Matei (2007) su podijelili razdoblje analize 1995. - 2004. u pod-razdoblja koja
ukljucuju stabilne valutne rezime CEE zemalja koje su se pridruzile Europskoj uniji 2004.
godine (Slovenija, Slovagka, Litva, Latvija, Poljska, Ceska i Madarska). Zaklju¢ili su da je
pozitivan Sok kamatne stope izazvao znatne padove u cjelokupnoj industrijskoj proizvodnji, te
da se slagalica cijena nije pojavila u svim CEE zemalja, s iznimkom Madarske. Takoder uocili
su da je mehanizam monetarne transmisije u istrazivanim zemljama slican onima u eurozoni

zahvaljuju¢i vaznoj ulozi kanala kamatne stope u mehanizmu transmisije.

Anzuini i Levy (2007) imali su za cilj utvrditi utjecaje §okova monetarne politike u Cegkoj,
Madarskoj i1 Poljska u razdoblju od 1993. do 2002. godine. Procjenom VAR modela pokazali
su da se kretanja makroekonomskih varijabli, uvjetovana Sokom monetarne politike, sli¢na u
odabranim zemljama, te da unato¢ nizem stupnju njihovog financijskog razvoja ne pokazuju

velike razlike u usporedbi sa naprednijim europskim gospodarstvima.

Oros i Romocea-Turcu (2009) su u svom radu istrazivali efikasnost kanala monetarne
transmisije za $est zemalja srednje i isto¢ne Europe: Madarskoj, Poljskoj, Ceskoj, Rumunjskoj,
Slovackoj 1 Sloveniji tijekom posljednjih razdoblja koja odgovaraju stabilnim monetarnim
rezimima za razdoblje od 1998. do 2007. godine. Uzeli su u obzir tri kanala monetarne
transmisije ukljuc¢ujuéi kanal kamatne stope, kanal tecaja i1 kreditni kanal ¢iji ¢e se relativni
znacaj odrediti pomocu strukturnog VAR modela. Rezultati pokazuju da sve zemlje dijele slab
domaci kreditni kanal, dok se uoCavaju izrazite raznolikosti u pogledu relativne u¢inkovitosti
kanala kamatne stope i1 te€aja medu zemljama. Stoga je odlika Madarske i1 Poljske postojanje
efekta zagonetke cijena koja u kombinaciji s velikim utjecajem tecaja djeluje i kao mehanizam

prijenosa monetarne politike 1 kao amortizer za Sokove ponude i potraznje. Nasuprot, ba§ kao

1 u sluCaju zemalja eurozone, kanal kamatnih stopa ima najve¢i utjecaj u slucaju Ceske,

15.



Slovacke, Slovenije i djelomi¢no Rumunjske. Stoga se €ini da je ova posljednja skupina

sklonija priklju¢enju Eurozoni.

Matousek 1 Sarantis (2009) testirali su u¢inkovitost kreditnog kanal u osam zemalja srednje 1
istoc¢ne Europe za razdoblju od 1994. do 2003. godine. Koriste¢i se panel modelom ispitali su
razlikuje li se utjecaj monetarne politike na bankarsko kreditiranje ovisno o veli¢ini, likvidnosti
te vlasnickoj strukturi banaka kao 1 snazi kapitala. Zakljucili su da je kreditni kanal u¢inkovit
u svim zemljama opcenito, iako jacina tog kanala varira od zemlje od zemlje, te da veliina i
likvidnost banaka igraju najznacajniju ulogu u razlikovanju reakcija banaka na promjene u

monetarnoj politici.

Egert 1 MacDonald (2009) ocjenjivali su razvoj mehanizma monetarne transmisije u svim CEE
zemljama clanicama EU za razdoblje od 1993. do 2008. godine. Primijetili su da se
ucinkovitost kanala tec¢aja kroz vrijeme postupno smanjivala. Takoder zakljucili su da je kanal
cijena imovine slab i1 da ¢e vjerojatno ostati slab zbog plitkog trziSta dionica i privatnih
obveznica, te zbog niskog udjela dionica i obveznica u vlasniStvu domacinstava. Premda bi
kreditni kanal mogao biti mocan kanal monetarne transmisije - budu¢i da su nova sredstva
prikupljena na trzistima kapitala blizu nule u sredi$njoj i isto¢noj Europi, on zapravo nije, jer
komercijalne banke 1 nefinancijske korporacije mogu izbje¢i domace monetarne uvjete
zaduzivanjem kod svojih mati¢nih tvrtki u inozemstvu. Medutim dobra vijest je da su te banke
1 tvrtke pod utjecajem monetarne politike u eurozoni jer su njihove mati¢ne institucije same

podvrgnute kreditnom kanalu eurozone.
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3.3 Kanali monetarne transmisije

Mehanizam transmisije monetarne politike djeluje kroz razliCite kanale, utjeCe na razliite
varijable 1 razli¢ita trziSta, razliCitim intenzitetom 1 brzinom. Identifikacija ovih kanala je
neophodna da bi se utvrdio najefikasniji set instrumenata monetarne politike i odredilo pravo
vrijeme poduzimanja relevantnih mjera. U razli¢itim zemljama, ovisno o razvijenosti
financijskog sustava, razli¢ita je vaznost svakog transmisijskog kanala. Jedan od najvaznijih
preduvjeta za uspjeSnu primjenu bilo kakve monetarne politike je dobro poznavanje kanala

transmisijskih mehanizama. (Mishkin, 1996)

Transmisijski kanali monetarne politike koriSteni u ovom radu su:
a) kanal kamatne stope
b) kanal deviznog tecaja
c) kanal cijena dionica

Slika 2. Shematski prikaz transmisijskog mehanizma

Referentne kamatne stope Primjeri Sokova
izvan kontrole
l l sredi$nje banke
— O¢ekivanja Kamatne stope trZiSta novea «| Promjeneu
| premiji rizika
| |
v ! v
. 3 . . . el .. | Promjene u
] Novac, krediti Cijene imovina Tecaj ‘« globalnoj
l I ekonomiji
I :
U, Odredlv‘z}nje plaéa i Ponuda 1p0trasza na trziStima - Promjene u
cijena dobara i rada | fiskalnoj politici
T
\
Domace cijene Strane cijene — “_ _ Promjeneu
> | | cijenama sirovina
Utjecaj na cijene

Izvor: Strasser, G., The monetary policy transmission mechanism in the euro area, ECB

Central Banking Seminar Frankfurt am Main, srpanj 2018.
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Kao §to se moze primijetiti iz shematskog prikaza, monetarna politika djeluje kroz razlicite
kanale prvenstveno na investicijsku potros$nju, ali i na druge komponente bruto domaceg
proizvoda — neto izvoz, rezidencijalne investicije te osobnu potro$nju na trajna dobra. lako
prikaz izgleda intuitivno jednostavno, tesko je zapravo predvidjeti u¢inke promjene odluka
monetarnih vlasti, kao i1 potrebno vrijeme da po¢nu djelovati, a kod kojih je uvijek prisutan
stanoviti vremenski odmak. Takoder je jasno kako odluke monetarne politike znatno utjecu na
kretanje stope inflacije koja, uz kratkoro¢nu kamatnu stopu, djeluje na ocekivanja gospodarskih
subjekata i1 na kretanje deviznog teCaja. Ocekivanja gospodarskih subjekata glede kretanja
deviznog tecaja utjecat ¢e na kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa koje ¢e zatim utjecati na
kanale monetarne transmisije. Ti ¢e kanali u konacnici utjecati na proizvodnju, odnosno

ukupnu gospodarsku aktivnost u zemlji.
3.3.1 Transmisijski kanal kamatne stope

Jedan od najvaznijih 1 najstarijih kanala monetarne transmisije je kanal kamatne stope. Poznat
jos kao 1 keynesijanski kanal transmisijskog mehanizma jer se temelji na Keynesovoj teoriji, te
predstavlja osnovicu kejnesijanskog IS-LM makroekonomskog modela. Ovaj kanal djeluje na
nacin, da ekspanzivna monetarna politika dovodi do smanjenja kamatnih stopa na nov€anom
trziStu 1 kamatnih stopa poslovnih banaka, Sto smanjuje troSak kapitala i investiranje Cini
privlaénijim te posljedi¢no stimulira rast agregatne potraznje i proizvodnje. Restriktivna
politika djeluje u suprotnom smjeru, povecanje kamatne stope vodi smanjenju investicija,

proizvodnje i finalne potrosnje. (Mishkin, 1996)

Shematski prikaz kanala kamatnjaka (ekspanzivna monetarna politika):

MT = irl — IT— YT

M- ponuda novca, i~ realna kamatna stopa, I- investicije, Y- output

Znacajka ovog kanala je u tome Sto se odnosi 1 na osobnu potro$nju (potroS$nja potroSaca na
trajna dobra kao §to su automobili, ali i na rezidencijalne investicije), a ne samo na investicije.
Iako je izvorno Keynes istaknuo ovaj kanal kao operativni, odnosno onaj preko kojeg poduzeca
donose poslovne odluke o investicijskoj potrosnji, kasnija istrazivanja su pokazala da odluke
potrosaca o kupovini trajnih dobara i nekretnina takoder predstavljaju investicijske odluke.

(Mishkin, 1996)
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Takoder bitno je naglasiti da kamatni kanal monetarne transmisije stavlja naglasak na realne,
a ne nominalne kamatne stope, koje utje€u na potroSacke i poslovne odluke. Osim toga, ¢esto
se smatra da realne dugorocne kamatne stope, a ne kratkoro¢ne imaju glavni utjecaj na
potrosnju, zbog ucinka nefleksibilnih cijena (eng. sticky prices). Kako se agregatna razina
cijena sporo prilagodava tijekom vremena znaci da ekspanzivna monetarna politika koja spusta
kratkoro¢nu nominalnu kamatnu stopu spusta i kratkoro¢nu realnu kamatnu stopu. Nize realne
kratkoro¢ne kamatne stope vode pak do pada realnih dugoro¢nih kamatnih stopa. Nize realne
kamatne stope vode do rasta poslovnih investicija, stambenih investicija, potroSnje trajnih

dobara, $to sve dovodi do rasta ukupnog outputa. (Mishkin, 2010)

Cinjenica da na potrodnju utje¢u realne kamatne stope, a ne nominalne, predstavlja vazan
mehanizam kojim monetarna politika moze poticati gospodarstvo, ¢ak i kada nominalne
kamatne stope dotaknu dno na nultoj razini tijekom razdoblja deflacije. Uz nominalne kamatne
stope na nultoj razini, povecanje ponude novca (M 1) u buduénosti moze povecati o¢ekivanu
razinu cijena (P° 1), a time 1 o¢ekivanu inflaciju (n° 1), ¢ime ¢e se smanjiti realna kamatna stopa
(ir }) ¢ak 1 kad je nominalna kamatna stopa fiksirana na nultoj razini, ¢ime ¢e se potaknuti

potrosnja.
M - PP - a1t — ir] - IT— Y1

Ovaj mehanizam pokazuje da monetarna politika moZe biti djelotvorna ¢ak i kada je monetarna
vlast potisnula nominalne kamatne stope do nulte razine. On je takoder i klju¢ni argument u
raspravama monetarista o tome zasto americko gospodarstvo nije upalo u zamku likvidnosti
tijekom Velike depresije te zasto je ekspanzivna monetarna politika mogla sprijeciti snazan

pad proizvodnje u tom razdoblju. (Mishkin, 2010)
3.3.2 Transmisijski kanal teCaja

S rastu¢om internacionalizacijom gospodarstava u cijelom svijetu i pojavom fleksibilnih tecaja,

sve vise pozornosti je posveéeno ucincima monetarne politike kroz efekte tecaja.

Transmisijski mehanizam monetarne politike koji djeluje putem deviznog tecaja izravno se
odrazava na deviznom trziStu. Ovaj kanal ukljucuje 1 u¢inke kamatnih stopa, tako Sto ¢e njihov
pad dovesti do smanjenja potraznje za financijskom imovinom i do pada nominalnog deviznog
tecaja. Na taj nacin ukoliko se ekspanzivnom monetarnom politikom djeluje na smanjenje
kamatnih stopa (ir]), domaca ¢e imovina postati manje atraktivna u odnosu na onu

denominiranu u stranoj valuti, to jest dovest ¢e do deprecijacije nominalnog deviznog tecaja
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(E]). Niza vrijednost domace valute ¢ini domaca dobra poZeljnijima u odnosu na inozemna,
S$to (uz uvjet da Marshall-Lernerov uvjet vrijedi) dovodi do rasta neto izvoza (NX?1), a time i
agregatne proizvodnje (Y71). U suprotnom sluc¢aju ¢e aprecijacija deviznog tecaja voditi porastu
potraznje za uvozom i padu domace agregatne potraznje. Ukoliko gospodarski sektori imaju
izrazene svoje obveze u stranoj valuti, biti ¢e izloZeni riziku promjene deviznog tecaja. (Taylor

1993)

Shematski prikaz djelovanja kanala deviznog tecaja (ekspanzivna monetarna politika):

M} — ir| > E| > NX1 — Y}
M - ponuda novca, ir - realna kamatna stopa, E - devizni tecaj,
NX — neto izvoz, Y — output

Tecaj moze utjecati na proizvodnju i ukupnu potraznju preko dohotka i bogatstva. U¢inak na
dohodak i bogatstvo je uglavnom uocen u ekonomijama u razvoju gdje je u velikoj mjeri
prisutno zaduZzivanje u stranoj valuti. Kada se provodi ekspanzivna monetarna politika,
vrijednost strane valute aprecira u odnosu na nacionalnu valutu, ¢ime se i dug poduzeca izrazen
u domacoj valuti pove¢ava. Medutim, kako se ne dogodi nikakva promjena u vrijednosti
imovine procijenjene od strane poduzeca u nacionalnoj valuti, dok joj neto vrijednost opada,
smanjuje se iznos stecenog zajma ovisno o nepovoljnoj selekciji, problemima moralnog

hazarda te nakraju njegovog ulaganja.

S druge strane, razlika izmedu nominalnog i realnog deviznog tecaja vazna je u analizi
ekonomskih u¢inaka promjene tecaja, jer porast nominalnog tecaja uzrokuje i1 porast realnih

teCaja u kratkom roku zbog rigidnosti cijena i placa. (Taylor, 1995)

Takoder snaga ucinka tecaja ovisi o tome koliko je ekonomija otvorena medunarodnoj trgovini.
Ucinci tecaja su opcenito manje vazni za velika gospodarstva, dok su puno znacajniji za male,

otvorene ekonomije.
3.3.3 Transmisijski kanal cijena dionica

U odnosu na keynesijansku analizu efekata monetarne politike na gospodarstvo koja se
poglavito fokusira samo na jednu cijenu imovine, monetaristi smatraju da monetarna politika
moze djelovati 1 kroz transmisijski mehanizam u kojem 1 druge relativne cijene i1 realno
bogatstvo prenose monetarne efekte na gospodarstvo.(Mishkin, 2010.) Dva su glavna kanala
koja uzimaju u obzir cijene dionica u monetarnom transmisijskom mehanizmu, oni ukljucuju

Tobinov q kanal i1 kanal bogatstva.
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3.3.3.1 Tobinov q kanal

Tobinov koeficijent ¢ predstavlja odnos izmedu trziSne vrijednosti tvrtke i troSka zamjene

kapitala. (Tobin, 1969)

kupna trzisna vrijednost tvrtke

Tobin Q= ukupna vrijednost imovine tvrtke

Ukoliko je g visok, tada je trziSna cijena poduzeca visoka u odnosu na troSak zamjene kapitala,
a to ukazuje da bi pribavljanja nove opreme 1 novih postrojenja bilo relativno jeftino u odnosu
na trziSnu vrijednost poduzeca. Zbog toga tvrtke mogu iskoristiti povoljnije uvjete te izdavati
dionice jer za njih mogu dobiti relativno visoku cijenu u odnosu na trosak opreme koje kupuju.
Posljedicno, rasti ¢e investicijska potrosnja jer tvrtke mogu kupiti viSe investicijskih dobara uz

manji opseg izdavanja dionica.

Ako je pak koeficijent ¢ nizak, tada se tvrtke ne¢e odluciti na kupovinu novih investicijskih
dobara jer je prisutna nepovoljna situacija u kojoj je trziSna vrijednost tvrtki niska u odnosu na

troSak kapitala. (Mishkin, 2010)

Shematski prikaz Tobinovog ¢ kanala (ekspanzivna monetarna politika):

M1 — Pt — qf — It — Y1

M - ponuda novca, P. — cijena dionica, q — Tobinov koeficijent,
I - investicije, Y — output

Shematski prikaz Tobinovog kanala se moze objasniti na sljede¢i nacin. Ekspanzivna
monetarna politika povecava ponudu novca (M?7) te se povecava kupovna mo¢ gradana, a kako
monetarna ekspanzija snizava kamatne stope te €ini drzanje sredstava u obliku bankovnih
depozita manje privlaénim gradani e traziti alternativne oblike ulaganja svojih nov¢anih
viskova. Kao jedna od opcija alternativnih oblika javljaju se dionice, a kako raste potraznja za
dionicama tako raste i njihova cijena (Pc?). Visa cijena dionica dovodi do porasta g a time i do

porasta investicija (I7) i outputa (Y1).
3.3.3.2 Kanal bogatstva

Kanal bogatstva je alternativni kanal monetarne transmisije kroz kojeg cijene dionica djeluju
(1966), potrosnja je odredena zivotnim vijekom resursa potrosaca, koji se sastoji od ljudskog
kapitala, realnog kapitala i financijskog bogatstva. Jedna od kljuénih komponenti cjeloZivotnih

izvora sredstava za potroSnju je financijsko bogatstvo pojedinca u ¢emu glavnu stavku cine
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dionice. U slucaju rasta cijena dionica, vrijednost financijskog bogatstva se povecava,
posljedi¢no se povecavaju cjelozivotni izvori sredstava za potro$nju pojedinca a samim time
bi trebala porasti i potroSnja. Sve to moguce je u slucaju ekspanzivne monetarne politike jer

kao $to je ve¢ prethodno spomenuto ona moze dovesti do porasta cijena dionica.

Shematski prikaz kanala bogatstva (ekspanzivna monetarna politika):

M1 — P.T — bogatstvol — osobna potrosnjat — Y1

M - ponuda novca, P. — cijena dionica,
Y - output

Treba istaknuti 1 da se prethodno navedeni Tobinov ¢ kanal i1 kanal bogatstva mogu
primjenjivati na trziStu nekretnina. U sluCaju porasta cijena nekretnina dolazi do porasta
Tobinovog ¢ za nekretnine §to potiCe izgradnju nekretnina. Posto su cijene nekretnina vazna
komponenta bogatstva njihov porast dovodi do povecanja bogatstva pojedinca uslijed Cega se

povecava potrosnja. (Mishkin, 2010)
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4 EKONOMETRIJSKA ANALIZA MONETARNIH TRANSMISIJSKIH
MEHANIZAMA U ODABRANIM ZEMLJAMA SREDNJE I ISTOCNE
EUROPE

4.1 Opis varijabli i podataka

Empirijska analiza je podijeljena na dva dijela. U prvom dijelu se provodi analiza za sve
odabrane zemlje u razdoblju od 1997. do 2006. godine, odnosno do trenutka u kojem niti jedna
analizirana zemlja nije bila ¢lanica Eurozone (Slovenija 2007. godine je postala prva CEE
zemlja koja je usvojila Euro kao domacu valutu, te je potom slijede Slovacka 2009., Latvija
2014.godine i Litva 2015. godine). Na ovaj nacin se osigurava usporedivost rezultata analize
jer nakon 2006. godine u nekim zemljama dolazi do promjene monetarnog rezima, te dobiveni
rezultati ne bi bili usporedivi medu zemljama na nacin na koji zahtjeva glavni cilj ovog rada.
U drugom dijelu se analiziraju razlike i sli¢nosti monetarnih transmisijskih mehanizama Ceske,
Poljske, Hrvatske i Madarske, odnosno zemalja koje jo$ nisu usvojile Euro, u razdoblju od

1997. do 2018. godine.

Varijable za prvu skupinu modela odabrane su u skladu s relevantnom literaturom poput radova
autora Peersman i Smets (2001), Lovrinovi¢ i Benazi¢ (2004), te Anzuini i Levy (2007) koji se

bave procjenom ucinaka monetarne politike u zemljama eurozone prije ulaska u EMU.

Modeli su procijenjeni na desezoniranim kvartalnim podacima, od prvog kvartala 1997. godine
do Cetvrtog kvartala 2006. godine za osam odabranih zemalja, Hrvatsku, Sloveniju, Madarsku,
Litvu, Cesku, Poljsku, Latviju i Slova¢ku. Varijable za svaku zemlju su podijeljene u dva bloka,
domadi blok (endogene wvarijable) i1 vanjski blok (egzogene wvarijable). Domaci blok
predstavljaju varijable realni domac¢i BDP, tecaj prema Euru, domaca kamatna stopa i inflacija,
dok vanjski blok predstavlja inozemna kamatna stopa. Za varijablu realni domaé¢i BDP
koristeni su desezonirani podaci, preuzeti sa pojedinacne stranice statistickog ureda za svaku
zemlju, izrazeni u milijjunskim vrijednostima nacionalne valute. Druga glavna
makroekonomska varijabla u modelu je razina cijena (inflacija), ona je preuzeta iz baze
podataka Eurostat kao harmonizirani indeks potroSackih cijena s 2005. godinom kao baznom
(2005 = 100). Tecaj domace valute prema euru i domace kamatne stope preuzete su sa
pojedinacne stranice Centralne banke za svaku zemlju. Za Hrvatsku 1 Sloveniju preuzeta je
realna kamatna stopa na trziStu novca na prekonoéne kredite, za Poljsku referentna stopa
Poljske centralne banke (minimalna stopa intervencije na trzistu novca), za Slovacku BRIBOR

(Bratislava Interbank Offered Rate), Cesku PRIBOR (Prague Inter Bank Offered Rate), za
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Latviju i Litvu prekonoéne kamtne stope na doma¢em medubankovnom trzistu, te za Madarsku

BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate).

Varijable za drugu skupinu modela odabrane su u skladu s relevantnom literaturom poput rada

autora Peersman i Smets (2001) i Chami, Ralph i Cosimano (1999).

Modeli su procijenjeni na desezoniranim kvartalnim podacima, od tre¢eg kvartala 1997. godine
do etvrtog kvartala 2018. godine za 4 odabrane zemlje, Hrvatsku, Madarsku, Cesku i Poljsku
(zemlje koje jo$ nisu usvojile Euro). Varijable za svaku zemlju su takoder podijeljene u dva
bloka, domaci blok (endogene varijable) i vanjski blok (egzogene varijable). Domaci blok
predstavljaju varijable realni domaci BDP, tecaj prema Euru, domac¢a kamatna stopa, inflacija
1 burzovni index, dok vanjski blok predstavlja inozemna kamatna stopa. Za varijablu domaci
realni BDP kori$teni su desezonirani podaci, preuzeti sa pojedinacne stranice statistickog ureda
za svaku zemlju, izraZzeni u miljunskim vrijednostima nacionalne valute. Druga glavna
makroekonomska varijabla u modelu je razina cijena (inflacija), koja je preuzeta iz baze
podataka Eurostat kao harmonizirani indeks potrosackih cijena s 2005. godinom kao baznom
(2005 = 100). Tecaj domace valute prema euru i domace kamatne stope preuzete su sa
pojedinacne stranice Centralne banke za svaku zemlju. Za Hrvatsku je preuzeta tromjesecna
kamatna stopa kotirana na medubankarskom trzistu (ZIBOR), za Poljsku referentna stopa
Poljske centralne banke (minimalna stopa intervencije na trzi$tu novca), Cesku PRIBOR
(Prague Inter Bank Offered Rate), te za Madarsku BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate).

Burzovni indexi su preuzeti sa pojedinacne stranice burze za svaku pojedinu zemlju

Sok inozemne kamatne stope je identificiran linearnom regresijom, a temelji se na nacelu
(pravilu) Johna Taylora. Taylorovo pravilo propisuje regulaciju ekonomske aktivnosti
odabirom kamatne stope na temelju jaza izmedu Zeljene (ciljane) i realne stope inflacije, 1 jaza

outputa (razlike izmedu realnog 1 potencijalnog outputa).(Taylor, 1995)
Na temelju Taylorova pravila model regresije inozemne kamatne stope ima izgled:

r.=a+ BY,+yp:+ & 3

gdje 1 predstavlja kamatnu stopu eurozone (tromjesecni EURIBOR), Y; jaz outputa eurozone,
te p; jaz inflacije odnosno razliku harmoniziranog indexa potrosackih cijena eurozone i ciljane
inflacije eurozone (2%). Linearna regresija je procijenjena na kvartalnim podacima, od prvog

kvartala 1997. godine do Cetvrtog kvartala 2018. godine. Varijable kamatna stopa eurozone
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(tromjese¢ni EURIBOR) 1 harmonizirani index potroSackih cijena eurozone su preuzeti sa baze
podataka Eurostat, dok je jaz outputa eurozone preuzet sa stranica IMF-a (IMF: World

Economic Outlook Database).
Procijenjena regresijska jednadzba glasi:

IR EU = 0,05+ 0,470UTPUT_GAP_EA + 0,17(HICP_EA — 2%) 4

Prema procijenjenom regresijskom modelu, porast jaza BDP-a Eurozone za 1 postotni bod, uz
ostale varijable nepromijenjenima, kamatna stopa EU ¢e se u prosjeku povecati za 0,47
postotna boda. Ako se jaz inflacije poveéa za 1 postotni bod, uz ostale varijable
nepromijenjenima vrijednost kamatne stope EU ¢e se u prosjeku povecati za 0,17 postotnih
bodova. Modelom je protumaceno 54,07% svih odstupanja (Korigirani koeficijent
determinacije R2 iznosi 0,5407). Takoder potrebno je i ispitati jesu li u postavljenom modelu
narusene polazne pretpostavke klasi¢nog linearnog regresijskog modela, odnosno ispitati
postoje li problemi autokorelacije, heteroskodestai¢nosti, te nenormalnosti distribucije gresaka

relacije.

Tablica 1. Rezultati dijagnostickih testova regresije

Breusch-Godfrey LM test
(nulta hipoteza: ne postoji
autokorelacija gresaka

Jarque-Bera test (nulta
hipoteza: normalna
distribuiranost gresaka

Whiteov test (nulta hipoteza:
homoskedasti¢nost greSaka

relacije do 4 reda) relacije) relacije)
p-vrijednost p-vrijednost p-vrijednost
0,1118 0,5020 0,2253

Izvor: Izracun autora

U tablici 1. nalaze se rezultati dijagnostickih testova. Na temelju rezultata, uz razinu
signifikantnosti od 5% moze se zakljuciti da su zadovoljene sve polazne pretpostavke klasi¢nog

regresijskog modela.
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4.2 Metodologija istrazivanja

Vektorski autoregresijski (engl. Vector Autoregression, VAR) model jedan je od najCesce
koriStenih alata za procjenu ucinaka monetarne politike na output i cijene, tj. analizu
mehanizma monetarne transmisije. Sims (1980), Sims i Zha (1998), Christian, Einchebauma i
Evans (1999.) koristili su ga za proucavanje mehanizma monetarne transmisije u SAD-u. Dok
u kontekstu EU, kako bi dosli do svog “poznatog referentnog™ modela, Peersman i Smets

(2001) takoder su se koristili VAR metodologijom.

VAR modeli su dinamicki modeli skupine pojava 1 generalizacija su dinamic¢kih modela
definiranih na bazi jedne jednadzbe. Rezultati dobiveni analizom VAR modela osnova su
za istrazivanje medusobne ovisnosti u skupu ekonomskih varijabli te definiranje
strukturnih ekonometrijskih modela. VAR metodologija osnovni je alat u empirijskoj
analizi ekonomskih pojava u makroekonomskim istraZivanjima. Izmedu ostalog, na
temelju VAR modela moguce je analizirati uzro¢nost izmedu pojava, provoditi inovacijsku
analizu, ili npr. prognozirati buduce vrijednosti pojava. Naime, prognosticke vrijednosti
dobivene na temelju VAR modela ¢esto imaju bolja prognosticka svojstva u odnosu na

sloZzene modele simultanih jednadzbi. (Bahovec 1 Erjavec, 2009)

Op¢i oblik VAR modela bez ograni¢enja (general unrestricted VAR model) ne postavlja
nikakva ograni¢enja na parametre modela. Sve varijable u modelu testiraju se simetricno i ne
postoji podjela varijabli na endogene (zavisne) 1 egzogene (nezavisne) varijable ve¢ se sve

varijable tretiraju kao endogene.

Opisana struktura i standardni VAR model koji je iz nje izveden pretpostavljaju medusobni
utjecaj svih varijabli u sustavu. Drugim rijeCima, svaka varijabla utjeCe na sve preostale
varijable. No, ova pretpostavka nije prikladna u modeliranju maloga otvorenoga gospodarstva,
u kojem je malo vjerojatno da Sokovi domacih varijabli utjecu na veliko gospodarstvo, u ovom
slucaju na kamatnu stopu EU. Stoga je u analizi koriStena VAR metodologija s restrikcijama

blok-egzogenosti, koja onemogucuje utjecaj domacih Sokova na egzogene varijable.

Bez postavljanja restrikcija mozemo procijeniti reducirani oblik VAR modela. Medutim, s
obzirom da je rije¢ o reduciranim modelima, njihovo je glavno ograni¢enje nemoguénost
oporavka strukturnih Sokova, a samim time i nemogucnost interpretacije dinamike varijabli
nastale njihovim djelovanjem. U teoriji, takvi modeli omogucavaju samo sazimanje podataka,

dok su tek strukturni oblici pogodni za njihovu interpretaciju. (Fry & Pagan, 2010)
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Ta analiza zahtijeva identifikaciju strukturnog VAR (SVAR) modela.

p
21453’5 = &t
s=0

gdje je y vektor svih varijabli u ys naSem modelu. Taj ¢emo vektor podijeliti na dva bloka
varijabli: vektor y1 ¢ini kamatna stopa EU, a y2 je vektor domacih varijabli (BDP, inflacija,
domaca kamatna stopa i te€aj). Matrice Aj jesu matrice strukturnih koeficijenata i
povezuju sve varijable medusobno do odredenog razdoblja p. Vektor & je vektor
nezavisnih, normalno distribuiranih slucajnih pogresaka, s distribucijom MVN(O, I). S
obzirom na podjelu vektora endogenih varijabli pretpostavka da domace varijable ne
mogu utjecati na vanjske ogleda se u matrici A,j.
A= Ai_l Ai_z ,j=0, ..., p.
Ay Al

21 22
Stoga oblik Aj, odnosno restrikcije blok-egzogenosti A{2= 0, ¢ine ideju da vanjski Sokovi
utjeCu na malo otvoreno gospodarstvo, ali ne 1 obratno. Nakon mnozZenja SVAR modela s
Ayl (A, je matrica koeficijenata koja povezuje varijable u istom razdoblju) reducirani

oblik VAR modela, koji ¢emo procijeniti, moze se zapisati kao:

p
y = Z Bsyi—s + 1t
s=1

Gdje Ay'ey =1, MVN(0,Y,) i Bj= Ag" Ajza j = 0,..., p. MoZe se pokazati da matrice
koeficijenata Bsnasljeduju oblik s restrikcijama blok-egzogenosti:
B/, 0] .
Bj= j i Jj=1,..,p.
B 21 B 22
Valja primijetiti da je ovo istovjetno pretpostavci da domaci blok varijabli ne utjece, u

Grangerovu smislu, na vanjski blok varijabli. Drugim rije¢ima, varijable domaceg bloka

ne pomazu pri prognoziranju vanjskih varijabli. Uz procijenjene reziduale reduciranog
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oblika VAR modela 1, s njegovom kovarijacijskom matricom ), (koja ima n(ntl)

jedinstvenih elemenata), procijenjenom pomocu koeficijenata reduciranog oblika te
Choleskyjeva faktora, izraCunate su funkcije reakcije i dekompozicije varijanci. (Liitkepohl
2005) Poredak varijabli u Cholesky dekompoziciji dan je kako slijedi: /R _EU, ER, IR,
BDP, HICP. Ideje iza ovakvog poretka varijabli u modelu je sljede¢a, na prvom mjestu se
nalazi vanjski blok (inozemna kamatna stopa) zbog ograni¢enja blok egzogenosti. U
domacem bloku varijable su poredanu tako da prvo idu kanali monetarne transmisije, a
zatim makroekonomski indikatori domaci realni BDP 1 domaca razina inflacije. Kanali
monetarne transmisije su poredani po o¢ekivanoj brzini utjecaja na gospodarstvo. Zato na
prvo mjesto dolazi tecaj, koji se u vec€ini strucne literature javlja kao glavni i najutjecajniji
kanal monetarne transmisije pogotovo za mala otvorena gospodarstva, njega slijedi
domaca kamatna stopa, iako se nakraju pokazalo da promjena poretka varijabli u modelu

nema znacajnog utjecaja na rezultate u kvalitativnom smislu.
4.3 Dijagnostika modela

Prije provodenja same analize potrebno je provjeriti stacionarnost vremenskih nizova varijabli
ukljucenih u analizu, jer u protivhom varijable mogu pokazivati prividnu povezanost. Stoga je

bitno da su sve varijable u modelu stacionarne. (Bahovec 1 Erjavec, 2009)

Vremenski niz je stacionaran ako ne sadrzi trend komponentu, ako u nizu nisu prisutne striktno
periodske varijacije, te ako mu varijanca ne ovisi o vremenu. Stacionarni vremenski nizovi su

osnova za definiranje velikog broja ekonometrijskih modela. (Dickey i1 Fuller, 1981)

Ispitivanje stacionarnosti se opc¢enito provodi u koracima. PocCetno se analizira niz i ispituje
njegova stacionarnost. Ako niz nije stacionaran, diferencira se i ispituje stacionarnost niza
prvih diferencija. Ako ni niz prvih diferencija nije stacionaran, postupak se nastavlja
ispitivanjem stacionarnosti niza drugih diferencija i tako redom, sve dok se pocetni niz ne

diferencira dovoljan broj puta kako bi postao stacionaran. (Bahovec i Erjavec, 2009)

U ovom radu ispitivanje stacionarnosti provedeno je proSirenim Dickey-Fuller testom (ADF-
test), gdje nulta hipoteza pretpostavlja da varijabla u razinama ima jedini¢ni korijen, odnosno
da je proces nestacionaran, dok se alternativnom hipotezom odbacuje postojanje jedinicnog

korijena, odnosno nestacionarnosti.

Dobiveni rezultati ADF testa koji su prikazani u tablicama 2. i 3. potvrduju postojanje

jedini¢nog korijena za vecinu varijabli u razinama, ali nepostojanje jedini¢nog korijena za
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pripadajuce prve diferencije na razini signifikantnosti od 5%. Duljina vremenskog pomaka u

testu odabrana je na osnovi Akaikeova kriterija.

Tablica 2. Rezultati ADF testa modela za razdoblje 1997-2006

. Razine Prve diferencije
Zemlja Varijabla ADF p- ADF p-
(1997-2007) - " .. ..
statistika | vrijednost | statistika | vrijednost
BDP HR 2,8161 0,9979 -7,7579 0,0000*
ER HR -2,3579 0,1599 -5,3064 0,0001*
HR‘(Igl];)S KA HICP HR | -0,4275 0,8944 -5,9918 0,0000*
IR HR -1,4007 0,5721 -5,3583 0,0001*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP_SI 1,1379 0,9969 -7,5880 0,0000*
ER SI -2,1229 0,2372 -3,0158 0,0424**
SIO‘(];EII)\HJA HICP_SI -2,9843 0,0452 -3,7608 0,0069*
IR SI -0,5438 0,8714 -5,1589 0,0001*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP HU 2,4723 0,9965 -5,8927 0,0000*
ER HU -3,2398 0,0253** -3,7010 0,0008*
MA]?I?[]?)SKA HICP HU | -3,3565 0,0193** -6,3866 0,0000*
IR HU -2,1550 0,2254 -4,9347 0,0003*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP LT 2,9720 0,9537 -1,0240 0,0000%*
ER LT -2,0502 0,2652 -3,3447 0,0198%*
LITVA (LT) | HICP LT | -1,0577 0,7226 -2,9866 0,0452%*
IR LT -2,7411 0,0764%** -8,4488 0,0000*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP CZ 2,1800 0,9999 -5,2230 0,0001*
ER CZ -2,3451 0,1636 -3,8688 0,0053*
CESKA (CZ) | HICP CZ | -3,5866 0,0106** -3,6654 0,0094*
IR CZ -4,4292 0,0011* -12,3118 0,0000%
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP PL 0,2429 0,9720 -5,8900 0,0000%*
ER PL -2,1783 0,2171 -5,9174 0,0000*
PO(LPJLS)KA HICP PL | -2,1302 0,2346 22,7509 | 0,0054*
IR PL -1,4885 0,5285 -3,2987 0,022%*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
BDP LV 4,5264 0,9776 -5,9445 0,0000*
ER LV -1,4255 0,5590 -4,1137 0,0027*
LA({“I;JA HICP LV -0,9092 0,7748 -5,6704 0,0000*
IR LV -2,1289 0,2349 -6,6951 0,0000*
IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*
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BDP SK 3,1036 0,9796 -8,7884 0,0003*

x ER SK -0,4784 0,8847 -4,3474 0,0014*
SLO(‘S]ﬁ)CKA HICP SK | -0,7781 0,8141 -5,8508 0,0000*
IR SK -1,6537 0,4460 -4,5202 0,0009*

IR EU -1,4758 0,5356 -4,4356 0,0011*

*Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 1%; **Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu

znacajnosti 5%; ***Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 10%

Izvor: Izracun autora

Tablica 3. Rezultati ADF testa modela za razdoblje 1997-2018

Razine Prve diferencije
Zemlja Varijabla ADF - ADF -
(1997-2018) . P . . P
statistika | vrijednost | statistika | vrijednost
BDP HR | -1,1732 0,6829 -4,5429 0,0004*
ER HR -2,8790 0.0520%** | -8 3420 0,0000*
HRVATSKA | HICP HR | -2,0282 0.2744 -6,1037 0,0000*
(HR) IR HR -2,1665 0.2200 -8,4810 0,0000*
IR EU -3,1662 0,5325 -8,9000 0,0000*
CROBEX | -2,3877 0.1483 -5,5804 0,0000*
BDP HU | -0,1777 0,9362 -5,2898 0,0000*
ER HU 0,3447 0.9792 -5,8181 0,0000*
MADARSKA | HICP HU | -2,2412 0.1936 -5,3835 0,0000*
(HU) IR HU -2,0681 0.2580 -7,3317 0,0000*
IR EU -3,1662 0,5325 -8,9000 0,0000*
BUX -0,5213 0.8808 -6,2166 0,0000*
BDP CZ -0,2222 0,9305 -4,3272 0,0008*
ER CZ -3,3989 0.0137%* -8,9974 0,0000*
CESKA (CZ) HICP CZ | -1,0885 0.7169 -4,4182 0,0006*
IR-CZ -5,9842 0,0102* -4,2016 0,0000*
IR EU -3,1662 0,5325 -8,9000 0,0000*
PX -1,9466 0.3098 -6,6104 0,0000*
BDP PL 2,0282 0,9998 -9,5520 0.0000*
ER PL -3,9427 0.0027* -8,6030 0,0000*
POLJSKA | HICP PL | -2,5950 0.0980%** | -4,0407 0,0020*
(PL) IR PL -3,1676 0.0255% -4,6746 0,0002*
IR EU -3,1662 0,5325 -8,9000 0,0000*
WIG -1,7132 0.4210 -5,5537 0,0000*

*Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 1%; **Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu
znacajnosti 5%; ***Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 10%

Izvor: Izrac¢un autora



Nakon analize osnovnih svojstava varijabli ukljuc¢enih u analizu, za definiciju VAR modela
potrebno je odrediti optimalni broj pomaka. Broj pomaka je moguce odrediti minimiziranjem
informacijskih kriterija kvalitete modela, AIC (Akaike) 1 SC (Schwarz), ili je moguce odabrati
broj pomaka temeljen na frekvenciji analiziranih podataka. (Jovancevi¢, Arcabi¢ i Globan,
2012) U ovome radu se promatraju modeli s dva vremenska pomaka, odnosno minimalnim

brojem pomaka pri kojem su ispunjene polazne pretpostavke i stabilnost VAR modela.

Takoder prije same procjene modela testirana je restrikcija blok-egzogenosti kako bi se
provjerilo vrijedi li pretpostavka o nemoguénosti utjecaja domacega gospodarstva na svjetsko.
Test restrikcije blok-egzogenosti istovjetan je testu kojim se provjerava utjece li domaci blok,

u Grangerovu smislu, na vanjski blok.

Rezultati Waldova testa za obje skupine modela upucuju da domaci blokovi ne utjecu, u
Grangerovu smislu, na vanjski blok (Tablica 4.), $to potvrduje da je odabir a priori restrikcija

blok-egzogenosti ispravan.

Tablica 4. Rezultati testa autokorelacije i Grangerove kauzalnosti

Waldov test (nulta hipoteza: Portmanov test (nulta
ZEMLJA domaci blok ne utjece na vanjski hipoteza: nema
(1997-2018) u Grangerovu smislu) autokorelacije do lag = 8)
p-vrijednost p-vrijednost
Hrvatska 0,4172 0,1059
Slovenija 0,2485 0,4150
Madarska 0,3542 0,3190
Litva 0,4590 0,3130
Ceska 0,8141 0,098
Poljska 0,1624 0,7070
Latvija 0,6533 0,1545
Slovacka 0,7411 0,1456
ZEMLJA . .
(1997-2018) p-vrijednost p-vrijednost
Hrvatska 0,4662 0,1411
Madarska 0,2672 0,1825
Ceska 0,1054 0,0764%**
Poljska 0,1136 0,1372

*Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 1%; **Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu

znacajnosti 5%; ***Nulta hipoteza se odbacuje uz razinu znacajnosti 10%

Izvor: Izrac¢un autora
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Provedena je takoder i dijagnosticka provjera autokorelacije pomoc¢u Portmanova testa. Na
temelju rezultata testa (tablica 3.) uocljivo je da se nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije
8. reda ne moze odbaciti na bilo kojoj konvencionalnoj razini znacajnosti za sve zemlje osim,

Ceske, gdje se nulta hipoteza ne moze odbaciti uz razinu zna¢ajnosti od 10% u oba modela.
4.4 Analiza rezultata empirijskog istrazivanja
4.4.1 Rezultati analize funkcije reakcije prve skupine modela 1997-2006

Funkcija impulsnog odaziva prikaz je utjecaja ,,Soka“ od jedne standardne devijacije u
pojedinim varijablama na jedinicni ,,Sok™ u endogenim varijablama sustava. (Bahovec i

Erjavec, 2009)

Ona se moze analizirati graficki ili pomocu tablice dekompozicije varijance. Na grafovima
isprekidane crvene crte oznacavaju intervale od dvije standardne devijacije, dok pune plave
crte predstavljaju impulsnu funkciju. Osim samog mjerenja veliine utjecaja Sokova na
promatrane varijable, analiza funkcije reakcija omogucava i procjenu apsorpcije Sokova i

signifikantnosti utjecaja na domace varijable.

Pocevsi od Slovenije (grafikon 1.) odmah se moze uociti da je utjecaj Soka inozemne kamatne
stope (IR_EU) na varijablu domac¢eg BDP-a (BDP_SI) neprimjetan i nesignifikantan tijekom
cijelog promatranog razdoblja. Za razliku od domac¢eg BDP-a (BDP_SI), odgovor domace
kamatne stope (IR SI) na Sok u varijabli IR EU je strogo pozitivan tijekom cijelog
promatranog razdoblja, no signifikantan samo u poéetnom kvartalu. Sto se ti¢e domac¢eg BDP-
a (BDP_SI) nijedna varijabla u modelu nije pokazala signifikantan utjecaj. Ovakvi rezultati su
neocekivani, jer temeljem teorije o malim otvorenim gospodarstvima ocekuje se, da ¢e barem
te¢aj (ER_SI) pokazati signifikantan utjecaj na doma¢i BDP (BDP_SI). Sto se ti¢e domace
inflacije (HICP_SI), signifikantan utjecaj biljezi samo inozemna kamatna stopa (IR_EU), na
¢iji Sok varijabla HICP_SI pokazuje pozitivan odgovor u pocetnom kvartalu nakon kojeg taj

utjecaj postaje nesignifikantan.

Na impulsnim funkcijama za Madarsku (grafikon 2.) uocljivo je da je utjecaj Soka od jedne
standardne devijacije inozemne kamatne stope (IR_EU) na domac¢u kamatnu stopu (IR_HU) 1
te€aj (ER_HU) gotovo neprimjetan 1 nesignifikantan tijekom cijelog promatranog razdoblja.
Odgovor doma¢eg BDP-a (BDP_HU) na Sok od jedne standardne devijacije u varijabli IR HU
je blago pozitivan i signifikantan samo u pocetnom kvartalu. Dok je odgovor domac¢eg BDP-a

(BDP_HU) na Sok od jedne standardne devijacije u varijabli ER HU negativan i
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nesignifikantan tijekom citavog promatranog razdoblja. Za razliku od te¢aja (ER_HU), domaca
kamatna stopa (IR_HU) pokazuje blagi pozitivan utjecaj na domac¢i BDP (BDP_HU), no taj
utjecaj je signifikantan samo u pocetnom kvartalu. Ovakvi rezultati se ne poklapaju sa
ocekivanijima, jer se temeljem literature 1 dosadasnjih istrazivanja oekuje da tecaj ima najjaci
utjecaj na kretanje domaceg BDP-a. Sto se ti¢e domace inflacije, jedina varijabla koja pokazuje
signifikantan utjecaj na domacu razinu cijena (HICP_HU), je inozemna kamatna stopa.
Odgovor varijable HICP_HU na Sok od jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj
stopi (IR _EU) je pozitivan i signifikantan samo u pocetnom kvartalu. Od inflacije se oCekuje
da ¢e njena razina pasti porastom kamatne stope, §to nije sluc¢aj u pocetnom kvartala, to ukazuje

na postojanje zagonetke cijena u modelu. (eng. Price puzzle)

Na impulsnim funkcijama za Hrvatsku (grafikon 3.) odmah se moze uociti kako nijedna
varijabla u modelu ne pokazuje signifikantan utjecaj na domaé¢i BDP (BDP_HR) i inflaciju
(HICP_HR). Ovakvi rezultati su neocekivani, jer temeljem teorije o malim otvorenim
gospodarstvima, kao 1 dosadaSnjih radova ocekuje se, da ¢e barem tecaj (ER_HR) pokazati

signifikantan utjecaj na doma¢i BDP (BDP_ HR).

Na impulsnim funkcijama za Litvu (grafikon 4.), odmah se moze uociti da inozemna kamatna
stopa (IR_EU) nema signifikantan utjecaj ni na jednu na varijablu u modelu. Odgovor domace
kamatne stope (IR LT) na Sok u domac¢em tecaju ER LT, je strogo pozitivan i signifikantan
samo u pocetnom kvartalu, nakon ¢ega postaje negativan i pocinje polako iS¢ezavati. Na
kretanje domaceg BDP-a jedini signifikantan utjecaj pokazuje varijabla te¢aj (ER_LT).
Odgovor domac¢eg BDP-a (BDP_LT) na Sok od jedne standardne devijacije u varijabli ER_LT,
je pozitivan i signifikantan samo u pocetnom kvartalu, ve¢ u drugom kvartalu taj utjecaj postaje
negativan 1 nesignifikantan te pocinje polako iS¢ezavati. Ovakav odgovor BDP-a nije u skladu
sa ocekivanjima, jer se ocekuje da ¢e aprecijacija tecaja voditi porastu potraznje za uvozom i
padu domace agregatne potraznje.Sto se ti¢e inflacije, nijedna varijabla u modelu nije pokazala

signifikantan utjecaj na domacu razinu cijena HICP_LT.

Rezultati za Poljsku (grafikon 5.) pokazuju da je odgovor domac¢eg BDP-a (BDP_PL) na Sok
od jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi (IR_EU) nesignifikantan tijekom
cijelog promatranog razdoblja. Za razliku od domaceg BDP-a (BDP_PL), odgovor domace
kamatne stope (IR_PL) na Sok u varijabli IR_EU je strogo pozitivan i signifikantan u pocetna
dva kvartala nakon Cega taj utjecaj postepeno iS¢ezava. Na kretanje domaé¢eg BDP-a (BDP_PL)

nijedna varijabla u modelu ne pokazuje signifikantan utjecaj. Ovakvi rezultati su neocekivani,

33.



jer temeljem teorije o malim otvorenim gospodarstvima ocekuje se, da ¢e barem tec¢aj (ER_PL)
pokazati signifikantan utjecaj na domac¢i BDP (BDP_PL). Odgovor inflacije HICP_PL na Sok
od jedne standardne devijacije u varijabli te¢aj (ER_PL), je strogo pozitivan i signifikantan

samo u pocetna dva kvartala.

Na impulsnim funkcijama za Cesku (grafikon 6.) uoéljivo je da je odgovor BDP_CZ na $ok od
jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi (IR _EU) nesignifikantan tijekom
cijelog promatranog razdoblja. No inozemna kamatna stopa (IR_EU) pokazuje signifikantan
pozitivan utjecaj na domacu kamatnu stopu (IR_CZ) u pocetnom kvartalu, no nesignifikantan
utjecaj na te¢aj (ER CZ). Ovakav rezultat za domacdu kamatnu stopu poklapa se sa
ocekivanjima. Nijedna varijabla u modelu nije pokazala signifikantan uc¢inak na domac¢i BDP

(BDP_CZ) kao ni na domacu razinu cijena (HICP_CZ).

Rezultati za Slovacku (grafikon 7.) pokazuju kako nijedna varijabla u modelu ne pokazuje
signifikantan utjecaj na domac¢i BDP (BDP_SK), kao ni na domac¢u kamatnu stopu (IR_SK),
te¢aj (ER_SK) i inflaciju (HICP_SK).

Na impulsnim funkcijama za Latviju (grafikon 8.) uocljiv je snazan signifikantan odgovor
domaceg BDP-a (BDP_LV) na Sok od jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi
(IR_EU). Sok je pozitivan i signifikantan samo u poéetnom kvartalu, veé u drugom kvartalu
postaje negativan i pocinje polako iS¢ezavati. Na temelju ekonomske teorije ocekuje se
negativna reakcija domac¢eg BDP-a na porast inozemne kamatne stope, no u slucaju Latvije
primarni odgovor BDP-a (BDP_LV) na vanjski $ok je pozitivan. Sto se ti¢e kanala monetarne
transmisije, Sok u inozemnoj kamatnoj stopi (IR_EU) nema signifikantan utjecaj ni na domacu
kamatnu stopu (IR_LV), kao ni na tecaj (ER_LV). Odgovor domac¢eg BDP-a (BDP_LV) na
Sokove od jedne standardne devijacije u tecaju (ER_LV) i kamatnoj stopi (IR_LV) pokazuje

isti trend kretanja, no utjecaji su nesignifikantni tijekom cijelog razdoblja promatranja.

34.



Grafikon 1. Funkcije impulsnog odziva za Sloveniju (1997-2006)
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Grafikon 2. Funkcije impulsnog odziva za Madarsku (1997-2006)
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Grafikon 3. Funkcije impulsnog odziva za Hrvatsku (1997-2006)
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Grafikon 4. Funkcije impulsnog odziva za Litvu (1997-2006)
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Grafikon 5. Funkcije impulsnog odziva za Poljsku (1997-2006)
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Grafikon 6. Funkcije impulsnog odziva za Cesku (1997-2006)
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Grafikon 7. Funkcije impulsnog odziva za Slovacku (1997-2006)
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Grafikon 8. Funkcije impulsnog odziva za Latviju (1997-2006)
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4.4.2 Rezultati analize funkcije reakcije druge skupine modela 1997-2018

Na grafikonima 9.-12. prikazane su funkcije impulsnog odziva za Hrvatsku, Madarsku, Poljsku

i Cesku u vremenskom periodu od 1997. do 2018. godine.

Pocevsi od Hrvatske (grafikon 9.) odmah se moze uociti da Sok u inozemnoj kamatnoj stopi
(IR_EU) nema signifikantan utjecaj ni na jednu varijablu iz domaceg bloka. Ovaka rezultat je
neocekivan, jer temeljem dosadasnjih istraZivanja, kao i ekonomske teorije, Hrvatska se uvijek
pokazala kao zemlja vrlo ovisno o inozemnim Sokovima pogotovo onima iz EU. Najveci
utjecaj na kretanje domaéeg BDP-a (BDP_HR) je pokazao teaj (ER_HR). Sok od jedne
standardne devijacije u varijabli ER_HR pokazuje signifikantan negativan utjecaj na domaci
BDP (BDP_HR) u pocetnom kvartalu. Ovakav smjer utjecaja je bio i ocekivan, jer aprecijacija
tecaja vodi do porasta potraznje za uvozom te padu domace agregatne potraznje. Na kretanje
domaceg burzovnog indexa (CROBEX) kao i razine cijena nijedna varijabla u modelu ne

pokazuje signifikantan utjeca;.

Na impulsnim funkcijama za Madarsku (grafikon 10.) uocljivo je da je odgovor BDP__HU na
Sok od jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi (IR_EU) nesignifikantan. Za
razliku od domac¢eg BDP-a inozemna kamatna stopa (IR_EU) pokazuje pozitivan utjecaj na
te¢aj (ER_HU), koji je signifikantan samo u podetnom kvartalu. Sto se ti¢e utjecaja kanala
monetarne transmisije, jedino se tecaj pokazuje kao signifikantna varijabla u modelu (samo u
pocetna dva kvartala) te biljezi negativan utjecaj na domac¢i BDP (BDP_HU). Ovakav smjer
utjecaj je bio 1 oCekivan, jer aprecijacija tecaja vodi do porasta potraznje za uvozom te padu
domace agregatne potraznje Varijabla domaceg burzovnog indexa (BUX) pokazuje isti smjer
kretanja odgovora na Sok u tecaju ER_HU kao i domac¢i BDP (BDP_HU), utjecaj je negativan
i signifikantan samo u pocetna dva kvartala. Takoder odgovor domaéeg burzovnog indexa
(BUX) na Sok od jedne standardne devijacije u varijabli IR HU je negativan i signifikantan
samo u pocetnom kvartalu. Posljedi¢no nijedna varijablu u modelu nema signifikantan utjecaj

na kretanje domace razine cijena (HICP_HU).

Rezultati za Poljsku (grafikon 11.) pokazuju da je odgovor BDP_PL na Sok od jedne standardne
devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi (IR_EU) strogo negativan i signifikantan samo u
pocetnom kvartalu. Takoder inozemna kamatna stopa (IR_EU) pokazuje i znacajan pozitivan
utjecaj na tecaj (ER_PL), dok nema signifikantnog utjecaja na domacu kamatnu stopu (IR_PL).
Sto se ti¢e utjecaja kanala monetarne transmisije, jedino se te¢aj pokazuje kao signifikantna

varijabla u modelu u pocetnom kvartalu te biljezi negativan utjecaj na domac¢i BDP (BDP_PL),
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Sto se poklapa i s ocekivanjima. Na varijablu domaceg burzovnog indexa (WIG) nijedna
varijabla u modelu ne pokazuje signifikantan utjecaj. U modelu se moze uociti i snazan
pozitivan utjecaj inozemne kamatne stope (IR_EU) kao i blagi utjecaj domace kamatne stope
(IR_PL) na domacu razinu cijena, ukazuju¢i na postojanje zagonetke cijena u modelu

(pozitivan Sok kamatne stope vodi rastu inflacije).

Na impulsnim funkcijama za Cesku (grafikon 12.) uoéljivo je da je odgovor BDP_CZ na $ok
od jedne standardne devijacije u inozemnoj kamatnoj stopi (IR _EU) strogo negativan tijekom
cijelog razdoblja promatranja, no signifikantan samo u pocetnom kvartalu. Utjecaj inozemne
kamatne stope na kanal tecaja (ER_CZ) i domace kamatne stope (IR_CZ) je nesignifikantan
tijekom cijelog razdoblja promatranja, dok domac¢i burzovni indeks (PX) pokazuje
signifikantan negativan odgovor na Sok od jedne standardne devijacije u varijabli IR EU (
pocetnom kvartalu). Sto se tice doma¢eg BDP-a (BDP_CZ), niti te¢aj (ER_CZ) niti domada
kamatna stopa (IR_CZ) ne pokazuju signifikantan utjecaj. U modelu se moze uociti i snazan
pozitivan utjecaj inozemne kamatne stope (IR_EU) na domacu razinu cijena, ukazuju¢i na

postojanje zagonetke cijena u modelu (pozitivan Sok kamatne stope vodi rastu inflacije).

Provedena je i analiza za obje skupine modela koriste¢i se stopom rasta domac¢eg BDP-a
umjesto vrijednosti realnog domaceg BDP-a, no rezultati su se pokazali vrlo slicnima ili

jednakima u kvalitativnom smislu kao 1 rezultati opisani u ovom poglavlju.
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Grafikon 9. Funkcije impulsnog odziva za Hrvatsku (1997-2018) Izvor: Izracun autora
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Grafikon 10. Funkcije impulsnog odziva za Madarsku (1997-2018)
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Grafikon 11. Funkcije impulsnog odziva za Poljsku (1997-2018)
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Grafikon 12. Funkcije impulsnog odziva za CeSku (1997-2018)
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4.4.3 Rezultati dekompozicija varijance prve skupine modela 1997-2006

Dok analiza funkcije reakcije pruza informacije o veli¢ini u¢inaka prelijevanja vanjskih Sokova
na domace varijable, dekompozicija varijance pak predocuje particiju varijance (kovarijance)
prognosticke pogreske pojedine varijable na dijelove pridruzene svim varijablama sustava
(uklju€ujuéi i samu varijablu). Na temelju dobivenih rezultata moguce je analizirati, ne samo
utjecaj pojedinacnih ,,Sokova“ u varijablama na ostale varijable modela, ve¢ 1 relativni udio
svake od varijabli u objaSnjavanju varijacije odredene varijable u narednim periodima

(Bahovec i Erjavec, 2009).

U tablici 5. 1 6. prikazani su rezultati dekompozicije varijance. Ukupni promatrani period
obuhvaca osam kvartala, a podijeljen je na 3 razdoblja: prvi, Cetvrti, i osmi kvartal. Smjerovi
reakcija domacih varijabli na vanjski i domace Sokove, znatno se razlikuju od zemlje do zemlje.
Sokovi, pritom dosezu vrhunac najée$ée u 4. kvartalu, nakon ¢ega njihov utjecaj postepeno

slabi ili stagnira.

Rezultati dekompozicije varijance za Hrvatsku pokazuju kako Sok inozemne kamatne stope
IR_EU objasnjava 19,32% kolebanja varijable BDP_HR u ¢etvrtom razdoblju. Takoder Sok
IR _EU objasnjava 1 12,68% varijacija varijable IR HR 1 13,57% varijacije HICP_HR u
cetvrtom razdoblju. Na domac¢i BDP znacaj utjecaj pokazuje i varijabla ER_HR objaSnjavajuci

10,82% varijacija varijable BDP_HR.

Dekompozicija varijance za Madarsku pokazuje kako Sok IR _EU ima vrlo slab utjecaj na
varijable u modelu, objasnjavaju¢i maksimum od 15,48% kolebljivosti varijable HICP_HU u
pocetnom razdoblju. Madarska pokazuje relativno umjeren utjecaj domace kamatne stope
IR HUna ER HU, BDP_HU 1 HICP_HU objasnjavaju¢i 16,87%, 15,46% 1 11,44% varijacija
varijabli u cetvrtom razdoblju. Osim domace kamatne stope (IR _HU) na domaé¢i BDP
(BDP_HU) umjereni utjecaj biljezi varijabla ER HU objaSnjavaju¢i 10,65% varijacija

domaceg BDP-a u ¢etvrtom razdoblju.

U Sloveniji dekompozicija varijance pokazuje relativno snazan utjecaj IR_EU na IR _SI
objasnjavajuci 31,13% varijacija domace kamatne stope. Na kolebanja domac¢eg BDP-a, osim
same varijable BDP_SI najvise utje¢e ER _SI objasnjavajuci 12,30% varijacija domaceg BDP-
a u cetvrtom razdoblju. Na kretanje domacih cijena u Sloveniji, ER_SI ima znatan utjecaj

objaSnjavajuci 32,71% varijacija HICP_SI u ¢etvrtom razdoblju.
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Rezultati dekompozicije varijance za Litvu pokazuju slab utjecaj Soka inozemne kamatne stope
(IR_EU) na domace varijable. Sok IR_EU objasnjava 11,64% varijacija ER_LT, 10,78%
varijacija IR LT 1 1,73% varijacija BDP_LT, te 11,35% varijacija HICP_LT u c¢etvrtom
razdoblju. Na domac¢i BDP najveci utjecaj pokazuje tecaj (ER _LT) objasnjavajuéi 21,76%

varijacija varijable BDP_LT u ¢etvrtom razdoblju.

Rezultati dekompozicije varijance za Poljsku pokazuju snazan utjecaj inozemne kamatne stope
(IR_EU) na domacu kamatnu stopu, objasnjavaju¢i 54,01% varijacija IR PL u cetvrtom
razdoblju. Na kolebanja domac¢eg BDP-a i razine cijena (HICP_PL) umjereni utjecaj pokazuje
i kretanje te¢aja ER PL koji objasnjava 10,56% varijacija BDP_PL, te 25,45% varijacija
HICP_PL u ¢etvrtom razdoblju.

Dekompozicija varijance za Cesku ukazuje na relativno snazan utjecaj inozemne kamatne stope
(IR_EU) na domaéu kamatnu stopu, objasnjavajuci 22,74% varijacija varijable IR _CZ. Na
kretanje domaceg BDP-a najjaci utjecaj pokazuju varijable ER CZ objasnjavajuéi 3,69%
varijacija BDP-a.

U Slovackoj dekompozicija varijance pokazuje relativno slab utjecaj IR EU na domace
varijable, objasnjavaju¢i maksimalno 10,32% varijacija domac¢eg BDP-a (BDP SK) u
cetvrtom razdoblju. Na kretanje domacih cijena najjaci utjecaj biljezi, osim same varijable

HICP_SK, tecaj (ER_SK) objasnjavajuci 20,19% varijacija HICP_SK u ¢etvrtom razdoblju.

U slucaju Latvije Sok inozemne kamatne stope (IR_EU) ima snazan utjecaj na kretanje
domaceg BDP-a objasnjavajuci 27,79% varijacija BDP_LV u ¢etvrtom razdoblju. Na kretanje
domaceg BDP-a takoder znatan utjecaj biljezi i teaj i domaca kamatna stopa, objasnjavajuéi

12,42% 1 12,27% varijacija BDP_LV.
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Tablica 5. Dekompozicija varijance za Hrvatsku, Madarsku, Sloveniju i Litvu (1997-2006)

Varijabla|Razdoblje >ok Varijabla|Razdoblje 2ok
IR_EU | ER_.HR | IR_HR | BDP_HR |HICP_HR IR_EU | ER_ HU | IR_HU | BDP_HU | HICP_HU

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 6,21 93,79 0,00 0,00 0,00 1 3,68 96,32 0,00 0,00 0,00
ER_HR 4 9,60 71,88 3,39 0,44 14,69 ER_HU 4 8,06 67,35 16,87 0,35 7,37
8 9,88 71,51 3,41 0,46 14,74 8 8,55 64,74 17,43 1,39 7,89
HR 1 10,05 6,49 83,46 0,00 0,00 MADARSKA 1 0,86 4,95 94,19 0,00 0,00
IR_HR 4 12,68 5,51 70,15 4,15 7,51 IR_HU 4 1,17 10,71 80,32 3,33 4,47
8 13,48 5,40 67,98 4,79 8,35 8 1,28 13,66 76,79 3,37 4,90
1 0,16 4,29 10,47 85,08 0,00 1 8,54 1,08 10,07 80,31 0,00
BDP_HR 4 19,32 10,82 8,43 56,44 4,99 BDP_HU 4 8,69 10,65 15,46 61,88 3,32
8 19,89 10,33 7,22 56,42 6,14 8 9,29 10,71 15,28 61,26 3,46
1 0,12 10,74 5,64 0,36 83,14 1 15,48 0,58 6,54 0,07 77,33
HICP_HR 4 13,57 11,57 6,17 2,31 66,38 HICP_HU 4 12,59 22,92 11,44 7,59 45,46
8 14,94 11,05 7,18 2,49 64,34 8 12,37 23,11 17,79 6,53 40,20

Varijabla |Razdoblje >ok Varijabla|Razdoblje ok

IR__EU | ER_SI IR_SI BDP_SI | HICP_SI IR_EU | ER.LT IR_LT | BDP_LT | HICP_LT

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,66 99,34 0,00 0,00 0,00 1 9,35 90,65 0,00 0,00 0,00
ER_SI 4 1,47 80,41 3,69 0,67 13,76 ER_LT 4 11,64 77,01 0,31 10,46 0,58
8 1,31 78,15 3,99 0,89 15,66 8 11,64 76,78 0,44 10,55 0,59
SLOVENUA 1 30,29 0,01 69,70 0,00 0,00 LITVA 1 6,26 27,03 66,71 0,00 0,00
IR_SI 4 31,13 8,31 50,85 9,12 0,59 IR_LT 4 10,78 21,69 55,41 10,09 2,03
8 28,92 10,87 48,61 9,67 1,93 8 10,92 21,78 54,89 10,34 2,07
1 2,11 6,19 5,13 86,57 0,00 1 1,02 19,44 4,63 74,91 0,00
BDP_SI 4 2,45 12,30 8,47 74,85 1,93 BDP_LT 4 1,73 21,76 9,47 66,52 0,52
8 2,49 14,04 8,57 71,36 3,54 8 2,19 21,66 9,47 66,15 0,53
1 17,66 2,46 0,48 5,94 73,46 1 4,52 0,41 0,21 0,82 94,04
HICP_SI 4 11,03 32,71 9,24 6,74 40,28 HICP_LT 4 11,35 19,05 1,97 4,83 62,80
8 8,81 37,06 8,52 5,96 39,65 8 14,06 19,13 1,95 5,53 59,33

Izvor: Izrac¢un autor
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Tablica 6. Dekompozicija varijance za Poljsku, CeSku, Slova¢ku i Latviju (1997-2006)

. : Sok . : Sok
Varijabla|Razdoblje Varijabla |Razdoblje
IR_EU | ER_PL IR_PL | BDP_PL | HICP_PL IR_EU | ER CZ IR_CZ | BDP_CZ | HICP_CZ
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 3,21 96,79 0,00 0,00 0,00 1 8,81 91,19 0,00 0,00 0,00
ER_PL 4 15,78 67,21 10,48 1,27 5,26 ER_CZ 4 12,70 59,20 24,03 1,46 2,61
8 15,97 66,41 11,05 1,29 5,28 8 14,01 57,95 23,79 1,43 2,82
POLISKA 1 49,97 2,18 47,85 0,00 0,00 CESKA 1 25,86 0,28 73,86 0,00 0,00
IR_PL 4 54,01 3,71 36,84 0,09 5,35 IR_CZ 4 22,74 26,32 48,61 0,60 1,73
8 53,39 3,97 37,01 0,18 5,45 8 23,98 25,44 46,76 1,72 2,10
1 8,63 2,23 9,09 80,05 0,00 1 0,12 0,43 2,25 97,20 0,00
BDP_PL 4 7,94 10,56 11,61 68,03 1,86 BDP_CZ 4 3,16 3,69 2,56 89,03 1,56
8 8,16 10,51 12,06 67,11 2,16 8 3,53 2,79 1,95 89,24 2,49
1 0,21 17,17 0,08 0,83 81,71 1 3,79 0,49 6,30 1,38 88,04
HICP_PL 4 1,37 25,45 10,63 0,86 61,69 HICP_CZ 4 9,75 2,76 5,72 2,36 79,01
8 1,99 25,22 11,14 0,87 60,78 8 10,48 2,59 5,35 3,81 77,77
Varijabla |Razdoblje| 2ok Varijabla|Razdoblje 20K
IR__EU ER_SK IR_SK BDP_SK | HICP_SK IR__EU ER_LV IR_LV BDP_LV | HICP_LV
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 3,85 96,15 0,00 0,00 0,00 1 5,28 94,72 0,00 0,00 0,00
ER_SK 4 5,57 88,59 2,57 2,61 0,66 ER_LV 4 13,60 75,76 4,15 4,77 1,72
8 5,95 87,62 2,45 3,25 0,73 8 15,32 72,29 4,51 6,09 1,79
SLOVACKA 1 1,71 9,41 88,88 0,00 0,00 LATVIJA 1 1,28 9,37 89,35 0,00 0,00
IR_SK 4 4,43 12,67 55,77 24,03 3,10 IR_LV 4 2,82 16,67 73,86 2,58 4,07
8 5,82 17,58 51,64 22,07 2,89 8 2,89 16,68 72,49 2,98 4,96
1 8,09 1,24 0,25 90,42 0,00 1 24,16 1,46 2,15 72,23 0,00
BDP_SK 4 10,32 13,89 0,89 72,19 2,71 BDP_LV 4 27,79 12,42 12,27 46,27 1,25
8 10,48 13,93 0,92 71,89 2,78 8 30,10 11,91 11,61 44,96 1,42
1 0,00 10,60 6,34 0,42 82,64 1 1,16 6,88 3,80 1,77 86,39
HICP_SK 4 0,67 20,19 10,36 7,91 60,87 HICP_LV 4 13,35 7,96 3,74 5,19 69,76
8 0,85 20,35 10,24 9,69 58,87 8 13,59 8,04 4,15 5,13 69,09

Izvor: Izra¢un autora
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4.4.4 Rezultati dekompozicija varijance druge skupine modela 1997-2018

U tablici 7. prikazani su rezultati dekompozicije varijance modela za razdoblje 1997-2018.
Ukupni promatrani period obuhvaca osam kvartala, a podijeljen je na 3 razdoblja: prvi, Cetvrti,

1 osmi kvartal.

Najveci utjecaj na BDP_HR, ne ukljucuju¢i sam BDP, imaju dakle varijable IR _EU koja
objasnjava 12,55% kolebanja BDP-a, te varijabla ER_HR koja objaSnjava 23,05% varijacija
varijable BDP_HR.. Sto se ti¢e domace razine cijena i domacéeg burzovnog indexa sve varijable

u modelu objasnjavaju minimalnu kolebljivost varijabli (ispod 10%).

Dekompozicija varijance za Madarsku pokazuje kako Sok IR EU ima umjeren utjecaj na
varijable u modelu, objasnjavajuci 15,96% kolebljivosti varijable BDP _HU, 10,80% varijacija
varijable ER_HU, te 7,09% varijacija varijable BUX. Uocljivo je da na doma¢i BDP najveci
utjecaj imaju varijable ER__HU koja objasnjava 43,15% varijacija, te IR_EU koja objasnjava
15,96 varijacija BDP_HU u &etvrtom razdoblju. Sto se ti¢e razine cijena HICP_HU, najveéi
utjecaj biljezi ER_HU objasnjavaju¢i 11,39% varijacija varijable u cetvrtom kvartalu. Na
kretanje varijable BUX najve¢i utjecaj biljeze varijable ER HU i IR _EU objaSnjavajuci
28,11% 1 7,09% varijacija varijable BUX u ¢etvrtom kvartalu.

Rezultati dekompozicije varijance za Poljsku pokazuju relativan utjecaj kamatne stope EU na
domace varijable, objasnjavajuéi 16,68% varijacija varijable ER PL, 8,41% varijacija
domaceg BDP-a te 20,43% varijacije domace razine cijena (HICP_PL). Najve¢i utjecaj na
BDP_PL biljeZze ER_PL i IR_EU objaSnjavajuci 21,91%, odnosno 10,54% varijacija varijable
domaceg BDP-a u pocetnom razdoblju. Na kretanje varijable WIG najveéi utjecaj biljezi
varijabla BDP_PL objasnjavajuéi 21,65% varijacija varijable u pocetnom razdoblju. Najveci
utjecaj na HCIP_PL biljezi varijable IR._EU i ER_PL objasnjavaju¢i 20,43% 1 13,95% kretanja

razine cijena u cetvrtom kvartalu.

U Ceskoj dekompozicija varijance pokazuje kako inozemna kamatna stopa (IR_EU) ima
umjeren utjecaj na domaci BDP objasnjavajuci 16,35% varijacija kretanja varijable BDP_CZ.
U Ceskoj relativno visoki utjecaj biljezi varijabla IR_CZ objasnjavajuéi 21,12% varijacija
kretanja varijable ER_CZ u ¢etvrtom kvartalu. Najveci utjecaj na HICP_CZ biljezi varijabla
IR _EU objasnjavajuci 7,72% varijacija kretanja varijable u ¢etvrtom razdoblju. Dok na domaci

burzovni indeks najjaci utjecaj biljezi varijabla BDP _CZ objasnjavajuci 20,44 % varijacija.
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Usporedujuéi modele za Hrvatsku, Madarsku, Poljsku i Cesko vidljivo je da u oba vremenska
razdoblja (1997-2006 i 1997-2018) rezultati pokazuju sli¢ne tendencije kretanja varijabli s
izuzetkom Ceske. U Ceskoj se te velike razlike mogu pripisati ¢injenici da je Ceska u razdoblju
od 1997. do 2010. godine ¢esto mijenjala svoju ciljanu stopu inflacije, 1997. ciljana stopa je
bila u rasponu 3.5%-5.5%, 1998 od 5.5% do 6.5%, a 1999 od 1% do 3%. Do ceste promijene
ciljane stope inflacije je doslo, jer je Cesko gospodarstvo dozivjelo dezinflaciju nakon uvodenja
ciljanja inflacije, te joj se razina inflacije ve¢inu vremena nalazila ispod razine deklariranih

ciljeva. (Hurnik et al.,2008)

Rezultati ekonometrijske analize mehanizama monetarne transmisije u CEE zemljama
pokazuju da su sve zemlje (neke viSe, neke manje) ovisne o kretanjima kamatne stope EU, $to
je u skladu sa dosada$njim istrazivanjima. Zemlja najosjetljivija na vanjske Sokove je Poljska,
gdje inozemna kamatna stopa (IR_EU) objasnjava preko 50% varijacija domace kamatne stope
(IR_PL) te 15% varijacije tec¢aja. Nju slijede Slovenija gdje inozemna kamatna stopa (IR_EU)
objasnjava 30% varijacija domace kamatne stope, te Latvija gdje inozemna kamatna stopa
(IR_EU) objasnjava 27% varijacija domac¢eg BDP-a. Zemlja najmanje osjetljiva na kolebanja
EU bi bila Slovacka gdje inozemna kamatna stopa (IR_EU) objasnjava ispod 11% varijacija

svih varijabli u modelu.

Sto se ti¢e utjecaj kanala monetarne transmisije na domaéi BDP rezultati pokazuju da sve
zemlje dijele slab domaci kanal cijena dionica, najjadi utjecaj biljezi Ceski PX (13% varijacija
domaceg BDP-a), dok postoje izrazite raznolikosti u pogledu relativne ucinkovitosti kanala

kamatne stope 1 te€aja medu zemljama.

U Hrvatskoj, Sloveniji, Slovackoj 1 Litvi te¢aj se pokazuje kao najutjecajniji kanal monetarne
transmisije, $to je u skladu sa literaturom o malim otvorenim gospodarstvima jer rastuCom
internacionalizacijom gospodarstava u cijelom svijetu i pojavom fleksibilnih tecaja, sve vise
pozornosti je posveceno ucincima monetarne politike kroz efekte te¢aja. Dok u Madarskoj,
Poljskoj 1 Latviji uz jak utjecaj teCaja na domac¢i BDP, znatan utjecaj pokazuje i domaca
kamatna stopa. Te nasuprot svim o&ekivanjima, u Ceskoj niti kamatna stopa niti te¢aj ne
pokazuju znacajan utjecaj na domac¢i BDP. Takoder, bitno je naglasiti da je relativno kratak
vremenski period promatranja za zemlje Sloveniju, Litvu, Latviju i Slovac¢ku kako bi se donesli

konkretniji zakljucci o efikasnosti transmisijskih kanala za te zemlje.
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Tablica 7. Dekompozicija varijance za Hrvatsku, Madarsku, Poljsku i CeSku (1997-2018)

» . Sok » . Sok
Varijabla|Razdoblje| Varijabla|Razdoblje|
IR_EU | ER HR | IR_HR | BDP_HR | CROBEX | HICP_HR IR_EU | ER HU | IR HU |BDP_HU|[ BUXx [HICP_HU
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,86 99,14 0,00 0,00 0,00 0,00 1 11,39 88,61 0,00 0,00 0,00 0,00
ER_HR 4 1,83 87,52 1,78 5,60 3,11 0,16 ER_HU 4 10,80 75,26 1,53 6,07 3,52 2,82
8 1,95 86,52 1,80 5,57 3,47 0,69 8 10,87 73,98 1,74 6,23 3,78 3,40
1 2,98 3,34 93,68 0,00 0,00 0,00 1 1,00 1,91 97,09 0,00 0,00 0,00
HR IR_HR 4 6,52 3,62 84,76 2,59 0,79 1,72 MADARSKA IR_HU 4 2,73 6,44 89,44 0,49 0,73 0,17
8 7,01 3,67 83,77 2,86 0,98 1,73 8 2,77 6,54 89,09 0,52 0,85 0,23
1 3,15 23,05 1,60 72,20 0,00 0,00 1 4,68 55,52 0,15 39,65 0,00 0,00
BDP_HR 4 12,55 14,89 2,89 57,42 9,79 2,46 BDP_HU 4 15,96 43,15 0,56 32,76 4,01 3,56
8 15,63 13,81 3,01 54,03 7,55 5,97 8 16,09 42,72 1,22 31,68 3,88 4,41
1 0,37 0,81 3,03 0,71 95,08 0,00 1 0,32 33,52 4,38 1,16 60,62 0,00
CROBEX 4 2,13 3,49 2,34 3,35 74,95 13,74 BUX 4 7,09 28,11 4,32 1,83 56,03 2,62
8 2,01 2,99 2,41 3,62 74,31 14,66 8 7,38 28,13 4,80 2,03 53,88 3,78
1 0,65 1,86 4,63 1,43 7,00 84,43 1 1,20 2,05 3,76 1,13 8,87 82,99
HICP_HR 4 2,89 2,63 4,25 3,26 6,44 80,53 HICP_HU 4 4,86 11,39 4,38 4,01 8,14 67,22
8 2,81 2,57 4,03 4,42 6,35 79,82 8 5,03 11,02 4,33 4,53 8,13 66,96
Varijabla|Razdoblje 20k Varijabla |Razdoblje ok
IR_EU | ER PL IRPL | BDP. PL| wWIG [ HicP_PL IR_EU | ER CZ IR_cZ | BDP_CZ PX HICP_CZ
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IR__EU 4 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 19,08 80,92 0,00 0,00 0,00 0,00 1 1,95 98,05 0,00 0,00 0,00 0,00
ER_PL 4 16,68 67,10 9,89 3,73 2,45 0,15 ER_CZ 4 1,96 71,10 21,12 0,36 2,98 2,48
8 16,66 65,03 9,66 3,99 3,45 1,21 8 1,53 68,85 20,62 0,94 3,28 4,78
1 0,27 1,05 98,68 0,00 0,00 0,00 1 1,73 6,96 91,31 0,00 0,00 0,00
POLISKA IR_PL 4 0,73 6,89 86,21 2,42 2,01 1,74 CESKA IR_CZ 4 1,98 14,60 66,28 5,29 5,97 5,88
8 1,51 7,08 82,43 2,54 2,69 3,75 8 4,03 12,35 56,01 8,40 7,05 12,16
1 10,54 21,91 2,57 64,98 0,00 0,00 1 16,35 1,33 1,11 81,21 0,00 0,00
BDP_PL 4 8,41 18,53 6,48 59,30 7,13 0,15 BDP_CZ 4 10,16 1,46, 1,36 73,67 13,72 1,09
8 8,28 18,26 6,81 58,47 7,85 0,33 8 10,07 1,51 1,42 70,27 13,84 2,89
1 3,03 3,70 0,03 21,65 71,59 0,00 1 7,20 0,49 3,29 19,18 69,84 0,00
WIG 4 2,38 3,51 3,09 20,33 70,24 0,45 PX 4 6,82 1,03 4,19 20,44 64,11 3,41
8 2,84 4,09 3,05 20,33 68,93 0,76 8 6,78 1,07 4,33 20,55 63,69 3,58
1 6,86 0,95 7,65 4,20 0,17 80,17 1 7,38 1,91 1,29 1,12 0,77 87,53
HICP_PL 4 20,43 13,95 6,16 5,31 0,28 53,87 HICP_CZ 4 7,72 2,80 3,71 1,23 0,96 83,58
8 20,07 13,18 6,89 5,94 2,74 51,18 8 7,73 2,83 3,84 1,54 1,07 82,99

Izvor: IzraCun autora
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5 ZAKLJUCAK

Integracija zemalja srednje i istocne Europe u Europsku uniju, a kasnije i u zajednicku
monetarnu uniju, predstavlja najveci i najznacajniji dio procesa integracije u Europi. Slovenija,
Slovacka, Latvija i Litva ve¢ su uvele euro kao sluzbenu valutu, dok Ceska, Poljska, Madarska,
1 Hrvatska, u ovom trenutku jo§ ne zadovoljavaju sve kriterije konvergencije. Posto je troSak
integracije u monetarnu uniju gubitak neovisnosti monetarne politike zemlje, sliCnosti
transmisijskih mehanizama ¢lanica Eurozone postaje od iznimne vaznosti. Svakako se moze
rec¢i da je tema mehanizma monetarne transmisije u zemljama srednje 1 istocne Europe jako

aktualna 1 relativno Cesto analizirana u postojecoj literaturi.

Osnovni cilj ovog diplomskog rada bio je napraviti komparaciju mehanizama monetarne
transmisije medu zemljama srednje i isto¢ne Europe, odnosno ispitati u¢inkovitosti pojedinih
transmisijskih kanala za svaku zemlju, te utvrditi razlikuju 1i se monetarni transmisijski
mehanizmi zemalja s obzirom na brzinu tranzicije (Sok — terapija vs gradualizam). Analiza je
provedena koriStenjem VAR modela s restrikcijama blok-egzogenosti, a istrazivanju su

analizirani transmisijski kanali kamatnih stopa i te¢aja, te kanal cijena dionica.

Cilj prvog pojedinatnog VAR modela (1997-2006) bio je dobiti jasniju sliku transmisijskih
kanala monetarne transmisije u svim promatranim zemljama prije nego li je ijedna pristupila
Eurozoni. Rezultati dekompozicije varijance su pokazali da su sve zemlje bile ovisne o
utjecajima Sokova u EU, S§to je bilo oc¢ekivano 1 u skladu sa dosadasnjom literaturom, tu se
posebno istice Poljska gdje Sok inozemne kamatne (IR _EU) stope opisuje ¢ak i do 54%
varijacija domace kamatne stope (IR _PL). Usporeduju¢i zemlje na temelju brzine tranzicije,
rezultati dekompozicije varijance u prosjeku pokazuju jaci u¢inak Sokova EU u zemljama koje
su se opredijelile za brzu tranziciju (zagovaratelji Sok-terapije), s izuzetkom Slovacke koja je
pokazala najslabiji utjecaj vanjskih $okova na domaée makroekonomske pokazatelje. Sto se
tiCe jaCine utjecaja kanala teCaja i kamatnih stopa na domaéi BDP, rezultati dekompozicije
varijance u prosjeku pokazuju da je kod zemalja s postupnim (eng. graduliazm) pristupom
tranziciji najutjecajniji kanal tecaj, kod svih promatranih zemlja (Hrvatskoj, Sloveniji,
Madarskoj), dok se u Sloveniji takoder osjeti i utjecaj domacée kamatne stope na BDP. U
zemljama koje su se opredijelile za Sok-terapiju utjecaj kanala teCaja i kamatnih stopa na
domace varijable je podijeljen. U Litvi i Latviji teaj i domaca kamatna stopa biljeze utjecaj na
domaci BDP, dok se u Slovackoj i1 Poljskoj kao najutjecajniji kanal monetarne transmisije

pokazuje iskljuéivo te¢aj. U sluéaju Ceske niti domaca kamatna stopa niti te¢aj nisu pokazali
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znatan utjecaj na kretanje domaéeg BDP-a. Sto se ti¢e utjecaja na domacu razinu cijena
(inflaciju), rezultati dekompozicije varijance u prosjeku su pokazali da zemlje sa postepenim
pristupom tranziciji biljeze snaznije efekte utjecaja kanala monetarne transmisije u odnosu na

zemlje zagovarateljice pristupa Sok-terapije, s izuzetkom Poljske.

Usporedujuci zemlje temeljem brzine tranzicije, rezultati funkcija reakcije pokazuju jaci u¢inak
Sokova EU u zemljama koje su se opredijelile za brzu tranziciju (zagovaratelji Sok-terapije), s
izuzetkom Slovacke i Litve gdje se utjecaj Soka inozemne kamatne stope na domace varijable
pokazao nesignifikantnim. Kod zemalja s postupnim (eng. graduliazm) pristupom tranziciji
jedina zemlja gdje se moze uociti signifikantan utjecaj Soka inozemne kamatne stope je

Slovenija.

U drugoj skupini pojedinacnih VAR modela (1997-2018) cilj je bio utvrditi na duZzem
vremenskom periodu ucinkovitost kanala monetarne transmisije zemalja Hrvatske, Madarske,
Ceske i Poljske koje jo§ nisu usvojile Euro kao sluzbenu valutu. Ubacujuéi kanal cijena dionica
u model pokazalo se da sve zemlje dijele relativno slab utjecaj tog kanala u svojim
ekonomijama. To je u jednu ruku i bilo za ocekivati zbog relativne plitkosti tog trzista u
zemljama srednje i isto¢ne Europe. Usporedujuci zemlje, rezultati dekompozicije varijance
pokazuju da su sve zemlje ovisne o utjecajima Sokova u EU neovisno o brzini tranzicije.
Takoder, Sto se tie jaCine utjecaja kanala tecaja i kamatnih stopa na domac¢i BDP, rezultati
dekompozicije varijance u prosjeku pokazuju tefaj kao najutjecajniji kanal monetarne
transmisije. Usporedujuci zemlje temeljem rezultata funkcija reakcije, pokazalo se da su sve
zemlje ovisne o utjecajima Sokova u EU neovisno o brzini tranzicije, s izuzetkom Hrvatske,
(gdje inozemna kamatna stope ne pokazuje signifikantan utjecaj na domace varijable). Sto se
tice utjecaja kanala te¢aja i kamatnih stopa na domac¢i BDP, rezultati funkcija reakcija pokazuju
da je teCaj najutjecajniji kanal monetarne transmisije u svim zemljama, neovisno o brzini

tranzicije.

Usporedujuc¢i modele za oba vremenska razdoblja (1997-2006 1 1997-2018) rezultati pokazuju
sli¢ne tendencije kretanja varijabli s izuzetkom Ceske. U Ceskoj se te velike razlike mogu
pripisati ¢injenici da je Ceska u razdoblju od 1997. do 2010. godine &esto mijenjala svoju
ciljanu stopu inflacije. Kod svih promatranih zemalja utjecaj kanala domacée kamatne stope na
BDP je nepostojeci, dok se teaj pokazao kao najjaci transmisijski kanal u vecini zemalja,

neovisno o brzini tranzicije.
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