Istrazivanja 1-65

Ovisni o euru: makroekonomski u€inci te€ajnih
promjena u Hrvatskoj

Ozana Nadoveza Jeli¢, Rafael Ravnik

Zagreb, sijeCanj 2022.

HRVATSKA NARODNA BANKA - CROATIAN NATIONAL BANK



Autori zahvaljuju Davoru Kunovcu na velikom idejnom i izvedbenom
doprinosu radu te anonimnom recenzentu/recenzentici na korisnim
komentarima i sugestijama. Za stajalista iznesena u ovom radu
odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna sluzbenim
stajalistima Hrvatske narodne banke.

O autoru/autorima

Ozana Nadoveza Jeli¢

Hrvatska narodna banka, Direkcija za modeliranje
Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu

E. ozana.nadoveza-jelic@hnb.hr

Rafael Ravnik, ekonomski konzultant
Macrodea
E. rravnik.macrodea@gmail.com




Abstract

Hooked to Euro: The Macroeconomic Effects of the Exchange Rate
Fluctuations in Croatia

Abstract

In countries characterized by some form of currency substitution, exchange rate changes
can have a substantial impact on macroeconomic variables. This is why in some cases
monetary authorities in such countries opt for managed exchange rate regimes. By
implementing so-called managed floating exchange rate, the Croatian National Bank
has chosen such a way of conducting monetary policy. One of the main advantages of
such a regime is the long-term stability of inflation, while the partial loss of autonomy
in conducting countercyclical monetary policy represents the main disadvantage of the
selected exchange rate regime.

Many advocates of greater central bank autonomy often associated autonomy with the
depreciation of the Croatian kuna. They argued that weaker currency would help to
correct existing external imbalances. However, the effects of currency depreciation on
the economy are not transmitted only through the foreign trade channel but also through
the balance-sheet channel.

This paper aims to provide a comprehensive analysis of the possible effects of exchange
rate depreciation on the Croatian economy within a single analytical framework,

i.e. using the semi-structural macroeconomic model for Croatia (PACMAN). The
simulation results indicate that the balance-sheet channel, through which depreciation
negatively affects domestic demand, is active and relatively strong. On the other hand,
the reaction of net exports (trade channel) to exchange rate depreciation is positive in
the mid-run but relatively mild.

Although the final GDP response (i.e. net effect) depends on selected parameterization
and a large number of assumptions, all simulations conducted in this paper point to
the same normative conclusion which suggests that the negative balance-sheet effect
outweighs the positive trade effect of the depreciation.

Keywords: semi-structural macroeconomic model, Croatia, exchange rate depreciation,
trade channel, balance-sheet channel

JEL: E17, E27, F31, F41, F47
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Sazetak

Sazetak

U zemljama koje karakterizira neki oblik valutne supstitucije promjene te¢aja mogu
imati znacajne posljedice u gospodarstvu, zbog ¢ega se monetarne vlasti u takvim
zemljama katkad odlucuju za neku inacicu upravljanoga tecajnog rezima. Hrvatska
narodna banka odabrala je jedan od takvih nacina upravljanja monetarnom politikom. U
Hrvatskoj je medu glavnim prednostima odabira tzv. upravljanoga fluktuirajuceg tecaja
dugogodis$nje odrzavanje inflacije niskom 1 stabilnom, a glavni je nedostatak gubitak
dijela autonomije u vodenju protuciklicke monetarne politike.

U Hrvatskoj su zagovornici jacanja autonomije nerijetko poistovjecivali autonomiju

s deprecijacijom kune koja bi doprinijela ispravljanju nastalih eksternih neravnoteza.
Medutim, realizacija u¢inaka deprecijacije valute na gospodarstvo ne odvija se samo
kroz vanjskotrgovinski kanal i posljedi¢no ispravljanje eksternih neravnoteza, ve¢ 1 kroz
utjecaj na bilance svih domacih sektora, tzv. balance-sheet kanal.

Stoga je cilj ovog rada sveobuhvatno analizirati u€inke te¢ajnih promjena na

hrvatsku ekonomiju koriste¢i se jedinstvenim analiti¢kim okvirom, odnosno
makroekonometrijskim modelom PACMAN. Na temelju simulacija provedenih u
ovom radu moZemo zakljuciti da je u Hrvatskoj aktivan kanal preko kojeg deprecijacija
negativno utjece na bilance domacih sektora (engl. balance-sheet channel), a samim
time 1 na domacu potraznju. S druge strane, rezultati pokazuju da je srednjoro¢na
reakcija neto izvoza (engl. trade channel) na deprecijaciju tecaja pozitivna, ali relativno
blaga.

Iako konacna reakcija BDP-a (neto ucinak) ovisi o parametrizaciji i velikom broju
pretpostavki, sve simulacije provedene u ovom radu upuéuju na isti normativni
zaklju€ak prema kojem negativan uc¢inak na bilance domacih sektora u Hrvatskoj
nadmasuje pozitivan vanjskotrgovinski uc¢inak deprecijacije.

Kljuéne rijeci: polustrukturni makroekonometrijski model, Hrvatska, deprecijacija
teCaja, vanjskotrgovinski kanal, balance-sheet kanal

JEL klasifikacija: E17, E27, F31, F41, F47
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Uvod

1. Uvod

[zazovi za dizajn, primjenu 1 uspjesnost monetarne politike u zemljama u kojima

je prisutan neki oblik valutne supstitucije detaljno su dokumentirani u teorijskoj i
empirijskoj ekonomskoj literaturi (vidi primjerice Alvarez-Plata 1 Garcia-Herrero,
2008., a Kraft, 2003., detaljno opisuje pozadinu monetarne povijesti Hrvatske u
uvjetima visoke dolarizacije/euroizacije). Izrazito visok udio eurskih kredita 1 depozita
u ukupnim kreditima i depozitima, uz visoku razinu inozemnog duga, stoga je najvazniji
ogranicavajuci faktor u samostalnom vodenju protuciklicke monetarne politike u
Republici Hrvatskoj. Jedan je od glavnih razloga dugotrajne visoke euroiziranosti
gospodarstva' iskustvo visoke inflacije koja je kulminirala krajem osamdesetih i
pocetkom devedesetih godina proslog stolje¢a.? Ekonomska nestabilnost i hiperinflacija
u Hrvatskoj u tom su razdoblju bile pracene i Cestom deprecijacijom tecaja dinara.
Snazan prijenos promjena te¢aja na domace cijene rezultirao je tzv. “utrkom
deprecijacije 1 inflacije” (Tica, 2011). S aspekta mandata Hrvatske narodne banke, ¢iji je
glavni cilj usmjeren na odrZavanje cijena stabilnima, jedan od nac¢ina okonc¢anja te utrke
bio je odabir stabilnoga nominalnog tecaja kao sidra monetarne politike.

Stabilan nominalni te¢aj kune prema euru ostao je glavno obiljezje hrvatske monetarne
politike sve do danas, a s ulaskom Hrvatske u tecajni mehanizam ERM II de facto
samo se sluzbeno odredio sredi$nji paritet i granice dopustenog fluktuiranja tecaja.
Usmjerenost monetarne politike na odrzavanje tecaja stabilnim u hrvatskoj stru¢noj

1 8iroj javnosti potaknula je viSedesetljetnu raspravu o ekonomskim ucincima
deprecijacije/devalvacije kune. S jedne strane, zagovornici deprecijacije ocekivali su
da bi zbog unapredivanja konkurentnosti i s njom povezane pozitivne reakcije neto
izvoza efekt na domacu ekonomiju trebao biti pozitivan (vidi primjerice Zdunic¢,

2003. 1 Zduni¢ i Grgi¢, 1996.) kao Sto je to slucaj kod velikog broja zemalja (vidi
primjerice Bahmani-Oskooee, 1985., Bahmani-Oskooee 1 Brooks, 1999., Bahmani-
Oskooee 1 Kutan, 2006. itd.). S druge strane, protivnici deprecijacije smatrali su da bi
posljedice povecanog tereta otplate kredita svih domacih sektora bile izrazito negativne
za cjelokupnu ekonomiju, Sto porast kunske protuvrijednosti depozita nominiranih

u eurima 1 potencijalni porast neto izvoza ne bi uspjeli nadoknaditi (vidi primjerice
Galindo, Panizza i Schiantarelli, 2003., za detaljan prikaz literature o deprecijacijama
koje djeluju recesijski). Osim toga i ve¢ina duga javnog sektora izraZzena je u eurima pa
su svi sektori izloZeni kolebanjima tecaja kune prema euru.

Obje strane posjeduju 1 teoretske 1 empirijske argumente za svoje tvrdnje. Medutim,
unato€ viSedesetljetnoj raspravi, ne postoji nijedno sveobuhvatno empirijsko istrazivanje
agregatnih u¢inaka promjene tec¢aja na hrvatsko gospodarstvo unutar jedinstvenoga

! Prije uvodenja eura u Hrvatskoj je ovu ulogu imala njemacka marka.

2 Naime, visoka inflacija koja obezvreduje domacu valutu potice supstituciju domace valute stranom, pri ¢emu strana
valuta preuzima neke (ili u ekstremnom slucaju sve) funkcije domace valute (Alvarez-Plata i Garcia-Herrero, 2008.).
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analitickog okvira utemeljenog na specifi¢nostima hrvatskoga gospodarstva.
Kompleksnost i visSedimenzionalnost problema 1 poteskoc¢e pri empirijskoj procjeni,
odnosno mjerenju tih efekata glavni su razlozi nepostojanja sveobuhvatne evaluacije i
kvantifikacije makroekonomskih efekta promjene tecaja i opcenito i u Hrvatskoj.

Naime, sveobuhvatna procjena na temelju opazenih podataka nije jednostavna zbog
dva razloga. Prvo, nominalni tec¢aj kune prema euru tijekom posljednja dva desetljec¢a
bio je izrazito stabilan, bez znacajnih oscilacija, Sto oteZava ekonometrijsku procjenu.
Drugo, postoji velik broj potencijalnih kanala preko kojih te¢aj moZze utjecati na
realnu ekonomsku aktivnost (i na domace komponente i na vanjskotrgovinsku
razmjenu) uz razli¢it predznak 1 intenzitet, koje nije moguce procijeniti bez cjelovitoga
makroekonomskog modela.

Stoga je cilj ovog rada prosiriti javnu raspravu o potencijalnim makroekonomskim
posljedicama deprecijacije kune unutar jedinstvenoga analiti¢kog okvira. U tu su

svrhu u ovom radu identificirani, modelirani te, tamo gdje je bilo moguce, empirijski
procijenjeni svi relevantni kanali kroz koje promjene deviznog tecaja kune prema

euru mogu utjecati na ekonomsku aktivnost i cijene u Hrvatskoj. Pritom se vodilo
racuna o mogucim nelinearnim efektima i razlikama u reakcijama pojedinih domacih
sektora. Dio relacija identificiran je i procijenjen satelitski s pomo¢u makroekonomskih
1 mikroekonomskih podataka te na temelju razli¢itih anketa i postojee znanstvene i
strucne literature.

S obzirom na to da smatramo kako kompleksnost problema i specifi¢nosti hrvatske
ekonomije zahtijevaju upotrebu makroekonometrijskog modela da bi se obuhvatili svi
relevantni kanali prijenosa deviznog tecaja na realne i nominalne ekonomske varijable,
analiza je utemeljena na aZuriranoj verziji makroekonometrijskog modela PACMAN.?

Iako je literatura povezana s utjecajem promjene tec¢aja na dolarizirane* ekonomije

3 HNB rabi model PACMAN za prognoziranje, analizu ekonomskih politika i izradu konzistentnih makroekonomskih
scenarija. Pretpostavke, strategija procjene i glavne karakteristike modela detaljno su opisani u Nadoveza Jeli¢

i Ravnik (2021.). Model je uskladen s brojnim makroekonometrijskim modelima primjenjivanima u sredi$njim
bankama, vidi primjerice Fenz et al. (2005.) za Austriju, Baghli et al. (2004.) za Francusku, Budnik et al. (2009.) za
Poljsku, Angelini et al. (2019.) za europodrugje, Minella and Souza-Sobrinho (2013.) za Brazil, Asgeir Danielsson et
al. (2009.) za Island, Charry et al. (2014.) za Ruandu ili Burns et al. (2019.) za svijet.

4 Pojam dolarizacija moze se definirati kao situacija u kojoj strana valuta preuzima neke funkcije novca. Dolarizacija
moze poprimiti dva oblika. Sluzbena (de jure) dolarizacija podrazumijeva da je strana valuta (najéesce jedino) pravno
sredstvo plac¢anja u nekoj ekonomiji te preuzima sve funkcije koje novac u nekoj ekonomiji moze imati. Nesluzbena
(de facto) dolarizacija jest situacija u kojoj se strana valuta upotrebljava za obavljanje nekih funkcija novca i
koegzistira s domacom valutom ili kao sredstvo placanja ili kao sredstvo $tednje. U mnogim zemljama u razvoju koje
su iskusile hiperinflaciju supstitucija domace valute stranom postala je vrlo raSirena (Alvarez-Plata i Garcia-Herrero,
2008.). S obzirom na to da je taj trend bio posebno izrazen u latinoamerickim zemljama u kojima je dolar preuzeo
neke ili sve funkcije novca, ustalio se naziv dolarizacija. U nekim zemljama srednje i isto¢ne Europe, ukljuc¢ujuéi
Hrvatsku, tu je ulogu preuzeo euro. Stoga su pojmovi euroizacija i dolarizacija istovjetni. Osim dolarizacije imovine
(Stednje), u tim zemljama obi¢no su dolarizirane i obveze, iako zaduzivanje u stranoj valuti ne mora biti vezano
iskljucivo uz dolarizaciju, ve¢ se moze povezati i s “istocnim grijehom” zemalja u razvoju (vidi Eichengreen,
Hausmann i Panizza, 2005.).
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izrazito opS$irna, ve¢ina radova analizira navedenu tematiku za zemlje u kojima su
samo obveze dolarizirane (jednostrana dolarizacija — imovina u tom slu¢aju nije
dolarizirana), i to u velikoj mjeri za latinoameric¢ke zemlje (vidi primjerice Dornbusch,
2003., Krugman, 1999.a, 1999.b, Calvo, Izquierdo i Mejia, 2004., Calvo, Izquierdo 1
Talvi, 2003.). S druge strane, analize utjecaja teCaja na hrvatsku ekonomiju uglavnom
su parcijalne te se usredotocuju ili samo na jedan kanal utjecaja teCaja na gospodarstvo
ili samo na odredene domace sektore (primjerice Stucka, 2003., Cota, Erjavec i Botri¢,
2006., Cota i Erjavec, 2006., Koski, 2009., Tica i Nazifovski, 2012., Tkalec i1 Verbic,
2013.). Dio radova odnosi se i na procjene cjenovnih efekata te¢ajnih promjena
(primjerice Kraft, 2003., Billmeier i Bonato, 2004., Tica i Posedel, 2009., Vizek i1 Broz,
2009.), a neki autori ispitivanjem efikasnosti kanala monetarne transmisije procjenjuju
agregatne ucinke tecajnih promjena, ali ne identificiraju pritom pojedinacne kanale
prijenosa tecajnih promjena na hrvatsko gospodarstvo.

Makroekonomski modeli u kojima je modelirana uloga tecaja kune prema euru

(Bokan et al., 2009. te Bokan i Ravnik, 2018.) jedini su pogodni za sveobuhvatni
pristup za ocjenjivanje ucinaka promjene tecaja, no navedeni modeli zanemaruju neke
vazne kanale, a parametri modela nisu procijenjeni ekonometrijski. Stoga smatramo

da je upravo upotreba makroekonometrijskog modela poput PACMAN-a osnovni
znanstveni doprinos ovog rada u odnosu na postojeca istrazivanja makroekonomskih
ucinaka deprecijacije. Naime, uz pomo¢ PACMAN-a bilo je moguce sistematizirati

1 formalizirati Siroki skup ideja, postojecih teorija i empirijskih saznanja o utjecaju
promjene tecaja na hrvatsku ekonomiju te kvantificirati viSedesetljetni stav i postupanje
Hrvatske narodne banke vezano uz vaznost odrzavanja tecaja stabilnim.

Rad je organiziran u pet poglavlja. U drugom se poglavlju opisuje teorijski okvir
utjecaja tec¢aja u uvjetima visoke dolarizacije/euroizacije. U tre¢em su poglavlju
identificirani kanali prijenosa tecajnih promjena na ekonomiju s teoretskog aspekta

1 aspekta postojecih empirijskih istrazivanja. U tom se poglavlju opisuje i strategija
ukljucivanja identificiranih mehanizama u postoje¢i makroekonometrijski model
PACMAN. U cetvrtom je poglavlju opisano modeliranje razli¢itih kanala utjecaja

teCaja na hrvatsko gospodarstvo u modelu PACMAN i prikazane su vrijednosti klju¢nih
parametara relevantnih za temu rada. Peto poglavlje daje prikaz rezultata simulacije
Soka tecaja kune prema euru u modelu PACMAN, a u posljednjem su poglavlju izneseni
zakljucci 1 ogranicenja rada.
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2. Teorijski okvir utjecaja te€aja na gospodarstvo u uvjetima
visoke dolarizacije

Poznavanje utjecaja te¢aja na gospodarstvo iznimno je vazno s aspekta ukupne
ekonomske politike 1 regulatornog okvira za suocavanje s rizicima koje nosi visoka
dolarizacija te je vazno za odabir optimalnoga valutnog rezima u zemljama u kojima je
prisutna visoka dolarizacija (Galindo, Panizza i Schiantarelli, 2003.).> Dok neki autori
smatraju kako zemljama u kojima je prisutna visoka dolarizacija najbolje odgovaraju
fiksni tecajni rezimi (primjerice Hausmann, 1999., Calvo, 2000., Dornbusch, 2000.),
drugi zagovaraju fleksibilne rezime (vidi Mishkin, 1998., Sachs i Larrain, 1999., Chang
1 Velasco, 2000., Gertler, Gilchrist i Natalucci, 2003.).

Tako primjerice Mishkin (1998.) uz uobicajene kritike fiksnih tecajnih rezima (gubitak
neovisnosti monetarne politike, visoka izlozenost zemlje Sokovima zemlje ili skupine
zemalja uz Ciju se valutu vezala, veca vjerojatnost Spekulativnih napada i potencijalno
slabija odgovornost kreatora politike u provodenju antiinflacijske politike) navodi da
je najveci nedostatak fiksnog tecajnog rezima moguée povecanje financijske krhkosti
zemlje koje moZe dovesti do rasta vjerojatnosti nastanka financijskih kriza, koje mogu
imati znacajne negativne ucinke na gospodarstvo i ugroziti cilj — odrzavanje inflacije
stabilnom i niskom.

S druge strane, primjerice Calvo (2000.) zagovara striktno fiksne tecajne aranzmane

u visokodolariziranim zemljama naglaSavajuéi pritom prednosti ovog rezima u
zemljama u kojima su institucije relativno slabe. U tim slu¢ajevima fiksni tecajni
rezimi osiguravaju direktniji utjecaj na inflaciju (u odnosu na ciljanje inflacije u
fleksibilnom tecajnom rezimu), vecu transparentnost i kredibilitet monetarne politike.
Calvo (2000.) takoder naglasava empirijsku ¢injenicu da te¢ajevi zemalja u razvoju
manje fluktuiraju od teCajeva razvijenih zemalja ¢ak i u uvjetima kada se one nalaze u
fleksibilnim tecajnim reZimima. U literaturi se ova empirijska pravilnost naziva “strah
od fluktuiranja”® (engl. fear of floating) zbog visokog stupnja dolarizacije obveza u
zemljama u razvoju te snaznog prijenosa teajnih promjena na domace cijene (tzv. pass-
through efekt).

Medutim, koji ¢e od ta dva krajnja teajna rezima (ili koja njihova kombinacija) bolje
odgovarati visokodolariziranoj ekonomiji u biti ¢e se razlikovati medu zemljama, ali
1 u svakoj tocki vremena u jednoj zemlji. Naime, kako Frankel (1999.) zakljucuje na

5 U ovom se poglavlju uglavnom rabi pojam dolarizacija jer se veéina radova odnosi na visokodolarizirane zemlje
u kojima je dolar preuzeo odredene funkcije domaceg novca. Medutim, kako je ve¢ naglaseno, u nekim zemljama
srednje 1 isto¢ne Europe, ukljucujuéi Hrvatsku, tu je ulogu preuzeo euro. Stoga su pojmovi euroizacija i dolarizacija
istovjetni.

¢ Vidi Calvo i Reinhart (2002.).
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temelju proSirene analize kriterija optimalnoga valutnog podrucja “nijedan tecajni rezim
nije primjeren za sve zemlje niti u svakom trenutku”. Stoga je za optimalan odabir
klju¢no analizirati zadovoljavanje kriterija optimalnoga valutnog podrucja u zemlji
koja se odlucuje za odredeni teCajni rezim 1 poznavati reakcije gospodarstva na teajne
promjene.” Ipak, treba imati na umu sljedece: kada zbog velikih deprecijacija domace
valute 1 visoke inflacije u domacoj ekonomiji dode do dolarizacije, stabilizacija tecaja i
uspostavljanje kontrole nad inflacijom najcesce nisu praceni smanjenjem dolarizacije.
Ova perzistentnost, ili histereza, dolarizacije (engl. dollarization hysteresis) najcesce se
objasnjava time da ekonomski subjekti dugo pamte kratke epizode velikih deprecijacija
1 visoke inflacije, zbog Cega takve epizode Cesto imaju dugorocne negativne ucinke na
povjerenje u domacu valutu.

Kao $to je naglaseno u uvodu, tecaj na dolariziranu ekonomiju djeluje kroz mnostvo
kanala koji idu u razli¢itim smjerovima. Promjena tecaja utje¢e na agregatnu potraznju
ucincima na potrosnju, investicije te izvoz i uvoz. Utjecaj na potroSnju proizlazi iz
ucinaka deprecijacije na relativne cijene, realni dohodak i distribuciju dohotka te iz
ucinaka na realno bogatstvo. Ucinak deprecijacije na investicije proizlazi iz efekata
koje deprecijacija ima na cijenu uvezenoga kapitala te na profite poduzeca i kamatne
stope. Utjecaj teCajnih promjena na uvoz i izvoz najcesc¢e se promatra kroz prizmu
standardnog Mundell-Flemingova okvira u kojem tecajne promjene utjecu na uvjete
razmjene i relativne cijene domacih i inozemnih dobara koje djeluju na izvoznu i
uvoznu potraznju. Na strani ponude teCajne promjene mogu utjecati na nominalne
place i1 troSkove uvezenih inputa proizvodnje, a promjene troskova proizvodnje poticu
poduzeca na promjene cijena i utjeCu na agregatnu razinu cijena.?

Medutim, teorija ne daje jednoznacan odgovor na pitanje agregatnog utjecaja
deprecijacije na visokodolarizirane ekonomije. Krugman (1999.a), Aghion, Bachetta i
Banerjee (2001.) te Céspedes, Chang 1 Velasco (2002.) medu prvima su pokazali kako
deprecijacija te¢aja moze djelovati recesijski u situaciji kada je prisutna inozemna
zaduzenost domacih ekonomskih sektora. Medutim Céspedes, Chang i Velasco (2002.)
ustvrdili su da sama prisutnost dolariziranih obveza domacih sektora nuzno ne znaci
da ¢e deprecijacija djelovati recesijski. Preciznije, autori su upozorili da deprecijacija
moze djelovati recesijski u sluc¢aju visokih razina inozemne zaduzenosti i izrazenih
nesavrSenosti na medunarodnom trzistu kapitala.

7 U Hrvatskoj je zadovoljavanje kriterija optimalnoga valutnog podrucja sa zemljama europodrucja bilo ¢esta tema
domacih empirijskih istrazivanja. Veé¢ina se autora usredotocila na sinkroniziranost poslovnih ciklusa Hrvatske

i zemalja europodru¢ja (vidi primjerice Kotarac, Kunovac i Ravnik, 2017., Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac,
2020., Aréabié, 2011.), a u radu Brki¢ i Sabi¢ (2018.) analizirani su i drugi kriteriji optimalnoga valutnog podrudja.
Zajednicki je nazivnik ve¢ine radova koji su ispitivali sinkroniziranost ciklusa zakljucak da su hrvatski poslovni
ciklusi sinkronizirani s ciklusima europodrudja, a Brkié¢ i Sabi¢ (2018.) zakljuuju da Hrvatska relativno dobro stoji
glede zadovoljavanja veéine kriterija optimalnoga valutnog podrucja s iznimkom ekonomske diversifikacije zbog
pretjerane ovisnosti gospodarstva o turistickom sektoru.

8 Detaljni analiticki pregled navedenih kanala daju Lizondo i Montiel (1989.).
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Ocigledno je pitanje utjece li deprecijacija tecaja u visokodolariziranim zemljama
recesijski, potrebno razmotriti empirijski. Naime, iako su neka istrazivanja pokazala

da deprecijacija moze djelovati recesijski na agregatnoj razini, potrebno je precizno
identificirati kanale putem kojih deprecijacija djeluje negativno na ukupno gospodarstvo
1 kvantitativno odrediti jac¢inu tih negativnih u¢inaka. Pritom je presudno vazno za
procjenu ovih efekata utvrditi postoje li empirijski dokazi koji podupiru postojanje
znacajnih efekata na bilance domacih sektora povezanih s dolarizacijom obveza
(Galindo, Panizza i Schiantarelli, 2003.).

Imajuci na umu broj kanala i varijabla u gospodarstvu na koje utjecu promjene tecaja,
empirijski odgovor zahtijeva pristup utemeljen na analizi u¢inaka tecajnih promjena
unutar modela opce ravnoteze.

Vjerojatno je opca ravnoteza kod vec¢ine ekonomista najuze povezana s ekonomskim
modeliranjem u okviru dinamickih stohasti¢ckih modela opce ravnoteze (engl. dynamic
stochastic general equilibrium models — DSGE) pa je korisno spomenuti neke DSGE
modele koji na razli¢ite nacine promatraju makroekonomske implikacije dolarizacije i/
ili implikacije dolarizacije na vodenje ekonomskih politika (naj¢eS¢e monetarne).

U DSGE literaturi autori naj¢es¢e modeliraju jednu od tri vrste dolarizacije: a)
financijsku dolarizaciju pri kojoj se strana valuta upotrebljava kao sredstvo Stednje
(vidi primjerice Céspedes et al., 2004.), b) transakcijsku dolarizaciju, odnosno valutnu
supstituciju (vidi primjerice Castillo, 2006., Felices i Tuesta, 2013., Batini, et al.,
2008., Castillo, Montoro i Tuesta, 2006.) te ¢) cjenovnu dolarizaciju, pri kojoj su
cijene indeksirane uz tecajne promjene (vidi primjerice Castillo i Montoro, 2004. i
Castillo, Montoro i Tuesta, 2006.). Medutim, ti radovi nisu usredoto¢eni na detaljnu i
dezagregiranu identifikaciju i kvantifikaciju kanala transmisije tecajnih promjena na
ukupno gospodarstvo i razli¢ite sektore u gospodarstvu, te se velik broj radova odnosi
na Perti. Naime, DSGE literatura ponajvise se usmjerila na implikacije dolarizacije na
transmisijske mehanizme monetarne politike te implikacije razlicitih oblika dolarizacije
na vodenje monetarne politike i izazove koje visoka dolarizacija stvara monetarnoj
politici.

Koliko je autorima poznato, Djukic et al. (2017.) jedan je od rijetkih radova koji
standardni DSGE okvir za malu otvorenu ekonomiju prosiruje za financijsku
euroizaciju te eksplicitno modelira komercijalne banke, devizne depozite i zajmove u
visokoeuroiziranoj zemlji. Te prilagodbe standardnog modela autorima su osigurale
primjeren alat za procjenu ucinaka promjena nominalnog tecaja na financijsko
bogatstvo i potro$nju. Rezultati modela kalibriranog za srpsko gospodarstvo pokazali
su da nominalna deprecijacija od 1% povecava stopu inflacije 1 inducira restriktivnu
reakciju monetarne politike zbog koje rastu i pasivne 1 aktivne kamatne stope. PotroSnja
kuc¢anstava koja su neto StediSe ne mijenja se, dok se potrosnja neto duznika smanjuje i
zbog rasta kamatnih stopa i zbog vecih rata otplate dugova nominiranih u stranoj valuti.
S druge strane, neto izvoz slijedi standardnu J-krivulju te se vanjskotrgovinska bilanca
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nakon inicijalnog pogorsanja poboljsava.

Kako je spomenuto u uvodu, makroekonomski modeli usporedivi sa strukturom i
svojstvima DSGE modela za Hrvatsku, a u kojima je modelirana uloga tec¢aja kune
prema euru, jesu DSGE model predstavljen u Bokan et al. (2009.) i QPM°® model
opisan u Bokan i Ravnik (2018.). Medutim, obuhvat varijabla i ekonomskih veza

u tim modelima uzak je u usporedbi sa svim poznatim kanalima prijenosa ucinaka
promjene tecaja na gospodarstvo, tj. ti modeli ne obuhvacaju sve poznate kanale
prijenosa uc¢inaka promjene tecaja na gospodarstvo. S obzirom na to da je osnovni

cilj ovog rada identifikacija velikog broja kanala prijenosa tecajnih promjena na
ekonomiju i sveobuhvatna analiza makroekonomskih uc¢inaka promjene tecaja na
hrvatsko gospodarstvo, smatramo da bi zanemarivanje nekih vaznih transmisijskih
kanala rezultiralo nepouzdanijim rezultatima i zaklju¢cima. Iz tog razloga odlucili smo
analizu provesti uz pomo¢ polustrukturnoga makroekonometrijskog modela srednje
veliCine (engl. medium-size semi-structural macroeconometric model) unutar kojeg je
bilo moguce formalizirati Sirok skup ideja, postojecih teorija i empirijskih saznanja o
utjecaju promjene tecaja na hrvatsku ekonomiju, koji su opisani u sljede¢em poglavlju.

3. Kanali prijenosa te€ajnih promjena na ekonomiju

Potencijalne kanale prijenosa tecajnih promjena na ekonomsku aktivnost male otvorene
euroizirane/dolarizirane ekonomije mozemo podijeliti na kanale vanjskotrgovinske
bilance (engl. trade channel) 1 kanale koji nisu direktno vezani uz medunarodnu
konkurentnost, ve¢ djeluju na domace komponente agregatne potraznje preko bilanca,
odnosno neto bogatstva domacih sektora (engl. balance-sheet channel). Osim navedenih
kanala vazno je spomenuti i reakciju domacih cijena zbog prijenosa promjene tecaja

na uvozne cijene i potom na sve ostale cijene u ekonomiji (engl. exchange-rate pass-
through). S obzirom na to da cijene utjeCu na kupovnu mo¢ stanovnistva na ovaj se
nacin ucinci teCajnih promjena na cijene mogu preliti i na realne varijable u kratkom
roku u uvjetima nominalnih rigidnosti.

U nastavku se prvo teorijski opisuju potencijalni kanali prijenosa te¢ajnih promjena
na gospodarstvo te se daje pregled rezultata dosadasnjih istrazivanja efekata promjene
tecaja na vanjskotrgovinsku bilancu i neto bogatstvo'® domacih sektora u Hrvatskoj
kojim se aproksimira efekt deprecijacije na bilance domacih sektora. Prije pregleda
treba naglasiti da su zaklju¢ci dosadasnjih istrazivanja pojedinacnih kanala prijenosa
promjena tecaja na relevantne makroekonomske varijable djelomi¢no u skladu s

® QPM modeli spadaju u skupinu tzv. gap modela te su teorijski manje rigorozni od standardnih DSGE modela.

10 Katkad se kao sinonim za efekt koji te€ajne promjene imaju na bilance domacih sektotora (engl. balance-sheet
effect) rabi efekt neto bogatstva u nedostatku preciznoga hrvatskog prijevoda.
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teorijskim predvidanjima. Dio autora pronalazi pozitivan vanjskotrgovinski efekt, a
vecina autora upucuje na negativan efekt deprecijacije na bilance domacih sektora.

U tom kontekstu imaju pravo oni koji tvrde da bi deprecijacija vjerojatno pomogla
povecati konkurentnost domacih proizvodaca, ali imaju pravo i oni koji naglasavaju
problem negativnih u¢inaka deprecijacije u zemlji s visokoeuroiziranim obvezama svih
domacih sektora. Medutim, na temelju postojecih istrazivanja nije moguce procijeniti
koji od ta dva oprecna efekta prevladava. Cilj je ovog rada uzeti u obzir oba pristupa
analizi efekata promjene teCaja na gospodarstvo te na temelju identifikacije i analize
mehanizama prijenosa za sve kanale dati procjenu ukupnog (neto) ucinka.

Vazno je imati na umu da su u ovom poglavlju objasnjeni samo izravni (engl. first-
round) efekti te¢ajnih promjena, a u Cetvrtom su poglavlju prouceni ukupni efekti
koji uz spomenute izravne efekte ukljucuju i one neizravne (engl. second-round), koji
uzimaju u obzir i ostale interakcije u modeliranoj ekonomiji.

3.1. Kanal vanjskotrgovinske bilance — trade channel

Prema standardnoj makroekonomskoj teoriji deprecijacija realnog' te¢aja dovodi do
poboljsanja medunarodne kompetitivnosti (domaca dobra i faktori proizvodnje postaju
relativno jeftiniji), a posljedica je povecanje realnog izvoza. S druge strane, realna
vrijednost uvoza trebala bi pasti zbog poskupljenja uvoznih proizvoda. Pozitivan efekt
na neto izvoz ne bi trebao biti vidljiv odmah po deprecijaciji zbog rasta cijena uvoznih
proizvoda koji bi u kratkom roku doveo do pogorsanja vanjskotrgovinske bilance.
Medutim, s vremenom domaci potrosaci supstituiraju inozemna (sada relativno skuplja)
dobra relativno jeftinijim domac¢im dobrima, a stranci supstituiraju svoja relativno
skuplja dobra proizvodima iz zemlje Cija je valuta deprecirala. Takva kretanja dovode
do poboljsanja vanjskotrgovinske bilance u zemlji ¢ija je valuta deprecirala. Stoga bi
neto izvoz nakon deprecijacije trebao pratiti dinamiku takozvane J-krivulje. Ako je u
dugom (srednjem) roku vanjskotrgovinska pozicija zemlje ¢ija je valuta deprecirala
povoljnija od inicijalne, kaze se da je zadovoljen Marshall-Lernerov uvjet.!?

Taj se kanal prijenosa teajnih promjena na hrvatsko gospodarstvo empirijski najéesce
analizira. Stucka (2003.) prvi je ekonometrijski analizirao u¢inak deprecijacije na
hrvatsku trgovinsku bilancu u kratkom i dugom roku koriste¢i se trima metodama

11 Koliki ¢e se dio nominalne deprecijacije preliti u realnu deprecijaciju, ovisi o prijenosu te¢ajnih promjena na
domace cijene, koji ¢e se analizirati u nastavku. Ako je deprecijacija pracena istovjetnim povecanjem domacih cijena,
ne dolazi do poboljsanja medunarodne konkurentnosti. Exchange-rate pass-through efekt empirijsko je pitanje, a
jacina prijenosa te¢ajnih promjena na cijene ovisi o strategiji postavljanja cijena poduzeca ukljuc¢enih u medunarodnu
razmjenu.

12 Kaze se da je Marshall-Lernerov uvjet zadovoljen kada se u srednjem do dugom roku nakon deprecijacije
vanjskotrgovinska bilanca neke zemlje poboljsa. Formalno, da bi Marshall-Lerner uvjet bio zadovoljen, apsolutna
suma cjenovnih elasti¢nosti izvozne i uvozne potraznje mora biti veca od 1.
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baziranima na ARDL pristupu. Iz rezultata alternativnih specifikacija i definicija
kljucnih varijabla proizlazi da je zadovoljen Marshall-Lernerov uvjet u Hrvatskoj.
Naime, procjene su pokazale da bi trajna 1%-tna deprecijacija tecaja u prosjeku
poboljsala vanjskotrgovinsku bilancu u rasponu od 0,94% do 1,3%, ovisno o
specifikaciji modela. Uspostavljanje povoljnije vanjskotrgovinske bilance realiziralo

bi se otprilike za 2,5 godine, nakon kojih se vanjskotrgovinska bilanca uravnotezuje na
povoljnijoj (vi$oj) razini. Stucka (2003.) takoder pronalazi empirijsku podrsku J-krivulji
u Hrvatskoj s obzirom na to da 1%-tna deprecijacija u kratkom roku (unutar prvog
tromjesecja) pogorsava vanjskotrgovinsku bilancu izmedu 2% i 3% zbog rasta cijena
uvoznih dobara.

Cota, Erjavec i Botri¢ (2006.) analizirali su postojanje bilateralnih J-krivulja u Hrvatskoj
VEC modelima. Autori su analizu usmjerili na glavne hrvatske vanjskotrgovinske
zemlje partnere, odnosno na Sloveniju, Austriju, Njemacku, Italiju, Francusku i
Ujedinjenu Kraljevinu. Dobiveni empirijski rezultati u suprotnosti su s rezultatima
Stucka (2003.)."* Generalizirane funkcije impulsnog odaziva trgovinske bilance na Sok
realnoga efektivnog tecaja od jedne standardne devijacije nisu u skladu s dinamikom
predvidenom J-krivuljom za sve glavne vanjskotrgovinske partnere Hrvatske s
iznimkom Ujedinjene Kraljevine. Naime, prema Cota, Erjavec i Botri¢ (2006.) jedini¢ni
Sok realnoga efektivnog tecaja u dugom roku rezultira nepovoljnijim omjerom izvoza i
uvoza (trgovinskom bilancom) nakon deprecijacije, i to u rasponu od —0,9% do —4,8%
ovisno o zemlji partneru. Iznimka je Ujedinjena Kraljevina, u kojoj se trgovinska
bilanca nakon inicijalnog pogorsanja u dugom roku stabilizira na razini usporedivoj

s inicijalnom. Medutim, Marshall-Lernerov uvjet nije zadovoljen s obzirom na to da
se 1 u slucaju Ujedinjene Kraljevine trgovinska bilanca u dugom roku ne poboljsava.
Cota i Erjavec (2006.) slicnom su metodologijom procijenili i u¢inke nominalne i
realne deprecijacije na hrvatsku vanjskotrgovinsku bilancu. Analiza rezultata VEC
(VAR) modela pokazuje da su efekti nominalne i realne deprecijacije na hrvatsku
vanjskotrgovinsku bilancu sli¢ni. Iako u ovom radu autori pronalaze da dinamika
trgovinske bilance prati dinamiku J-krivulje', trgovinska se bilanca stabilizira na
0,5% odnosno 1%, razini nizoj od inicijalne nakon 1%-tne realne odnosno nominalne
deprecijacije. Stoga rezultati tog istrazivanja takoder upucuju na to da Marshall-
Lernerov uvjet nije zadovoljen u Hrvatsko;j.

Koski (2009.) analizirao je vanjskotrgovinski kanal transmisije te€ajnih promjena u
Hrvatskoj primjenom Johansenove metode testiranja postojanja kointegracije (VECM).

13 Stucka (2003.) primjenjuje agregiranu trgovinsku bilancu.

14 Negativan inicijalni u¢inak Soka rasta tecaja poboljSava se tijekom vremena, pri ¢emu se nova ravnoteza postize
osam do devet mjeseci nakon Soka.
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Rezultati njegove analize pokazali su da bi porast realnoga efektivnog deviznog tecaja
za 1% u prosjeku dugoro€no smanjio realni deficit bilance robe Hrvatske za priblizno
2%. Taj je rezultat u skladu sa zaklju¢cima iz rada Stucka (2003.), koji takoder pronalazi
da deprecijacija te¢aja poboljSava vanjskotrgovinsku bilancu.

Tica i Nazifovski (2012.) takoder su ispitivali efekte te¢ajnih promjena na
vanjskotrgovinsku bilancu primjenom Johansenove metodologije. Medutim, za razliku
od dosad analiziranih radova, autori su rezultate vanjskotrgovinskog kanala popratili
jednostavnom (pr)ocjenom efekta bogatstva kucanstava (u¢incima deprecijacije

na potros$nju kucanstava). Autori su istaknuli da u visokoeuroiziranoj ekonomiji s
visokom razinom duga i upotrebom valutne klauzule negativan efekt deprecijacije

na osobnu potros$nju kucéanstava lako moze nadmasiti pozitivan efekt na neto izvoz.

Taj je rad ujedno jedan od rijetkih radova'® koji eksplicitno pokusava usporediti kanal
vanjskotrgovinske bilance i kanal bogatstva.' Prema rezultatima istraZivanja negativan
efekt promjene teCaja na potrosnju kucanstava putem kanala bogatstva snazniji je

od vanjskotrgovinskog efekta, koji je prema autorovim procjenama pozitivan, no
kvantitativno jako slab, posebno u usporedbi s onima procijenjenima u Stucka (2003.) i
Koski (2009.)."

U radu Bobi¢ (2010.) takoder se procjenjuje efekt deviznog tecaja na izvoznu i uvoznu
potraznju, iako je istrazivanje usmjereno na procjenu cjenovne i dohodovne elasti¢nosti
hrvatske robne razmjene po djelatnostima NKD-a za razdoblje od pristupanja Hrvatske
Svjetskoj trgovinskoj organizaciji u 2000. do 2007. godine. Modeli su procijenjeni
primjenom Arellano-Bondove metode (1991.). Rezultati istrazivanja povezani s
uc¢inkom nominalnog tecaja kune prema euru na izvoz i uvoz pokazuju da tecaj ima
statistiCki signifikantan uc¢inak na hrvatski izvoz u zemlje EU-15, bez znacajnog
utjecaja na ukupan izvoz. Za razliku od izvoza, promjene deviznog tecaja utjecu samo
na ukupan uvoz, ali ne i na uvoz iz ostalih analiziranih skupina zemalja (iz EU-15 1 iz
ostalih glavnih trgovinskih partnera). Takoder, testiranje vremenskog pomaka deviznog
teCaja u funkcijama izvoza i uvoza nije dalo rezultate koji bi uvjerljivo upucivali na
ucinke J-krivulje.

Treba naglasiti da vanjskotrgovinska bilanca moze reagirati i na kolebljivost tecaja.
Naime, prema Clark (1973.) i Hooper i Kohlhagen (1978.) kako je navedeno u Sori¢

15Uz Tkalec 1 Verbi¢ (2013.), koji se usredotoCuju na poduzeca. S obzirom na to da procjena konkurentnosti u
njihovu radu nije u potpunosti uskladena s makroekonomskim pristupom koji se analizira u ovom dijelu, pregled rada
dan je u sljedecem potpoglavlju.

16 Procjena efekta bogatstva u radu Tica i Nazifovski (2012.) zasniva se na uéincima deprecijacije na potro$nju
kuc¢anstava koji su aproksimirali promjenom kunskog iznosa vanjskog duga izazvanog promjenom nominalnog
tecaja. S druge strane, u ovom se radu eksplicitno modeliraju i procjenjuju uéinci deprecijacije na neto bogatstvo
kucanstava i posljedi¢ne promjene u potrosnji te se procjenjuju i u¢inci na neto bogatstvo svih ostalih relevantnih
sektora gospodarstva.

17 Deprecijacija realnog tecaja za 1% u dugom roku uzrokuje poboljSanje omjera uvoza i izvoza za 0,0023%.
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(2007.) kolebljivost se moze smatrati rizikom tecaja, pri ¢emu visoki rizik dovodi

do smanjenja izvoza poduzeca. Sori¢ (2007.) navodi da empirijska ispitivanja veze
kolebljivosti teaja i volumena izvoza ne rezultiraju nedvosmislenim dokazima o smjeru
1jacini veze, a u radu nalazi slab statisticki znac¢ajan negativan ucinak kolebljivosti
tecaja na volumen izvoza u Hrvatskoj. S obzirom na relativno slab procijenjeni ucinak,
u tom se radu ne modelira potencijalni u¢inak stabilnosti (niske kolebljivosti) tecaja na
vanjskotrgovinsku bilancu.

U modelu PACMAN vanjskotrgovinski kanal obuhvaca eksplicitno modelirane relacije
realnog uvoza i izvoza u kratkom i dugom roku te jednadzbe uvoznih i izvoznih cijena.
U modelu je reakcija uvoznih cijena na promjene tecaja nelinearna, o ¢emu ¢e vise
rijeci biti u poglavlju 3.3. Za sada je dovoljno reéi da je reakcija uvoznih cijena na
deprecijaciju te¢aja pozitivna u rezimu stabilnog tecaja, ali ta je pozitivna reakcija
znacajno jaca kod promjena tecaja koje prelaze 4%. Takva nelinearnost u prijenosu
teaja na cijene te neizravno i na sve ostale varijable u modelu zasniva se na anketi
poduzeéa o formiranju cijena prikazane u Kunovac i Pufnik (2012.). Kod izvoznih
cijena nije se direktno uvela navedena nelinearnost, ali je ukljucena posredno kroz
reakciju uvoznih cijena i prijenos tih cijena na izvozne cijene. Osim toga, jednadzba
izvoznih cijena ukljucuje i deflator BDP-a (proxy za domace cijene) i nominalni
efektivni teCaj (vidi jednadzbe 1 — 6 u Tablici 1.).

Zbog velikog udjela eurske vanjskotrgovinske razmjene tecaj kune prema euru ima
najveci ponder u efektivnom tecaju (jednadzba 3 u Tablici 1.), stoga ¢e velike oscilacije
u teaju kune prema euru biti u znac¢ajnoj mjeri vidljive u dinamici efektivnog tecaja.'’
Parametar uz tecaj u jednadzbi izvoznih cijena ocekivano je negativan, §to znaci

da ¢e deprecijacija pojeftiniti izvoz, odnosno aprecijacija ¢e ga poskupiti. Uvozne
(izvozne) cijene ulaze u standardne dugorocne jednadzbe realnog uvoza (izvoza) uz
negativan predznak (vidi jednadzbe 2 1 6 u Tablici 1.), pa je jasno kako ¢e naposljetku
uvoz pasti (izvoz narasti) zbog deprecijacije tecaja, Sto je u skladu s uobicajenom
makroekonomskom teorijom. Dinamika prilagodbe uvoza, izvoza i neto izvoza odnosno
izgled J-krivulje ovisit ¢e o relativnim vrijednostima parametara prikazanih u poglavlju
3., ali naravno 1 o neizravnim efektima zbog promjena domacih varijabla prouzrocenih
u¢incima deprecijacije na bilance domacih sektora.?

18 Udio eura u izra¢unu realnoga efektivnog tecaja HNB-a u recentnom je razdoblju iznosio oko 65%. Medutim,
treba imati na umu da je to donja granica udjela eurske vanjskotrgovinske razmjene s obzirom na to da valuta u
kojoj se izrazavaju racuni u vanjskotrgovinskoj razmjeni moze biti euro i kod razmjene sa zemljama koje nisu dio
europodrudja.

19 Neka istrazivanja ispitivanjem efikasnosti kanala monetarne transmisije u Hrvatskoj procjenjuju agregatne u¢inke
te¢ajnih promjena na primjerice BDP ili sektorsku proizvodnju ili CPI inflaciju (vidi primjerice Erjavec i Cota, 2003.
i Vizek, 2008.), ali ne identificiraju pritom pojedine kanale u¢inaka te¢ajnih promjena na hrvatsko gospodarstvo.
Bududi da je cilj ovog rada razjasniti i eksplicitno analizirati u¢inke prijenosa te¢ajnih promjena na gospodarstvo
razli¢itim kanalima, nismo ta istrazivanja ukljucili u pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja.

20 Zbroj duga nominiranog u eurima (44,6%) 1 duga s eurskom valutnom klauzulom (17,8%), Ministarstvo financija,
2019., str. 15
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3.2. Kanal neto bogatstva — balance-sheet channel

Kod zemalja s dolariziranim obvezama smatra se da bi deprecijacija tecaja dovela do
pada domace potraznje (investicija, osobne potrosnje, drzavnih investicija i potrosnje)
kao posljedice povecanja tereta otplate kredita u stranoj valuti izrazenog u domacoj
valuti. Sto je veéi udio duga u valuti prema kojoj domaca valuta deprecira, navedeni
¢e negativni efekt biti snazniji. Budu¢i da u Hrvatskoj svi domaci sektori (poduzeca,
drzava i ku¢anstva) imaju znac¢ajan udio duga u eurima, moze se ocekivati da bi ovaj
kanal trebao biti aktivan. Potencijalna jacina prijenosa tecajnih promjena na bilance
domacih sektora osnovni je argument protivnicima snazne deprecijacije. Naime,

u posljednjih je pet godina prosjec¢no oko 58% (u posljednje vrijeme nesto manje)
duga kucanstava domacim financijskim institucijama bilo nominirano u stranoj valuti
(uglavnom u eurima), dok navedeni udio za nefinancijska poduzeca iznosi oko 62%
(vidi Sliku 1.). Vise od 60% duga sektora opce drzave takoder je nominirano u eurima.?!

Slika 1. Udio deviznih kredita i kunskih kredita s valuthom klauzulom u ukupnim
kreditima i deviznih depozita u ukupnim depozitima
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— Udio deviznih kredita i kunskih kredita s valutnom klauzulom — ku¢anstva
—Udio deviznih kredita i kunskih kredita s valutnom klauzulom — nefinancijska poduze¢a
Udio deviznih depozita u ukupnim $tednim i oro¢enim depozitima

Izvor: Izracun autora prema HNB (2020.a), HNB (2020.b) i HNB (2020.c)

Medutim, ako se izolirano promatra sektor kué¢anstava koja su neto vjerovnici te imaju
znacajan udio eurskih depozita u ukupnim Stednim i oro€enim depozitima (u prosjeku
vise od 80%), moze se do¢i i do drugacijeg zakljucka. Naime, deprecijacija kune
povecat ¢e kunsku protuvrijednost eurskih depozita, te ¢e do¢i do porasta financijskog
bogatstva izrazenog u domacoj valuti.2' Stovise, moZe se odekivati da ée se spomenuti
pozitivan efekt deprecijacije na sektor ku¢anstava dodatno povecavati s vremenom
(barem do trenutka ulaska Hrvatske u EMU) kao posljedica trenda smanjivanja udjela

21 Ovaj agregatni pozitivni u¢inak ne uzima u obzir potencijalne ucinke deprecijacije kune prema euru na distribuciju
dohotka s obzirom na to da deprecijacija dodatno povecava obveze neto duznika u inozemnim valutama (ili uz
valutnu klauzulu), a poveéava imovinu neto $tedisa u inozemnoj valuti.
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eurskog duga uz nepromijenjen udio eurske Stednje, Sto je vidljivo na Slici 1. Medutim,
model primijenjen u ovom radu bazira se na duzem uzorku te stoga ,,uprosjecuje*
navedeni omjer kredita i depozita nominiranih u eurima, §to upucuje na potencijalno
podcjenjivanje toga pozitivnog utjecaja pri kraju uzorka.

Takoder, iako su poduzeca neto duznici, treba naglasiti da otvorena devizna pozicija
poduzeéa nije jednaka udjelu kredita nominiranih u stranoj valuti u ukupnim kreditima.
Naime, barem ona poduzeca koja ostvaruju prihode od izvoza vise od njihovih rashoda
za uvoz, mogu zatvoriti jedan dio ili ¢ak cijelu tu poziciju (Sto stanovniStvo s druge
strane u pravilu ne moze napraviti). Medutim, kako je na razini ukupnoga gospodarstva
neto izvoz u velikom dijelu analiziranog razdoblja bio negativan, smatramo da nije
pretjerano otvorenu poziciju poduzec¢a aproksimirati udjelom kredita nominiranih u
stranoj valuti u ukupnim kreditima.

Ucinci deprecijacije na hrvatsko gospodarstvo kroz kanal neto bogatstva Cesto su se
nasli u srediStu strucne rasprave u Hrvatskoj, ali su se nerijetko svodili na mehanicke
(racunovodstvene) ocjene/procjene rasta dugova nominiranih u stranoj valuti koje nisu
uzimale u obzir heterogenost razlicitih sektora s obzirom na smjer i intenzitet izloZenosti
promjenama tecaja. Takve ocjene, iako iznimno korisne s aspekta potencijalnih
negativnih u€inaka deprecijacije u visokoeuroiziranoj zemlji na domace sektore, nisu
dovoljne za procjenu ukupnih u¢inaka promjene tecaja na gospodarstvo. Naime, zbog
heterogenosti razli€itih sektora svaki od njih potrebno je analizirati pojedinac¢no kako

bi se dobila jasna slika o svim kanalima prijenosa te naposljetku odgovor na pitanje o
agregatnom efektu.

Tkalec 1 Verbi¢ (2013.) jedini su, koliko je autorima poznato, koji sa strane

poduzeca eksplicitno modeliraju i empirijski procjenjuju u€inke deprecijacije i na
konkurentnost i1 bilancu. Autori procjenu zasnivaju na panel-analizi u kojoj kombiniraju
makroekonomske 1 sektorske podatke za 20 proizvodnih sektora. Rezultati procjene
pokazuju snazan negativan efekt deprecijacije na sektorske investicije 1 prodaju

(zbog visoke euroizacije obveza analiziranih sektora) te na slab pozitivan efekt

na konkurentnost. Medutim, te rezultate nije moguce svesti na razinu ukupnoga
gospodarstva s obzirom na to da je istrazivanje usredotoceno na proizvodne sektore.

Treba naglasiti da su autori spomenuti u poglavlju 3.1. koji su analizirali
vanjskotrgovinski kanal, nerijetko naglasavali kako pozitivan vanjskotrgovinski efekt
ne mora nuzno voditi poboljSanju ukupne gospodarske situacije zbog potencijalnih
negativnih u¢inaka koji bi se realizirali preko kanala neto bogatstva. Tako primjerice
Stucka (2003.) izrazava sumnju da je trajna deprecijacija/devalvacija kune pozeljna
politika poboljSavanja vanjskotrgovinske pozicije Hrvatske s obzirom na negativne
posljedice koje moze imati na ostatak gospodarstva. Koski (2009.) takoder naglaSava
da, uzimaju¢i u obzir relativno visoku inozemnu zaduzenost Hrvatske, valutne klauzule
u ugovorima o kreditu i visoku uvoznu ovisnost hrvatskoga gospodarstva, problem
deficita bilance robe ne treba rjesavati politikom deviznog tecaja (unato¢ rezultatima
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analize koji su upuéivali na znacajne pozitivne vanjskotrgovinske efekte deprecijacije
u Hrvatskoj). Naime, Koski (2009.) naglasava da bi veca deprecijacija kune vjerojatno
ve¢ u kratkom roku rezultirala financijskom krizom u zemlji, a poslije i medunarodnom
nelikvidnoScu.

3.21. Kuéanstva

Poznato je da su kucanstva, ukupno gledajuci, neto Stedise (potrazivanja su veca od
obveza). Kada promatramo samo $tednju 1 dug u stranoj valuti (dominantno euru), neto
pozicija kuéanstava takoder je pozitivna. Tako su kucéanstva sredinom 2019. godine
drzala deviznu $tednju 1 depozite u kunskoj protuvrijednosti od oko 132 milijarde

kuna uz dug u stranim valutama u protuvrijednosti od oko 60,5 milijardi kuna. Stoga
¢e deprecijacija kune prema euru na razini cijelog sektora, ceteris paribus, dovesti do
povecanja neto bogatstva. Drugim rijeima, s racunovodstvenog ¢e aspekta kunska
protuvrijednost postojece Stednje u eurima porasti za iznos veci od porasta kunske
protuvrijednosti ukupnoga eurskog duga.

Medutim, ovdje se radi o agregatnom efektu koji bi vrijedio za prosjecno kucanstvo
iskljucujuéi bilo koji oblik heterogenosti i sve ostale neizravne efekte. Ako su primjerice
neto duznici ve¢inom kucanstva s manjim dohotkom 1 manjega ukupnog bogatstva od
neto StediSa, mozZe se ocekivati da oni imaju i vecu grani¢nu sklonost potrosnji, stoga

bi bio mogu¢ scenarij u kojem bi navedena kucanstva smanjila svoju potroSnju za iznos
visi od povecanja potros$nje zbog rasta imovine neto StediSa. Nazalost, u Hrvatskoj ne
postoji detaljna statistika o distribuciji dohotka i1 bogatstva koja je povezana sa stanjem
kredita 1 Stednje 1 zato nije moguce empirijski provjeriti navedenu pretpostavku.
Takoder se moze postaviti pitanje je li u¢inak deprecijacije na StediSe u eurima i duznike
u eurima jednako relevantan. Nakon deprecijacije duznicima ¢e porasti rata kredita
nominirana u domacoj valuti 1 automatski smanjiti raspolozivi dohodak. S druge strane,
StediSama u eurima porast ¢e nakon deprecijacije kunska vrijednost Stednje, ali je

upitno hoce li ta ku¢anstva ovaj raCunovodstveni porast u kunskoj vrijednosti Stednje
uopce iskoristiti za poveéanje potrosnje, posebno ako se radi o oro¢enim depozitima.
Medutim, taj je efekt takoder zapravo nemoguce ocijeniti uz dostupne statisticke
podatke.

Zbog tog smo razloga istrazili ovo pitanje na manje tehnicki rigorozan nacin s pomocu
HNB-ove ankete o potro$nji kucanstava koju je analizirala Kunovac (2020.).>> Ne
ulazeéi u potencijalne probleme podataka dobivenih tom anketom,? prema rezultatima
spomenute ankete nema razloga za tvrdnju da su neto duznici oni s manjim dohotkom

22 Opazena epizoda negativnih ekonomskih posljedica deprecijacije kune prema Svicarskom franku u razdoblju

od 2011. do 2015. godine nije informativna za nasu analizu zato §to su kué¢anstva u tom razdoblju imala otvorenu
deviznu poziciju (dug u $vicarskim francima bio je kudikamo veéi od Stednje, za razliku od eura, kod kojeg vrijedi
obratno).

2 Problemi vezani uz to¢nost prijavljenih podataka i iskrenost anketiranih, posebno onih najbogatijih
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1 manjom imovinom od neto vjerovnika. Rezultati, naime, pokazuju da siromasnija
kuc¢anstva u pravilu nemaju nikakvih kredita niti imaju Stednju. Nadalje, prema
navedenoj anketi najbogatiji gradani imaju istodobno najvecu Stednju i najvecu
zaduzenost, iz Cega proizlazi da se reakcije kucanstava s obzirom na dohodovni
razred ne bi trebale znacajno razlikovati. Stoga smo u modelu PACMAN modelirali
financijsko bogatstvo 1 dug kucanstava te vezu raspolozivog dohotka i potrosnje
isklju¢ivo na makroekonomskoj odnosno agregatnoj razini. To znaci da ¢e agregatno
financijsko bogatstvo (bruto) i financijske obveze sektora kuc¢anstava porasti tocno
za racunovodstvenu vrijednost deprecijacije ako se promatra izolirani mehanicki
efekt deprecijacije (vidi jednadzbe 12 1 13 u Tablici 1.), bez uzimanja u obzir ostalih
neizravnih efekata. Tako primjerice deprecijacija od 10% uz 80% Stednje nominirane
u eurima, koliko je iznosila krajem 2019. godine (vidi Sliku 1.), izravno dovodi do
povecanja kunske protuvrijednosti Stednje od 8%. Isto vrijedi i za dug u eurima.

Takoder, pretpostavljamo da je grani¢na sklonost potro$nji jednaka za sve, odnosno
modeliramo isklju¢ivo reprezentativno kuéanstvo (vidi jednadzbu 10 u Tablici 1.). Zbog
svega ¢e navedenog s obzirom na Stednju ve¢u od duga izravan neto efekt na financijsko
bogatstvo ovog sektora biti pozitivan, odnosno povecavat ¢e potrosnju kucanstava,

uz ostale faktore nepromijenjene. Pritom je potrebno naglasiti kako za sada nismo
komentirali utjecaj kanala promjene tecaja na cijene (engl. exchange-rate pass-through
channel) i posljedice tih promjena na financijsko stanje sektora ku¢anstava. Kako je
opisano u poglavlju 3.3., potencijalni rast cijena nakon deprecijacije moze dovesti do
znacajnog pada raspolozivog dohotka te umanjiti realnu vrijednost neto bogatstva,

a time smanjiti i osobnu potro$nju. Osim toga, vazan neizravan utjecaj na sektor
kuc¢anstava imat ¢e i razni kanali prelijevanja pogorSanja bilanca poduzeca i1 drzave.
Stoga je jasno da je utjecaj deprecijacije tecaja na sektor kucanstava visedimenzionalan
te se konacan smjer 1 jaCina reakcije ne mogu a priori odrediti.

3.2.2. Poduzeéa

Za razliku od sektora kuc¢anstava poduzeca su u pravilu neto duznici. Isto tako, kao §to
je spomenuto, udio kredita u eurima u ukupnim kreditima poduzeca trenuta¢no iznosi
oko 62% (vidi Sliku 1.) uz znatan inozemni dug. Navedena otvorena devizna pozicija
sektor poduzeca Cini osjetljivim na deprecijaciju kune prema euru. U modelu PACMAN
sektor poduzeca reprezentiran je privatnim investicijama poduzeca odnosno kapitalom
poduzeca.* Stoga je jedini neposredni kanal koji smo razmatrali u ovom radu utjecaj
deprecijacije na investicije poduzeca. Kao $to je napomenuto u uvodu, tecaj kune prema
euru u posljednjih je dvadesetak godina pokazivao izrazito malu kolebljivost (vidi Sliku
2. u poglavlju 3.3.) zbog usidrenih tecajnih oc¢ekivanja i monetarne politike HNB-a, $to

24 Investicije poduzeca (engl. business investment) i kapital (akumulirane neamortizirane investicije poduzeca)
procijenjene su (neopazene) serije, gdje navedene investicije predstavljaju razliku izmedu ukupnih bruto investicija u
fiksni kapital i drzavnih investicija te procijenjenih investicija ku¢anstava u nekretnine.
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u znacajnoj mjeri otezava empirijsku procjenu izravnog utjecaja deprecijacije tecaja
kune prema euru na investicije poduzeca. Zato je parametar u jednadzbi investicija
koji odreduje utjecaj promjene tecaja kune prema euru odreden na temelju satelitskih
procjena zasnovanih na mikropodacima.

Upotreba mikropodataka o investicijama poduze¢a omogucuje nam procjenu
utjecaja deprecijacije te¢aja kune prema euru kroz epizodu deprecijacije kune prema
Svicarskom franku, koju smo zatim preslikali na teCaj eura i prilagodili potrebama
makroekonomskog modela.

Upotrebu epizode deprecijacije prema Svicarskom franku smatramo korisnom iz barem
dva razloga. Prvo, navedeni je tecaj pokazivao znac¢ajnu varijaciju uz dvije epizode
izrazito snaznih deprecijacija (2011. i 2015. godine). Drugo, promjena tecaja kune
prema Svicarskom franku nije pod kontrolom HNB-a, stoga svaku promjenu mozemo
smatrati u potpunosti egzogenom i na taj nacin procijenjeni parametar ukljuciti u model.

Za ovu satelitsku analizu upotrijebljeni su podaci o investicijama poduzeca iz baze
Fine koja je povezana s HNB-ovim podacima o kreditima poduzec¢a (baza MOST
v2). Procijenjen je niz mikropanel-jednadzba s raznim kontrolnim varijablama
(kontrole,) i mjerama investicija (inv,), gdje je utjecaj te¢aja (CHF/HRK,, na
investicije procijenjen kroz interakcijski ¢lan ("™ ) koji mjeri postotak kredita
u Svicarskim francima (CHF) u ukupnim kreditima pojedinog poduzeca, §to nam
omogucuje razlikovanje utjecaja na ostala poduzeca od utjecaja na poduzeca
zaduzenih u Svicarskim francima. Konkretno, procijenjen je niz jednadzba opéeg
oblika inv, = @ + BoCHF /HRK, + B.d{"™" CHF /HRK; + ykontrole, + €.

Za ,prijevod“ na makrorazinu i dug u eurima upotrijebljen je sljedeci izraz:
B — ,80 L1 ( ukupni dug pod. u EUR'Q

ukupni dug g
za investicije poduzeca (V1d1 jednadzbu 14 u

koji je ukljucen u jednadzbu dugog roka
ablici 1.).

3.2.3. Javni sektor

Sektor drzave takoder je neto duznik s velikom izloZeno$¢u prema dugu u eurima.
Naime, kao $to je prije naglaseno, oko 60% javnog duga ili je izdano u eurima ili je
vezano uz euro valutnom klauzulom. Javni sektor i veza javnog duga, prora¢unskih
prihoda rashoda i deficita u modelu PACMAN modelirani su uobicajenim
racunovodstvenim identitetima. 1z tog je razloga utjecaj deprecijacije kune prema euru
izrazen racunovodstveno kroz povecanje kunske protuvrijednosti eurskog duga (vidi
jednadzbu 18 u Tablici 1.). Tako ¢e primjerice deprecijacija od 10% prouzrociti porast
javnog duga od 6% (izrazenog u kunama) ako je udio javnog duga u eurima u ukupnom
javnom duga oko 60%.

Medutim, vazno je naglasiti da javni dug nije izdvojena (engl. standalone) varijabla u
modelu, ve¢ ona ulazi u ostatak ekonomije, prvenstveno kroz povecanje premije za rizik
(vidi jednadzbu 19 u Tablici 1.) koja se poslije prelijeva na kamatne stope svih ostalih
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sektora, a osim toga proracunski manjak povratno djeluje na javni dug. Modeliranje
sektora drzave i premije za rizik u modelu (jednadzba 19 u Tablici 1.) u skladu je

s pristupom Tkalec et al. (2014.), koji pokazuju da visi udio javnog duga u BDP-u
povecéava premiju za rizik.?

3.2.4. Financijski sektor

Ostali potencijalni mehanizmi vezani uz domacu potraznju za koje se o¢ekuje da bi
mogli djelovati na efekte deprecijacije koje je vrijedno spomenuti jesu: promjene

u bilancama banaka i kamatnim stopama (vidi jednadzbe 15 — 17 u Tablici 1.) te u
cijenama nekretnina (vidi jednadzbu 20 u Tablici 1.) i promjena tecajnih ocekivanja
(vidi jednadzbu 21 u Tablici 1.).

Bankarski sektor nije eksplicitno modeliran u modelu PACMAN (nisu modelirane
bilance banaka) te su stoga jedini kanal utjecaja na navedeni sektor kamatne stope. Osim
spomenutog povecanja premije za rizik, dodatni kanal vezan je uz izravno povecanje
domace kratkorocne (medubankovne) kamatne stope kao posljedice deprecijacije

koja se zbog odrzavanja nepokrivenoga kamatnog pariteta mora prilagoditi u modelu

u kojem nije eksplicitno modelirano monetarno pravilo kamatne stope. Navedena
kamatna stopa determinira sve ostale kamatne stope u modelu standardnim lancem
transmisijskih mehanizama (kamatne stope na kredite poduze¢ima i ku¢anstvima) pa ¢e
se deprecijacija preko kanala kamatnog pariteta preliti na sve domace sektore u modelu
(vidi jednadzbe 15 — 17 u Tablici 1.).

Cijene nekretnina u pravilu se ne analiziraju u kontekstu dolariziranih ekonomija te bi
njihovo kretanje trebalo odrazavati neizravne efekte svih ostalih kanala prijenosa tecaja
na ekonomiju. Medutim, poznato je kako se u Hrvatskoj cijene nekretnina u pravilu
definiraju u eurima te se u tom slucaju kupoprodaja obavlja prema srednjem tecaju
kune prema euru. Stoga se moze ocekivati kako bi deprecijacija dovela do rasta kunske
protuvrijednosti cijena nekretnina definiranih u eurima ako je promjena tecaja relativno
mala. Da bi se navedeno modeliralo u modelu PACMAN, ukljucen je tecaj kune prema
euru u kratkoro¢nu jednadzbu cijena nekretnina. No potrebno je naglasiti da je tematika
utjecaja tecaja na cijene nekretnina potpuno neistrazeno podrucje i s empirijskog i s
teorijskog aspekta. Hrvatsko je trziSte nekretnina relativno specifi¢no glede iskazivanja
cijena u eurima te nije moguce jednostavno preslikati zaklju¢ke drugih dolariziranih
zemalja. Takoder, ne moze se pouzdano utvrditi obavljaju li se sve transakcije
nekretninama na hrvatskom trziStu zaista u potpunosti u kunama prema srednjem tecaju
ili se ipak, unato¢ zakonskim ograni¢enjima, odredeni udio transakcija obavlja u eurima.
U svakom je slu¢aju vazno imati na umu sva navedena ogranicenja pri interpretaciji

25 Takoder, Tkalec et al. (2014.) eksplicitno analiziraju u¢inak konkurentnosti i u¢inak neto bogatstva na promjene
u premiji za rizik zemlje te pokazuju da negativni u¢inak neto bogatstva znacajno nadmasuje potencijalni pozitivni
ucinak konkurentnosti.
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jednadzba i konaénih rezultata, medutim i procijenjeni parametar uz tecaj u jednadzbi
cijena nekretnina od priblizno 1 €ini argument u korist predloZzenog nac¢ina modeliranja
navedenoga kanala. Ovdje se dodatno postavlja pitanje bi li i za velike promjene tecaja
vrijedila navedena relacija. Naime, ne moze se ocekivati da bi cijene nekretnina porasle
za 10% u stresnom scenariju u kojem bi kuna oslabjela prema euru za 10%. Sli¢no kao
1 kod potrosackih cijena, empirijski nije moguce do¢i do odgovora na navedeno pitanje
zbog nedovoljne povijesne varijacije teCaja kune prema euru. Stoga je predlozena
prijede odredeni prag (engl. threshold, vidi jednadzbu 20 u Tablici 1.), §to je i uc¢injeno
u simulacijama koje su provedene u ovom radu.

Takoder je vazno naglasiti da cijene nekretnina imaju prili¢éno znac¢ajnu ulogu u modelu
PACMAN. One determiniraju ukupno bogatstvo kucanstava (ukupno nominalno
bogatstvo jednako je zbroju neto financijskog bogatstva i vrijednosti nekretnina) koje
djeluje na osobnu potrosnju u kratkom i dugom roku. Osim toga, relativne cijene
nekretnina utjecu i na odluku o investiranju u nekretnine te time na agregatne investicije
1 BDP (vidi jednadzbe 11 — 13 u Tablici 1.).

Vazno je ponoviti da model ne ukljucuje detaljan bankarski sektor, kao §to je uc¢injeno u
Djukic et al. (2017.), a to ¢ini jedno od znacajnijih ogranicenja ovog rada. Ukljucivanje
bilanca banaka moglo bi primjerice kod snaznijih deprecijacija dovesti do odredenog
ubrzavanja negativnih ekonomskih efekata kao posljedica defaulta poduzeca i porasta
NPL-ova te opcenito povecanja sistemskih rizika. Takoder je vazno naglasiti da
spomenuto divergentno kretanje deviznih depozita i kredita (kod stanovnistva) moze
imati utjecaja i na valutnu poziciju banaka, §to medutim nije modelirano u ovom radu.

3.3. Efekt promjene tec¢aja na cijene — exchange-rate pass-through

Dosad smo se uglavnom usredotocili na potencijalne realne i financijske uc¢inke
promjene tecaja. Medutim, nikako ne treba zanemariti efekte koje bi deprecijacija kune
mogla imati na inflaciju. Naposljetku, pozitivan vanjskotrgovinski efekt deprecijacije
valute mogu¢ je iskljucivo ako zbog deprecijacije ne dode do znacajnijeg rasta

cijena domacih dobara i faktora proizvodnje koje bi ponistile efekte deprecijacije na
konkurentnost.

Efekt promjene teCaja na cijene (engl. exchange-rate pass-through) odnosi se na
reakciju cijena nakon promjene deviznog tecaja. Izravan kanal prijenosa tecaja na
cijene djeluje preko promjene uvoznih cijena te se zatim prenosi na potroSacke i

ostale cijene u domacoj ekonomiji. Empirijska istrazivanja pokazuju da je u pravilu

u normalnim vremenima i pri malim promjenama tecaja navedeni prijenos relativno
slab (vidi primjerice Kraft, 2003., Billmeier i Bonato, 2004. za Hrvatsku ili Kunovac

1 Comunale, 2017. za zemlje europodrucja). Naime, ve¢ je pri prvom koraku prijenos
tecaja na uvozne cijene manji od 1 : 1, dok je u drugom koraku prijenos uvoznih cijena
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na potroSacke cijene znatno manji prije svega zato Sto se potroSacka kosarica sastoji i
od proizvoda proizvedenih u zemlji, ali 1 zbog frikcija u cijenama vezanih uz takozvane
troskove cjenika (engl. menu cost).*®

U modelu PACMAN kanal prijenosa cijena modeliran je kroz nekoliko jednadzba.
Najprije je pretpostavljeno da nominalni efektivni teaj kune izravno djeluje na
uvozne cijene (jednadzba 2 za uvozni deflator u Tablici 1.) kroz procijenjeni parametar
u jednadzbi uvoznih cijena, a tecaj kune prema euru u znacajnoj mjeri determinira
efektivni teCaj kune (vidi Sliku 2. i jednadzbu 3 u Tablici 1.). Potrosacke cijene u
modelu su podijeljene na tri komponente: HICP energija, HICP prehrana i HICP bez
prehrane i energije (core inflacija). Prve dvije komponente takoder ¢e izravno ovisiti

o teCajevima kune. Cijene energije ovisit ¢e o tecaju kune prema ameri¢kom dolaru
(cijene sirove nafte izrazene su u ameri¢kim dolarima), dok ¢e cijene prehrane ovisiti
o nominalnom efektivnom tecaju kune kroz dvije varijable: neizravno, kroz spomenuti
uvozni deflator, te dodatno izravno kroz svjetske cijene prehrane izrazene u kunama
(vidi jednadzbu 7 u Tablici 1.). Za HICP bez prehrane i energije (vidi jednadzbu 8

u Tablici 1.) na koriStenom uzorku nismo uspjeli pronaci statisticki znacajnu vezu s
varijablama nominalnih tecaja i uvoznih cijena. Stoga navedene varijable nisu izravno
ukljucene u jednadzbu za navedene cijene, ali, naravno, i dalje se dopusta postojanje
neizravnih efekata. Na temelju tako definiranih kanala i procijenjenih parametra dobiven
je prijenos promjena tecaja kune prema euru koji je znatno manji od 1.

Medutim, moze se ocekivati da bi navedeni efekt mogao biti nelinearan odnosno da bi
snaznija deprecijacije dovela do relativno jaceg prijenosa tecajnih promjena na cijene te
su stoga prije opisani kanali uklju¢eni u model PACMAN samo za ,,normalna vremena“
ili uobicajena teCajna kolebanja. Naime, pretpostavlja se kako uvoznici i daljnji
sudionici u lancima opskrbe u pravilu ne mijenjaju cijene proizvoda za manje promjene
teCaja zbog troSkova promjene cjenika (engl. menu cost). Poznato je da tecaj kune
prema euru ne pokazuje velike oscilacije uz usidrena tecajna oc¢ekivanja pa navedena
pretpostavka implicira da se u Hrvatskoj cijene mijenjaju vrlo rijetko zbog promjene
tog teCaja. Navedeno je potvrdeno i u anketi o formiranju cijena hrvatskih poduzec¢a
(Kunovac i Pufnik, 2012.), iz koje se moze iscCitati kako bi ve¢ina poduzeca promijenila
cijene svojega glavnog proizvoda tek kad bi se te¢aj kune prema euru promijenio za
viSe od 3 — 4%. Tromjesecne promjene tecaja prikazane na Slici 2. pokazuju kako je

u posljednjih 20 godina tek jedna deprecijacija premasila 3% (1. tr. 2009. za vrijeme
globalne financijske krize), Sto nije dovoljno za ekonometrijsku procjenu prijenosa
teCajnih promjena na cijene u takozvanom stresnom rezimu.

26 Teorijske postavke vidi u primjerice Snowdon i Vane (2005.).
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Slika 2. Stope promjene tec¢ajeva kune prema euru i americkom dolaru
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Izvor: HNB (2020.d)

Treba napomenuti da i Tica i Posedel (2009.), koriste¢i se uzorkom koji ukljucuje
razdoblje hiperinflacije u Hrvatskoj, zakljucuju da postoji prag deprecijacije od 5,9%,
iznad kojeg je prijenos te¢ajnih promjena na cijene statisticki znacajan i jako visok,

dok za nize vrijednosti ne pronalaze znacajnu reakciju potrosackih cijena. Medutim,
navedeni rad ukljucuje i razdoblje hiperinflacije poc¢etkom devedesetih godina, stoga
procijenjena vrijednost praga iznad kojeg je prijenos teajnih promjena na cijene
statisticki znacajan 1 jako visok nije nuzno relevantna za recentnije razdoblje analizirano
u ovom radu.

Oba navedena rada upuéuju na nelinearnost u navedenom kanalu koji je potrebno
modelirati. Kako bi se takva nelinearnost ukljuc¢ila u model, potrebne su dvije
informacije: koji je prag i kolika je vrijednost parametra u rezimu jakih promjena tecaja.
U skladu sa spomenutom anketom poduzeca postavili smo prag na promjenu tecaja

od +/-4% te iznad te tocke model prelazi u rezim snaznih reakcija cijena na tecajne
promjene. Nelinearnost se odnosi na tri razli¢ita parametra vezana uz cijene: parametar
uz te¢aj u jednadzbi uvoznih cijena (vidi jednadzbu 2 u Tablici 1.), parametar uvoznih
cijena u jednadzbi cijena prehrane (vidi jednadzbu 7 u Tablici 1.) te parametar uvoznih
cijena u jednadZzbi cijena bez prehrane i energije koji je u normalnom rezimu jednak nuli
(vidi jednadzbu 8 u Tablici 1.). Kao $to je prethodno naglaseno, tecaj kune prema euru u
posljednjih 20 godina (uzorak za procjenu modela PACMAN) nije pokazivao dovoljnu
varijabilnost i nije opazen dovoljan broj snaznih deprecijacija koje bi omogucile
procjenu navedenih parametara u rezimu snaznijih teajnih promjena. Stoga se u
sljede¢em poglavlju uzima u obzir raspon potencijalnih vrijednosti parametara za koje
se poslije simuliraju tecajni Sokovi.

Vazna specifi¢nost hrvatske ekonomije i teaja kune prema euru jest usidrenost tecajnih
oc¢ekivanja. Od antiinflacijskog programa tecajna su kolebanja vrlo blaga unutar
relativno uskog raspona bez znacajnijih kratkoroc¢nih skokova ili padova. Navedeno se
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moze zahvaliti upravo usidrenim tecajnim ocekivanjima zbog postoje¢ega monetarnog
rezima. U modelu PACMAN nisu eksplicitno modelirana tecajna ocekivanja
(trenutacna verzija modela pretpostavlja adaptivna ocekivanja, engl. backward-looking
expectations) te stoga tecaj ostaje stabilan, odnosno ne moze do¢i do eksplozivnosti
kretanja tecaja pri bilo kojem Soku. Navedeno je zasigurno jedno od vaznijih
ogranicenja ove analize jer bi nelinearnost i asimetri¢nost utjecaja deprecijacije na
domacu ekonomsku aktivnost mogle djelovati upravo preko kanala tecajnih oc¢ekivanja
ako bi snazan Sok ili nagli gubitak povjerenja u nositelja monetarne politike doveo do
odsidrenja tecajnih o¢ekivanja. Za razliku od toga, u ovom se modelu tecaj kune prema
euru uvijek postupno vraca svojoj ravnotezi neovisno o veli¢ini i tipu Soka koji dovodi
do deprecijacije te¢aja. Navedeno ogranicenje treba imati na umu pri interpretaciji
rezultata ove analize.

4. Metodoloski okvir i parametrizacija

4.1. Metodoloski okvir

Model PACMAN koji rabimo pri ocjeni makroekonomskih efekata promjene tecaja

na hrvatsko gospodarstvo srednje je veliki visokoagregirani makroekonometrijski
model koji na sustavan nac¢in objasnjava veze izmedu klju¢nih makroekonomskih
varijabla. PACMAN ukljucuje 135 varijabla, od kojih su 34 temeljne varijable endogene
(engl. core endogenous variables), 76 varijabla dano je identitetima, a 25 je varijabla
dano egzogeno. lako visokoagregiran, model je dovoljno detaljan za opis klju¢nih
karakteristika 1 stiliziranih €injenica hrvatskoga gospodarstva. Opcenito, model se moze
ugrubo podijeliti na tri bloka: blok ponude, blok potraznje i financijski blok.

Iako je PACMAN srednje veliki makroekonometrijski model, prevelik je za simultanu
procjenu, pa su modelske jednadzbe procijenjene pojedinacno. U modeliranju

vecine temeljnih varijabla dugoro¢ni i kratkoroc¢ni odnosi procijenjeni su s pomocu
Engle-Grangerova pristupa kointegracijskoj analizi u dva koraka (engl. Engle and
Granger two-step procedure for cointegration analysis). Ve¢ina parametara u modelu
je procijenjena, dok se postupak kalibracije primijenio za manji broj strukturnih
parametara koji se ne mogu prikladno procijeniti unutar modela. Pritom se kalibracija
oslanja ili na relevantnu ekonomsku teoriju ili se temelji na mikroekonometrijskim
procjenama. Model koji se rabi u ovom radu zasniva se na hrvatskim podacima od
prvog tromjesec¢ja 2000. godine do Cetvrtog tromjesecja 2019. godine. S obzirom na
pojedinacni pristup procjenama modelskih jednadZba, u slucaju nedostajucih podataka,
neke su relacije procijenjene na kraéem uzorku.

Opisani tec¢ajni kanali iz modela PACMAN prikazani su na Slici 3. Ta slika prikazuje
isklju¢ivo veze relevantne za transmisiju te¢ajnih promjena, dok su zbog preglednosti
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Slika 3. Shema utjecaja promjene deviznog te¢aja EUR/HRK na ekonomiju RH u modelu
PACMAN
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Napomena: Upotrijebljene su uobi€ajene kratice varijabla (vidi Prilog 1. u Dodatku),
EUR_HRK_TAR i EUR_HRK_TAR_SS pomicni i ciliani te¢aj u ravnoteznom stanju.
Isprekidana crta oznacCava vezu koja vrijedi iskljucivo u sluCaju reZima velikih te¢ajnih
promjena.

izostavljene sve ostale veze i neke neizravne posljedice utjecaja teCaja na ekonomiju
kao Sto je povecanje stope nezaposlenosti ili smanjenje realnih pla¢a nakon pada BDP-a
zbog tecajnih promjena. Prikazane veze ukljucuju utjecaj na cijene i na realne varijable
kao 1 njihove meduovisnosti. Prijenos tecaja na cijene prikazan je transmisijom tec¢ajnih
promjena na uvozne i izvozne cijene kao i cijene prehrane te zatim transmisije tih cijena
na ukupne potroSacke cijene (vidi jednadzbu 9 u Tablici 1.).

Kao posljedica promjene uvoznih i izvoznih cijena dolazi do reakcije realnog uvoza
11zvoza te potom BDP-a i svih ostalih varijabla u ekonomiji. Na donjem lijevom

dijelu slike prikazana je reakcija kratkorocne kamatne stope (medubankovne), §to je
neposredna posljedica promjene tecaja (kamatni paritet), ali i kroz prije opisanu reakciju
javnog duga koji povecava premiju za rizik javnog sektora, a to se zatim prelijeva i na
kamatne stope ku¢anstvima i poduzecima.

Takoder su na slici prikazani efekti na bilance domacih sektora kroz izravne reakcije
investicija poduzeca i1 neto financijskog bogatstva stanovnistva, Sto se poslije prelijeva
na osobnu potrosnju. Realni raspolozivi dohodak reagira na izravan nacin iskljucivo
na promjene potrosackih cijena (povecane cijene zbog nepromijenjenoga nominalnog
raspolozivog dohotka dovode do pada realnog dohotka), dok neizravni kanali (pad
BDP-a, nize place, manji broj zaposlenih...) radi jednostavnosti nisu prikazani, ali su
ukljuceni u simulaciju. Prikazan je i takozvani akcelerator kod investicija zbog kojeg
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promjene u BDP-u dodatno ubrzavaju promjene u investicijama poduzeca.

Takoder je vidljivo kako ¢e trend BDP-a (,,potencijalni output*) reagirati na promjene
teCaja zbog promjena u kapitalu prouzro€enih promjenom vrijednosti nekretnina, ali i
promjenom poslovnih investicija. U sredini sheme prikazane su veze pojednostavnjene
funkcije monetarne politike odnosno funkcije izgladivanja te¢ajnih promjena.

4.2. Parametrizacija relevantnih jednadzba u modelu PACMAN

Tablica 1. prikazuje funkcionalni oblik i procijenjene/kalibrirane vrijednosti parametara
za sve jednadzbe u koje je direktno ukljucen tecaj kune prema euru odnosno nominalni
efektivni teCaj te jednadzbe realnog uvoza, izvoza i potroSnje kucanstava u koje ulazi
indirektno kroz promjene relativnih cijena i inflacije.”” U Cetvrtom stupcu Tablice 1.
prikazane su vrijednosti za rezim uobicajenih tecajnih promjena, dok je u stupcu 5
prikazan raspon vrijednosti parametra za rezim velikih tecajnih promjena (tromjesec¢na
promjena tecaja kune prema euru veca od 4%). Konacni rezultati u obliku ukupnih
efekata prikazani su u sljede¢em poglavlju. Sve ostale modelske jednadzbe prikazane
su u radu Nadoveza Jeli¢ i Ravnik (2021.), a popis 1 objaSnjenja varijabla prikazanih u
Tablici 1. dani su u Dodatku rada u Prilogu 1.

27 Vidi Nadoveza Jeli¢ i Ravnik (2021.) za tehnicke detalje vezane uz procjene parametara jednadzba.
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Tablica 1. Jednadzbe iz modela PACMAN koje uklju€uju te¢aj kune prema euru ili efektivni
tecaj kune te pripadajuce procjene/kalibracije parametara

Vrijednosti parametra Vrijednosti
Varijabla Jednadzba (standardna pogreSkaza parametra za
procijenjene parametre)  d(EURHRK)>4%)
Vanjskotrgovinski kanal i uvozne i izvozne cijene
o1 -0,08 (0,009)
1, HX/;’)Z imi = o+ e (ddy + exy) oM 1048 (0,001)
t
+of (pm: = pgdp:) <™ 0,333 (0,126)
e 0,96 (0,029)
o |Uvozne cilene | Apm, = et movay® Awpr, ci" 0,02 (0,010)
" | (PM) +cf"movav* Apoil_kn,+(1—c!"—ci") cm 0,42 (0,159) |[(0,5-1)
movavAp,” + ci" eer. + ci" Atrcar Dy o 0,00 (0,00)
Nominalni Weur 0,88
3. |efektivnitecaj | Aeer = w.. Aeur hrk,+w.Aus Identitet’
(EER) - Was 0,12
e 9,38 (0,023)
4. Iév)?égiobara exg = o + ClF.qugdpl + sz"(p:vz _ wpx,) oxe 3,65 (0,166)
t
cixe -0,16 (0,196)
e 9,45 (0,018)
5. |(ZEV)(()§)US|U93 exs, = ¢ + cPwgdp, + P (pa— wp) xS 2,96 (0,128)
t
cixs -1,64 (0,134)
cl” 0,61 (0,208)
6. |lzvozne cijene | Apz, = ¢l Apm. + ci* Apgdp, + ci* Aeer, ot 043 (0,179)
(PX) + e D e -0,32 (0,263)
et 0,07 (0,005)
Cijene
el 0,01 (0,001)
Cijene Acpit = i + et A(pi”™ + een) e 0,04 (0,019)
7. |prehrane
" +ci" Apm,-, + 0.05A¢rt,
(CPIF) ¢ AP " cr 0,17 (0,085) |(0,5- 1)
+0.15A¢rpdv, + ¢ Dasar
e’ 0,01 (0,002)
co™ 0,00 (0,000)
ccore — o 4 _core " 0,05 (0,011
Ciienebez | Acpii™ = ci™ + i GDPgap, C o
8. prehrane i +c57 Aule, + 57 Acpiit + 0.05A¢rt, c 0,06 (0,015)
(encelgg/lrjf, ) +0.08Atrpdv, + ci™ Daoisy e 0,21(0,105)
r + 5™ Daisys Apmy-— e -0,01(0,000)
cs™” 0,00 (0,5-1)
W, 0,60
9. Potrosacke A'cpi, = A'epi ™ Wicore + A'cpi?” W, 0,28
cliene (CPI“) +A1CpimW en .
B W, 0,12
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Kucanstva
¢ -0,41 (0,011
Potro3nja Co (0,011)
10. | kucanstava | ¢ = cf +cfrdy. + (1 — ¢ )(wel, — cpz,) cf 0,88
(Ct) +C§RLH‘/;7 gdje je RDY, = % cf -0,36 (0’179)
Investicije el -3,39 (0,021)
11. [ kucanstava i —qgdp) = ¢ + ¢ (ph, — pih,
(I") (W otp) =l (ph=pih) e 0,6 (0,152)
GFW,=(1+RLH, /3" REV"GFW,_,
parac
Bruto W(CPLRDK_ C]VI —PH
12. Egggfs”tsv'f (I" = 8"K".))), gdje je REV,* Identitet?
EUR HRK,
(GFW) = 0.1( E%;f )+ 0.2 = )
EUR HRK,
DH,=(1+RLH,)""REV."DH,-, +
Financijske 1
13. | obveze ———,(CPL.RDY,— CN,— PH,((I" — B"K{,)), | dentitet®
(OH) (para:)
dic je REV? = 0.8 (LUR_HRK. \ o
§ACICAEYC TV EUR HRK., =
Poduzeca
‘ i 1,20 (0,114)
Investiciie | & — ci’ +ei’gdpli+ i’ GDE,, er |210(0,162)
14. | poduzeca +c?RCC,+ cFeur/hrk, -
IB
(1) die i ROC, — — RLPV./4+5" coff  |=2,02(1,304)
sAe I B = T —(TRCI, + TRCS,) B 1,2
Financijski sektor i javni dug
Medu-
bankona | BNTB.= "™ RNTB,., +
15. | kamatna (1 —c™™) civer 10,87 (0,039)
stopa EONIA + CDS5Y, + 4A
(RNTB) (FEONIA, + CDS5Y, eur_hrk,)
Realne
dugoroéne _ o core o
16. | kamate — RLPV, = RLE~ (cpii™ — cpi™), Identitet
poduzeéa gdje je RLE = f(RNTB:)
(RLPV)
Realne
dugoroéne — (e o score
17. | kamate — RLHV, = RLH,~(cpii™ = cpii™y), dentitet
kucanstva gdje je RLH, = f(RNTB,)
(RLHV))
Javni d .
18.| 2N | DEBT = (1+0.6deur hrk)DEBT., + G Identitet
(DRBT,) !
c™ 0,02 (0,002)
R . o X cps
19. 56%??&1' CDS5Y, = ¢§™ + ¢ movav' (%) ¢ 0,02 (0,005)
( t) +C§7DSPCLCDS1 + Cg'nsAan 05*0,9 0‘00 (01000)
e 10,03 (0,014)
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e 10,00 (0,001)

o e |046(0,143)

iiene Aph, = Apgdp, + ¢ + ¢ Agdp,
20. |nekretnina | - r. 0T 9ep o 039(0,089)

(PH) +e; A(Phﬂ_PgdPH) —
+ci" Alewr_hrk) +ci* (ph-.— (pgdp-.— 962 | ¢3" | 084 (0ili 0,84)
—0.42k",+1.377rdy, . — 0.79 (RLHV, .+ 84))) | ¢ |-0,23 (0,043)

Tecaj
Tea] EUR_HEK, = ¢/’ EUR_HRK" +

21, - = # 10,12(0,079
(EURHRK) | (1 - of)EUR HRK.., cf (0,079)

"Radi jednostavnosti nominalni efektivni te¢aj modeliran je kao ponderirani prosjek te¢aja kune prema
euru i kune prema ameri¢kom dolaru, pri ¢emu se apstrahiraju sve ostale valute koje ulaze u definiciju
efektivnog te€aja. Ponderi su kalibrirani na nacin da ovako aproksimiran nominalni efektivni te¢aj dobro
opisuje povijesnu dinamiku kretanja nominalnoga efektivnog te€aja kune prema standardnoj definiciji.

2 Prema povijesnim podacima kamatna stopa na depozite ku¢anstava ¢inila je trec¢inu kamatne stope na
depozite kuéanstava. Stoga je u ovom identitetu kamatna stopa na depozite aproksimirana kamatnom
stopom na kredite ku¢anstvima podijeljenom s tri.

3 Parametar para_G kalibriran je na 3,5, tj. na prosje¢ni omjer depozita i kredita stanovnistva. Ovako
kalibriran parametar pretpostavlja da u svakom razdoblju jedan dio ku¢anstava Stedi nepotroSeni dohodak,
a drugi (manji) dio uzima zajmove tako da agregatno neto financijsko bogatstvo (razlika izmedu jednadzba
12i 13) mijenja to€no za iznos koji nije potroSen iz ukupnoga raspolozivog dohotka apstrahirajuci u€inke
kamata i revalorizacije. Revalorizacija bruto financijskog bogatstva i obveza ku¢anstava aproksimirana

je jednadzbama REV/ i REV,” koje se temelje na promotrenim kretanjima financijskih racuna sektora
ku¢anstava.

Napomena: Velika slova oznacavaju varijable u razinama, mala slova oznaavaju varijable u logaritmima,
oznacava prvu diferenciju, oznac¢ava pomicéni prosjek &iji eksponent ozna¢ava broj razdoblja koji ulazi u
izracun pomicnog prosjeka. Popis varijabla dan je u Dodatku u Prilogu 1., a shematski prikaz strukture
cijelog modela PACMAN u Prilogu 2.

Procjena otprije objasnjene mikrojednadzbe prevedene na makrorazinu i tecaj eura

(B =B+ B, ( Ukuf};ﬁ:;g dﬁ‘;dp%d. R ))) odnosi se na parametar ¢. Raspon procjena

velikog broja razlicitih specifikacija i procjenitelja kretao se u rasponu od —2,5 do —0,5
, uz prosjecnu vrijednost od oko —1,2. S druge strane, jednostavna makrojednadzba
daje vrijednosti parametra ve¢e od —2. Simulacije prikazane u sljede¢em poglavlju
pretpostavljaju prosjecni parametar iz mikroekonometrijskih jednadzba, odnosno —1,2.

Ostale su varijable u rezimu uobicajenih tecajnih promjena uglavnom procijenjene s
pomocu prikazanih makrojednadzba. Kod prikazanih identiteta kalibrirani su parametri
u skladu s udjelom eurske imovine/obveza u eurima u ukupnoj imovini/obvezama
(GFW, DH i1 DEBT).
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5. Rezultati simulacije Soka nominalnog tecaja

U ovom su poglavlju provedene simulacija nestrukturnog (engl. reduced form) Soka
tecaja kune prema euru za male promjene tec¢aja (manje od 4%) te za velike promjene
teaja (4% 1 vise), 1 to za razliCite vrijednosti parametara za prijenosa teaja u rezimu
jacih promjena.?® Kako bismo pojednostavili usporedbu i interpretaciju rezultata,
simulirali smo deprecijacijski Sok od 1% odnosno 10%. Vazno je naglasiti da u ovom
dijelu rada svi rezultati ukljucuju izravne i neizravne efekte.

Slika 4. prikazuje funkcije impulsnog odaziva za odabrani skup varijabla na 1%-

tni deprecijacijski Sok, a slike od 5. do 7. prikazuju funkcije impulsnog odaziva za
deprecijacijski Sok od 10% za tri razlicite vrijednosti gore opisanih parametara prijenosa
teajnih promjena na cijene od 0,5, 0,7 1 0,9 (radi jednostavnijeg prikaza sva tri
parametra ci*, ¢1 ¢ u 0vOj vjezbi poprimaju istu vrijednost za pojedini scenarij, dok
je ¢t usva tri scenarija jednak 0). Prikazani su rezultati za 12 tromjesecja od trenutka
Soka.

Slika 4. prikazuje kako ¢ak 1 blaga deprecijacija od 1%, uz primijenjenu
parametrizaciju, ima recesijski u¢inak (pad BDP-a), $to potvrduje postojanje efekta na
bilance domacih sektora u modeliranoj ekonomiji ¢iji je negativni utjecaj na BDP jaci
od pozitivnog vanjskotrgovinskog efekta. Sam trgovinski kanal upucuje na uobicajenu
dinamiku J-krivulje koja prelazi u pozitivni teritorij nakon Cetiri tromjesecja. Takoder
je zanimljiv razlog pada osobne potrosnje. Naime tri varijable koje ulaze u dugorocnu
jednadzbu osobne potrosnje jesu raspolozivi dohodak (RDY), bogatstvo kuéanstava
(NFW — neto financijsko bogatstvo i HW — bogatstvo u nekretninama) te realna
dugorocna kamatna stopa na kredite kucanstvima (RLV). Slika pokazuje pad realnoga
raspolozivog dohotka u skladu s opisima u prethodnom poglavlju (porast cijena i
neizravan utjecaj ostalih sektora) te najprije rast pa pad vrijednosti nekretnina zbog
reakcije cijene nekretnina (PH). Kamatne stope takoder rastu, $to dodatno djeluje na
smanjenje osobne potros$nje zbog intertemporalne prilagodbe potroSnje. Istodobno
raste 1 dug (DH) 1 bruto financijsko bogatstvo ku¢anstava (GFW), a to naposljetku
daje blago negativnu reakciju neto financijskog bogatstva (NFW). Navedena ukupna
reakcija (izravni plus neizravni efekt) nije u skladu s ocekivanom pozitivnom firs¢-
round reakcijom opisanom u prethodnom poglavlju, u kojem je objaSnjeno da
ocekujemo pozitivnu reakciju neto financijskog bogatstva kucanstava jer je ukupna
razina eurske Stednje viSa od razine kredita. Razlog je u reakciji kamatnih stopa te u
relativnom omjeru iznosa koji kuc¢anstva odvajaju za kamate na primljene kredite 1

28 Sok je implementiran u dva koraka. Najprije je rije§en model u baseline scenariju za razdoblje od tri godine uz
danu putanju egzogenih varijabla. U drugom je koraku te¢aj egzogeniziran i poveéan za 1% (10%) te je ponovo
rijeSen model u ovom Sok-scenariju uz nepromijenjene sve ostale egzogene varijable te su izracunate funkcije
impulsnog odaziva kao postotna razlika izmedu ta dva scenarija.
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iznosa koji donosi Stednja kucanstava. Navedena veza prikazana je u Tablici 1. (vidi
bruto financijsko bogatstvo — GFW i dug kucanstava — DH), gdje se vidi kako razliCite
kamatne stope ulaze u jednadzbu bruto bogatstva (pasivne kamatne stope banaka) u
odnosu na jednadzbu duga (aktivne kamatne stope banaka), uz napomenu da su pasivne
kamatne stope znatno nize od aktivnih.” S druge strane, reakcija investicija pokazuje
manje proturjecnu reakciju, u kojoj zbog detaljno opisanoga izravnog utjecaja padaju
investicije poduzeéa (IBUS) te zbog pada cijena nekretnina i rasta kamatnih stopa
padaju i investicije u nekretnine (IH).

Sto se cijena ti¢e, vidljiv je ukupni prijenos te¢ajnih promjena na cijene (engl. pass-
through) od oko 0,4 na uvozne cijene (PM) i vrlo blagi prijenos te¢ajnih promjena na
cijene od oko 0,04 na potrosacke cijene. Izvozne cijene inicijalno rastu (zbog porasta
uvoznih cijena) te se zatim ubrzano smanjuju zbog akumuliranog efekta deprecijacije
(slabiji tecaj predstavlja relativno ve¢u medunarodnu kompetitivnost).

Snazna deprecijacija teaja kune prema euru od 10% za pretpostavljenu vrijednost
parametara prijenosa od 0,5 dovodi do kumuliranog pada BDP-a od 2,7% kroz
simulacijsko razdoblje od tri godine, Sto je prikazano na Slici 5. Za razliku od Slike 3.,
investicije u nekretnine pokazuju nesto drugaciju dinamiku zato $to je u ovoj simulaciji
za vece Sokove iskljucen izravni kanal povecanja cijena nekretnina pri snaznijoj
deprecijaciji. Ostale komponente nacionalnih racuna prikazuju slicnu dinamiku kao

1 za prethodnu simulaciju slabijega nestrukturnog Soka tecaja, uz prosjecno snazniji
intenzitet. Neto reakcija financijskog bogatstva priblizno je jednaka nuli zbog nesto
jaCega relativnog porasta bruto bogatstva od onog u slucaju slabije deprecijacije, uz
napomenu da se radi o nominalnim pokazateljima.

Reakcija cijena ocekivano je relativno snazna pa naposljetku prijenos na uvozne cijene
iznosi 0,45 i oko 0,25 na potroSacke cijene. Zbog takve snazne reakcije uvoznih i
izvoznih cijena dolazi 1 do blago pozitivne reakcije izvoznih cijena kroz srednji rok, Cija
je posljedica sporiji rast realnog izvoza i J-krivulja pomaknuta blago udesno (prelazak u
pozitivni teritorij tek nakon Sest tromjesecja).

Slike 6. 1 7. pokazuju relativno jace negativne reakcije BDP-a i komponenata
nacionalnih ra¢una uz slicnu dinamiku J-krivulje. PotroSacke cijene rastu za 8% na
Slici 7. (5% na Slici 6.) pa se zatim postupno smanjuje efekt zbog negativnog doprinosa
pada domace potraznje te nakon tri godine ostaje oko 7% (4,5%) iznad inicijalne razine
uz pomak razine uvoznih cijena od 8% (6%). Neto financijsko bogatstvo prikazuje
blago pozitivnu reakciju na 10-postotni deprecijacijski Sok kod kalibracije parametara
prijenosa od 0,9. Jos jedna razlika u usporedbi s prethodno simuliranim scenarijima

jest reakcija cijena nekretnina i posljedi¢no bogatstva u nekretninama (HW) koje je

2 U modelu je omjer aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, u skladu s podacima opazenim u recentnom razdoblju,
kalibriran na 3 : 1 kao $to je prikazano u Tablici 1. (RLH/3 u jednadzbi za GFW odnosno u jednadzbi za DH).
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najprije pozitivno pa tek nakon 5-6 tromjesecja prelazi u negativno podrucje. Navedeno
je izravna posljedica izrazito visokog rasta svih cijena u ekonomiji, zbog ¢ega rastu i
cijene nekretnina (nominalno). Medutim relativna reakcija cijena nekretnina u odnosu
na potrosacke cijene i dalje je negativna.

Reakcija javnog duga (DEBT) takoder zahtijeva dodatno objasnjenje. Naime, za razliku
od prva dva scenarija, prema kojima nakon inicijalnog skoka javni dug nastavlja rasti,
na Slici 6. vidljivo je blago, a na Slici 7. ubrzano vracanje javnog duga prema inicijalnoj
razini. Ponovo je razlog snazan rast cijena koji dovodi do porasta nominalnih iznosa
poreznih prihoda uz pretpostavljene nepromijenjene nominalne izdatke prora¢una
(pretpostavka o egzogenosti ekonomskih politika, §to znaci da u simulaciji drzava ne
reagira na ekonomska kretanja)*, a to dovodi do smanjenja proracunskog manjka u
svim razdobljima simulacijskog horizonta te potom i do smanjenja javnog duga nakon
inicijalnog skoka kunske protuvrijednosti eurskog duga.

Slika 8. sazima prije prikazane rezultate pritom usporedujuci elasti¢nosti vaznijih
makroekonomskih varijabla (BDP i njegove komponente te potrosSacke cijene) na
jedini¢nu promjenu tecaja u sve Cetiri provedene simulacije. Preciznije reCeno, prikazan
je omjer funkcije impulsnog odaziva razine odgovarajuée varijable i promjene u razini
deviznog teCaja.’! Na taj su nacin kvantitativno usporedivi prvi scenarij rezima blagog
teCajnog Soka s ostalim scenarijima snaznijega tecajnog Soka. Iz prikazanih rezultata
mozemo izvuéi nekoliko zakljucaka.

Prvo, prijenos tecajnih promjena na domace cijene koji ukljucuje i sve neizravne

efekte oCekivano se razlikuje u znatnoj mjeri ovisno o pretpostavljenim vrijednostima
parametara kojima se modelira prijenos tecaja na uvozne cijene te zatim i na potrosacke
cijene. Reakcija za male teCajne Sokove oko 10 puta je manja od reakcije za prvu verziju
snaznijih te¢ajnih Sokova i oko 20 puta manja od verzije s najja¢om reakcijom.

Drugo, J-krivulja upucuje na blago pozitivnu reakciju neto izvoza nakon 4 — 6
tromjesec¢ja ovisno o kalibraciji. Medutim, reakcija samoga realnog izvoza pozitivna
je iskljucivo kod scenarija blazih teajnih promjena, dok kod snaznijih reakcija visoki
prijenos poskupljuje domacu proizvodnju, §to utjece i na izvoz. Medutim, zbog
relativno snaznijeg pada realnog uvoza, ipak dolazi do porasta neto izvoza nakon
spomenuta 4 — 6 tromjesecja.

30 Ovo je snazna pretpostavka u ovakvom scenariju. Realniji bi scenarij vjerojatno ukljucivao pretpostavku snaznijeg
rasta proracunskih rashoda, zbog ¢ega bi reakcija javnog duga u ovom scenariju vise sli¢ila dinamici javnog duga u
prva dva scenarija.

31 Racuna se kao omjer promjene varijable od interesa u scenariju s pretpostavljenom deprecijacijom i pretpostavljene
promjene tecaja. Neka je BDP varijabla od interesa, elasticnost BDP-a na deprecijaciju dana je sljede¢om formulom:
GDP, nakon deprecijacije __ GDP/” ije deprecijacije
GD Pz “prije deprecijacije
iznosi 0,011 0,1.

/Aeur hrk, gdje je Aeur hrk pretpostavljena promjena te¢aja i ovisno o scenariju
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Zakljucak

Treci 1 vjerojatno najvazniji za ovaj rad jest zakljucak da je reakcija BDP-a i svih
komponenata domace potraznje negativna bez obzira na modelirani scenarij. Time
smatramo da se potvrduje teza da deprecijacija te¢aja kune prema euru ima negativan
utjecaj na domacu realnu ekonomsku aktivnost. Navedeno potvrduje relativno snazniji
efekt na bilance (engl. balance-sheet effect) domacih sektora od vanjskotrgovinskog
efekta (engl. trade effect) u Hrvatskoj. Kumulativna elasticnost BDP-a krece se u
rasponu od 0,2 do ¢ak 0,5 kroz tri godine simulacijskoga horizonta. Dinamika reakcije
BDP-a, osobne potrosnje i investicija relativno je slicna u sva Cetiri scenarija uz

ranije spomenutu razliku u investicijama uzrokovanu razli¢itim reakcijama investicija
u nekretnine. Potrebno je napomenuti kako bi se uz iskljucivanje ograni¢enja na
parametar tecaja u jednadzbi cijena nekretnina dobio jo§ izrazeniji pad BDP-a, §to
dodatno potvrduje robusnost dobivenih rezultata s obzirom na predznak reakcije BDP-a.

6. Zakljucak

U ovom su radu identificirani, modelirani i empirijski procijenjeni/kalibrirani

svi relevantni kanali kroz koje promjene deviznog tecaja kune prema euru mogu

utjecati na ekonomsku aktivnost i cijene u Hrvatskoj. U tu je svrhu upotrijebljen
makroekonometrijski model PACMAN u kojem su neke relacije procijenjene satelitski,
a neke s pomocu rezultata iz postojece empirijske literature. Koliko je autorima poznato,
ovo je prvi rad koji na sveobuhvatan nacin analizira posljedice te¢ajnih promjena na
hrvatsku ekonomiju.

U radu su identificirani sljedeci kanali kroz koje te€ajne promjene utjecu na realnu
ekonomsku aktivnost, financijski sektor i drzavu (a koji su ukljuc¢eni u model
PACMAN): a) vanjskotrgovinski kanal koji najprije generira kratkoro¢ni pad, a zatim
rast neto izvoza uz dinamiku koja se uobic¢ajeno naziva J-krivulja, b) efekt na bilancu
sektora poduzeca koja zbog svoje otvorene te¢ajne pozicije, prouzrocene povecanim
teretom otplate kredita, smanjuje investicijsku aktivnost, Sto se prelijeva i na ostatak
ekonomije te u srednjem do dugom roku djeluje na smanjenu akumulaciju kapitala, a
time 1 na potencijalni BDP (efekt procijenjen satelitski uz pomo¢ mikroekonometrijske
procjene 1 epizode jacanja Svicarskog franka), c) efekt na bilancu sektora ku¢anstava
kojima ¢e takoder narasti teret otplate, ali i financijsko bogatstvo nominirano u eurima
te ¢e dodatno doc¢i do smanjenja realnoga raspolozivog dohotka zbog porasta cijena
potroSacke kosarice, d) porast tereta otplate duga sektora drzave (efekt na bilancu
drzavnog sektora) te e) posljedicno povecanje premije za rizik zemlje, a f) porast
premije za rizik dovest ¢e do rasta svih kamatnih stopa u zemlji. U radu su takoder
identificirani, modelirani i kalibrirani sljedeci kanali prijenosa tecajnih promjena na
cijene: a) prijenos teaja na uvozne cijene te potom potrosSacke cijene (kalibrirani
nelinearni efekt) 1 b) prijenos teajnih promjena na cijene nekretnina koje se u Hrvatskoj
uobicajeno izrazavaju u eurima (kalibrirani nelinearan efekt).
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Model PACMAN opisan u Nadoveza Jeli¢ i Ravnik (2021.) modificiran je u skladu s
navedenim kanalima te su provedene simulacije koje osim opisanih izravnih (engl. first-
round) efekata ukljucuju i sve ostale neizravne (engl. second-round) efekte. Simulacije
ukljucuju 1 mogucnost nelinearnih reakcija vezanih uz efekt prijenosa tecajnih promjena
na cijene, pri ¢emu se pretpostavlja da je spomenuti efekt relativno veéi za jace tecajne
promjene, Sto je utemeljeno na postojecoj literaturi 1 anketama poduzeca. Stoga se u
modelu pretpostavlja da promjene tec¢aja vise od uobicajenih (iznad 4%) dovode do
jaCeg prijenosa teCaja na cijene. Medutim, zbog dosadasnjega kretanja tecaja kune
prema euru koje ne pokazuje znacajne oscilacije, ne mogu se procijeniti pripadajuci
parametri u rezimu jacih te¢ajnih promjena i stoga je provedena analiza osjetljivosti za
razlicite kalibrirane vrijednosti klju¢nih parametara.

Vazan je zakljucak provedenih simulacija (neovisno o pretpostavljenoj (ne)linearnosti)
da je u Hrvatskoj aktivan kanal prijenosa tecajnih promjena na bilance domacéih sektora
te da je reakcija neto izvoza na deprecijacijski Sok u srednjem roku pozitivna, ali
relativno blaga. Takoder, moze se zakljuciti da u Hrvatskoj postoji J-krivulja pri kojoj
reakcija neto izvoza postaje pozitivna nakon 4 — 6 tromjesecja ovisno o parametrizaciji
1 jacini Soka. Ukratko, uz parametrizaciju koju predlazemo u ovom radu reakcija
BDP-a na deprecijacijski Sok tecaja negativna je, Sto pokazuje da je negativna reakcija
domace potraznje kvantitativno jaca od pozitivne reakcije neto izvoza. Medutim, unatoc¢
tome Sto analize osjetljivosti zaista upucuju na recesijski ucinak deprecijacije, vazno

je ponovno napomenuti kako to ovisi o velikom broju pretpostavki i kalibraciji nekih
parametara.

Reakcija cijena u znacajnoj se mjeri razlikuje ovisno o kalibraciji parametara pa
smatramo kako postoji dovoljno argumenata za tvrdnju da je prijenos tecajnih promjena
na cijene relativno jaci za vece promjene teCaja.

Treba naglasiti da osnovni doprinos ovog rada vidimo u modeliranim kanalima 1
razvijenom alatu za koji smatramo da je primjeren za analizu uc¢inaka promjene tecaja
na ukupno gospodarstvo. Drugim rijeCima, primjenu makroekonometrijskog modela
poput PACMAN-a smatramo osnovnim metodoloskim doprinosom rada u odnosu na
postojeca istrazivanja makroekonomskih ucinaka deprecijacije u visokoeuroiziranoj
ekonomiji kakva je Hrvatska. Takoder, uz pomo¢ PACMAN:-a bilo je moguce
sistematizirati 1 formalizirati Sirok skup ideja, postojecih teorija i empirijskih saznanja
0 utjecaju promjene tecaja na hrvatsku ekonomiju te kvantificirati viSedesetljetni stav
1 postupanje Hrvatske narodne banke vezano uz vaznost odrzavanja tecaja kune prema
euru stabilnim.

Osnovna su ogranicenja ove analize prije svega povezana sa strukturom i tipom
primijenjenog modela. Naime, ocekivanja su u modelu PACMAN adaptivna te je stoga
ocekivani tecaj uvijek jednak stvarnom tecaju iz prethodnog razdoblja, Sto ima dvije
vazne implikacije. Prvo, u model nije eksplicitno ukljucen nositelj monetarne politike
s reakcijama na teCajna kretanja i promjene u ostalim varijablama. Drugo, nije moguce
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modelirati odsidravanje teajnih oc¢ekivanja, za koje pretpostavljamo da bi moglo biti
vazan kanal preko kojeg bi egzogeno uzrokovana snazna deprecijacija mogla pokazivati
eksplozivnu dinamiku sli¢nu hiperinflaciji opazenoj pocetkom 90-ih godina. Takoder je
vazno napomenuti kako u modelu PACMAN nisu modelirane bilance banaka, a to bi u
stvarnosti moglo stvarati dodatne katalizatore prijenosa tec¢aja na realnu ekonomiju. Sva
navedena ogranicenja potrebno je imati na umu pri interpretaciji rezultata, ali smatramo
da ona ne bi trebala utjecati na smjer procijenjenih reakcija, ve¢ isklju¢ivo na intenzitet.
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Slika 4. Funkcije impulsnog odaziva na deprecijaciju te€aja EUR/HRK od 1% (uobicajena
deprecijacija) za 12 tromjesecja
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Slika 5. Funkcije impulsnog odaziva na deprecijaciju te€caja EUR/HRK od 10% (shazna
deprecijacija) za vrijednost parametara prijenosa te¢ajnih promjena na cijene (engl. pass-
through) od 0,5 za 12 tromjesecja
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Slika 6. Funkcije impulsnog odaziva na deprecijaciju te€aja EUR/HRK od 10% (shazna
deprecijacija) za vrijednost parametara prijenosa te¢ajnih promjena na cijene (engl. pass-
through) od 0,7 za 12 tromjesecja
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Slika 7. Funkcije impulsnog odaziva na deprecijaciju te€aja EUR/HRK od 10% (shazna
deprecijacija) za vrijednost parametara prijenosa te¢ajnih promjena na cijene (engl. pass-

through) od 0,9 za 12 tromjesecja
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Slika 8. Dinamic¢ne elasticnosti izabranih endogenih varijabla na promjenu tec¢aja EUR/
HRK s obzirom na kalibrirani parametar prijenosa te¢ajnih promjena na cijene (engl.
pass-through) i ja€inu Soka (za 12 tromjesecja)
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Izvor: Output modela
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Prilog 1. Popis i opis varijabla iz Tablice 1.

Varijabla Opis
CDS5Y, 5-godi$nji CDS Hrvatske
CPI™" HICP indeks cijena bez hrane i energije
CPI HICP indeks cijena energije
CPI¥* HICP indeks cijena hrane
C. realna potroSnja ku¢anstava
CN, nominalna potro3nja kucanstava
DD, domaca potraznja (zbroj osobne i drZzavne potroSnje i investicija)
Dinder Varijable D_index ozna¢avaju dummy varijable koje poprimaju vrijednost 1 u razdobljima naznac¢enim
u indeksu, a 0 u ostalim razdobljima. D_EU poprima vrijednost 1 u tromjesecju ulaska Hrvatske u EU,
a 0 u svim ostalim tromjesecjima.
DH, financijske obveze ku¢anstava
DEBT, javni dug
EER, efektivni te¢aj kune
EUR HRK pomicni target teCaja
EONIA, kratkoro¢na (jednodnevna) medubankovna kamatna stopa u europodrucju
EQF, dionicki indeks CROBEX
EUR HRK, teCaj kune prema euru
EXG, realni izvoz dobara
EXS, realni izvoz usluga
EX, ukupni realni izvoz
GDP,,, jaz (realnog) BDP-a
GDPN, nominalni BDP
GFW, bruto financijsko bogatstvo ku¢anstava
GDPT, potencijalni (realni) BDP
GDF, realni BDP
G deficit drzavnog proracuna
IM, realni uvoz dobara i usluga
17 realne investicije poduzec¢a
Vi realne investicije ku¢anstava (stambene)
K ukupni kapital
K? kapital poduzeca
K kapital ku¢anstava
NDY; nominalni raspoloZivi dohodak kucanstava
NPL, udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima
PC CDS, prva glavna komponenta 5-godi$njih CDS-ova za zemlje Europske unije
parae prosje¢an omjer depozita i kredita ku¢anstava
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PGDF, BDP deflator

PH, indeks cijena nekretnina

PIH, deflator stambenih investicija

PM, deflator uvoza

POIL; cijene nafte u kunama (cijene nafte tipa Brent crude oil u USD pomnozene s te¢ajem USD/HRK)
PX, deflator izvoza

P, svjetske cijene hrane

RDY, realni raspolozivi dohodak ku¢anstava

RCC, realni troSak kapitala poduzeca

REVA revalorizacija financijske imovine ku¢anstava (GFW)

REV/? revalorizacija financijskih obveza ku¢anstava (DH)

RLH, dugoroéne kamatne stope na kredite — kucanstva

RLP, dugorogne kamatne stope na kredite — poduzeca

RLHV, dugoroéne realne kamatne stope na kredite — ku¢anstva

RLPV, dugoroéne realne kamatne stope na kredite — poduzeéa

RNTB, medubankovna kamatna stopa (ZIBOR, ostvarene kamatne stope)
TRCAR, implicitna porezna stopa - carina

TRCI, implicitna porezna stopa na korporativne dohotke

TRCS, implicitna porezna stopa doprinosa koje snose poduzeca
TRPDV, implicitna porezna stopa — porez na dodanu vrijednost

TRT, implicitna porezna stopa — tro8arine

ULC, jedini¢ni troSak rada

US. teCaj USD/HRK

WEL, ukupno bogatstvo ku¢anstava

WGDP. ponderirani prosjek BDP-a glavnih vanjskotrgovinskih partnera Hrvatske
WOXt ponderirani prosjek izvoznih cijena glavnih vanjskotrgovinskih partnera Hrvatske
Wepie™ ponder cijena bez hrane i energije u ukupnim cijenama (HICP)
Wepi™ ponder cijena energije u ukupnim cijenama (HICP)

Wepi ponder cijena hrane u ukupnim cijenama (HICP)

SF stopa deprecijacije kapitala poduze¢a

St stopa deprecijacije kapitala ku¢anstava

Napomena: Izvori podataka i konstrukcija varijabla koje nisu dostupne u izvornom obliku detaljno su
opisani u Nadoveza Jeli¢ i Ravnik (2021.).
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Prilog 2. Jednostavni shematski prikaz osnovnih varijabla i transmisijskih mehanizama u
modelu PACMAN

BLOK
POTRAZNJE: PHILLIPSOVA LIEC LA L
KRIVULJA
«Potrosnja * Standardna
kuéanstava * Standardna Cobb-Douglasova
Phillipsova krivulja funkcija proizvodnje
proSirena za
e Investicije ocekivanja
(temeljna inflacija) « Potencijalni output
(BDP)
@ *U skladu s NKPC-om
. Trziste rada —
: : FINANCIJSKI BLOK: Okunov zakon
) «Monetarna politika i te¢aj
*Kamatne stope

. Makrofinancijske veze — razlika
prinosa na premiju osiguranja od
kreditnog rizika (CDS spread)

p—
. Vdnjska « Financijsko bogatstvo
Drzava trgovina
« Detaljan - Mgla otvorena ~ClfEne EEnlE
racunovodstveni ekonomija pod
prikaz fiskalnog utjecajem
sektora utemeljen inozemnog
na implicitnim dohotka, inflacije i
poreznim stopama kamatnih stopa

U modelu PACMAN strana potraznje uskladena je s pretpostavkama maloga otvorenog
gospodarstva kao $to je hrvatsko. Ovaj blok ukljuc¢uje modeliranje komponenata
BDP-a poput potrosnje kucanstava, investicija kucanstava, poduzeca i drzave,

drzavne potrosnje, izvoza i uvoza. Kucanstva su modelirana tako da svoj raspolozivi
dohodak mogu iskoristiti za potrosnju, kupnju nekretnina ili deponiranje sredstva

na bankovne racune (ili podi¢i kredite kada raspolozivi dohodak nije dovoljan za
podmirivanje potrosnje). Poduzeca su predstavljena funkcijom investicija, pri ¢emu
odluke o investiranju donose na temelju kretanja realnih troSkova financiranja kapitala
1 ocekivanog rasta profita aproksimiranog rastom potencijalnog BDP-a. Utjecaj
inozemnih kretanja na domace gospodarstvo modeliran je jednadzbama uvoza i izvoza
1 njihovih deflatora. Strana potraznje takoder ukljucuje modeliranje skupa fiskalnih
varijabla i interakcija fiskalnog i realnog sektora, Sto znaci da fiskalna politika utjece na
realne 1 nominalne varijable i moze imati distorzijske ucinke. Vec¢ina fiskalnih varijabla,
odnosno komponenata fiskalnih prihoda i rashoda, modelirana je uz pomo¢ standardnih
racunovodstvenih identiteta 1 implicitnih poreznih stopa.

Strana ponude odredena je prije svega neopazivim potencijalnim outputom, odnosno
BDP-om. Potencijalni je BDP modeliran uz pretpostavku Cobb-Douglasove proizvodne
funkcije s opadaju¢im grani¢nim prinosima na faktore proizvodnje, rad i kapital.
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Potraznja za radnom snagom zasnovana je na prilagodenoj relaciji Okunova zakona
koji uzima u obzir stopu nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju (NAIRU). Ovaj
blok ukljucuje i modeliranje cijena i nadnica. Glavne su komponente harmoniziranog
indeksa potrosackih cijena procijenjene zasebno (hrana, energija i temeljne cijene).
Jednadzbe kojima se modeliraju ukljuc¢uju vecinu transmisijskih kanala kroz koje se
cijene energije, hrane i ostale cijene u inozemstvu prelijevaju na domace s aktivnim
prijenosom tecajnih promjena na domacu inflaciju.

Mehanizam uravnotezenja ponude i1 potraznje odvija se putem temeljnih cijena, pri
¢emu je temeljna inflacija modelirana uz pomo¢ Phillipsove krivulje prilagodene za
ocekivanu inflaciju. Pritom pozitivan/negativan jaz BDP-a ubrzava/usporava inflaciju
koja smanjuje/povecava agregatnu potraznju jer smanjuje/povecava realne dohotke
kucanstava i realne profite i tako vracéa BDP prema ravnoteznoj razini, odnosno prema
potencijalnom BDP-u.

Financijski blok sastoji se od jednadzba kojima se modeliraju bogatstvo, kamatne stope,
krediti, neprihodonosni krediti (NPL), premija za rizik, dioni¢ki indeksi i monetarna
politika. Financijsko i nefinancijsko bogatstvo ku¢anstava modelira se uz pomo¢
racunovodstvenih identiteta. Blok kamatnih stopa ukljucuje nekoliko kratkoro¢nih

1 dugoro¢nih kamatnih stopa. Modeliranje domacih kamatnih stopa uskladeno je s
jednadzbom nepokrivenoga kamatnog pariteta (UIP) koji ukljucuje premiju za rizik

1 ocekivanu deprecijaciju tecaja. Konacno, monetarna je politika modelirana na
nekonvencionalan nacin, tj. uzima se u obzir ¢injenica da se HNB pri ostvarivanju
svojih ciljeva koristi sidrom nominalnog tec¢aja kune prema euru.
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