HRVATSKA NARODNA BANKA

Istrazivanja 1-49

Struktura tokova kapitala i
devizni tecCaj:
primjer Hrvatske

Maja Bukovs$ak, Gorana Lukini¢ Cardi¢ i Nina Ranilovié

Zagreb, rujan 2017. . ;!I._}







HNB

ISTRAZIVANJA 1-49



IZDAVAC

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10000 Zagreb
Telefon centrale: 01/4564-555
Telefon: 01/4565-006

Telefaks: 01/4564-687

WEB-ADRESA
www.hnb.hr

GLAVNI UREDNIK
Ljubinko Jankov

UREDNISTVO
Vedran Sosié
Gordi Susi¢
Davor Kunovac
Tomislav Ridzak
Evan Kraft
Maroje Lang

UREDNICA
Romana Sinkovi¢

PREVODITELJICA
Vlatka Pir$

LEKTORICA
Dragica Platuzi¢

DIZAJNER
Vjekoslav Gjergja

GRAFICKI UREDNIK
Gordana Bauk

Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna
sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.

Molimo korisnike ove publikacije da pri koriStenju podataka obvezno navedu izvor.

Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

ISSN 1334-0077 (online)



HRVATSKA NARODNA BANKA

ISTRAZIVANJA 1-49

Struktura tokova kapitala i devizni te¢aj:

primjer Hrvatske

Maja Bukovs$ak, Gorana Lukini¢ Cardi¢ i Nina Ranilovié

Zagreb, rujan 2017.






SAZETAK

Struktura tokova kapitala i devizni te¢aj: primjer Hrvatske

Sazetak

U ovom radu analizira se utjecaj razli¢itih vrsta priljeva ka-
pitala u Hrvatsku na tecaj kune. Ocijenjeni su SVAR modeli
koji se temelje na Choleskyjevoj dekompoziciji s ograni¢enji-
ma blok-egzogenosti, pri ¢emu su ispitane razlidite vrste to-
kova kapitala, a glavni je zakljuCak taj da utjecaj tokova kapi-
tala na tecaj ovisi o njihovoj strukturi. S jedne strane, priljevi
duznickoga kapitala dovode do aprecijacije kune, bez obzira
na njihovu ro¢nost, §to je, promatra li se sektorska struktura,
uglavnom posljedica zaduzivanja poduzeca i drzave. S druge
strane, Cini se da priljevi vlasni¢koga kapitala imaju suprotan
utjecaj na tecaj kune, a to je u skladu s rezultatima dobivenima
u drugim empirijskim istrazivanjima. Drugaciji utjecaj tokova
duznickoga i vlasni¢koga kapitala moZe se objasniti razlikama
u njihovoj relativnoj usmjerenosti prema sektoru medunarodno
razmjenjivih dobara odnosno sektoru medunarodno nerazmje-
njivih dobara, s time da je drugi navedeni vazniji kod duzni¢-
koga kapitala. Ovim se radom potvrduje i da priljevi kapitala
u bankarski sektor ne utjeCu na tecaj, §to podupire intenzivnu
uporabu protucikli¢kih makroprudencijalnih mjera sredi$nje
banke. Ovi su nalazi vazni za kreiranje monetarne politike, po-
sebice u zemljama poput Hrvatske u kojoj se sredi$nja banka
koristi teCajem kune prema euru kao glavnim instrumentom za
postizanje svojega temeljnog cilja, stabilnosti cijena.
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1. Uvod

U godinama prije krize Hrvatska je, kao i ostale zemlje u regiji, bila suofena sa snaznim priljevima ino-
zemnoga kapitala. Taj se priljev postupno smanjivao od pocetka krize te je nedavno ¢ak i zamijenjen odljevima
kapitala. Priljevi kapitala poZeljni su u gospodarstvima u razvoju zbog brojnih pozitivnih u¢inaka, no oni mogu
imati i neke negativne posljedice (Lopez-Mejia, 1999.)'. Makroekonomski ucinci tokova kapitala mogu se ra-
zlikovati ovisno o njihovoj strukturi, pri ¢emu se vlasni¢ka ulaganja obi¢no smatraju korisnijima jer su uglav-
nom stabilnija od duznickih priljeva (Committee on the Global Financial System, 2009.; Lane i McQuade,
2013.).

Sto se ti¢e utjecaja tokova kapitala na devizni tedaj, empirijska literatura ispituje vaznost njihove struktu-
re i uglavnom potvrduje da su priljevi duznickoga kapitala vazniji za teCajna kretanja nego priljevi vlasnickoga
kapitala (Brooks i dr., 2001., Athukorala i Rajapatirana, 2003., Bakardzhieva i dr., 2010., Combes i dr., 2011.,
Davis, 2014.). To se Cesto objasnjava ¢injenicom da su tokovi vlasni¢koga kapitala (inozemna izravna ulaga-
nja), u usporedbi s ostalim tokovima kapitala, obi¢no koncentriraniji na sektor medunarodno razmjenjivih do-
bara, $to dovodi do slabijeg pritiska na nominalni te¢aj i cijene u sektoru medunarodno nerazmjenjivih dobara.

U skladu s time cilj je ovog rada utvrditi jesu li sve vrste priljeva kapitala u Hrvatsku u posljednjih petna-
est godina djelovale na tecaj u istom smjeru i s istim intenzitetom. To pitanje jo$ nije bilo istraZeno u Hrvatskoj,
a dobiveni rezultati mogli bi biti posebno vazni zbog postojeCeg okvira monetarne politike, u kojem se Hrvat-
ska narodna banka (HNB) koristi stabilnim nominalnim te€ajem kune prema euru za postizanje stabilnosti
cijena kao svojega glavnog cilja. Odgovorom na to pitanje omogucilo bi se bolje razumijevanje dinamike tecaja
kune i osigurao temelj za kvalitativnu procjenu bududih pritisaka na te¢ajna kretanja koji proizlaze iz tokova
kapitala. Stoga bi glavni doprinos ovog rada bio da se nositeljima politika pruze empirijski dokazi o ulozi razli-
Citih vrsta tokova kapitala, koje treba uzeti u obzir pri osmisljavanju instrumenata monetarne politike i makro-
prudencijalnih mjera.

U empirijskoj analizi primjenjujemo strukturne vektorske autoregresijske (SVAR) modele s ogranicenjima
blok-egzogenosti koji, uz razlidite vrste priljeva kapitala, ukljuéuju inozemni i domadi bruto domaci proizvod
(BDP), pokazatelj monetarne politike te realni efektivni teaj kune deflacioniran potrosackim cijenama. Re-
zultati pokazuju da je struktura priljeva kapitala vazna za njihov utjecaj na tecaj. Priljevi duzni¢koga kapitala
dovode do aprecijacije kune, bez obzira na njihovu ro¢nost, $to je uglavnom rezultat zaduZivanja poduzeca i, u
nes$to manjoj mjeri, zaduZivanja drzave. U skladu s rezultatima drugih empirijskih istrazivanja, ¢ini se da vla-
snicki kapital na te¢aj djeluje u suprotnom smjeru, $to se moze objasniti time $to je on relativno manje usmje-
ren prema sektoru medunarodno nerazmjenjivih dobara. Dobiveni rezultati takoder pokazuju da priljevi kapi-
tala u bankarski sektor ne utje¢u na tecaj, §to podupire intenzivnu uporabu protuciklickih makroprudencijalnih
mjera sredi$nje banke.

Rad je podijeljen u Sest poglavlja. U drugom se poglavlju ukratko saZimaju nalazi relevantne empirijske
literature. U treCem poglavlju prikazuju se znacajke priljeva kapitala i teCajnih kretanja te se ukratko opisuje
okvir monetarne politike u Hrvatskoj. U Cetvrtom poglavlju opisuju se ekonometrijski model i podaci. U petom

1 S jedne strane, priljevi inozemnoga kapitala mogu omoguditi ulaganja i potro$nju, poticati rast i jacati financijski razvoj. S druge strane, oni mogu dovesti
do inflatornih pritisaka, povecane te¢ajne kolebljivosti, pogor$anja konkurentnosti, rasta manjka na tekuéem racunu i jace ranjivosti financijskog sustava.
Nakon njih mogu uslijediti i odljevi kapitala koji se smatraju nepozeljnima jer ih obi¢no pokrecu nepovoljni ¢imbenici u zemlji ili u svijetu i jer mogu do-
vesti do nepovoljnih posljedica, katkad ¢ak i valutnih kriza.



poglavlju razmatraju se rezultati ekonometrijskih procjena u obliku funkcija reakcije i dekompozicija varijance
te razliite provjere robusnosti rezultata. Naposljetku, u Sestom poglavlju daje se zakljucak i razmatraju impli-
kacije nalaza istraZivanja.

2. Pregled literature

Tokove kapitala izmedu pojedine zemlje i ostatka svijeta odreduju brojni ¢imbenici. U empirijskoj se li-
teraturi razlikuju ¢imbenici poticanja (engl. push factors), koji odreduju globalne tokove kapitala (npr. gospo-
darska aktivnost ili kamatne stope u velikim zemljama ili u medunarodnim financijskim centrima) i ¢imbenici
privlacenja (engl. pull factors), koji su specifi¢ni za zemlju primateljicu kapitala (npr. domaci gospodarski rast,
kamatne stope, institucionalni ¢imbenici itd.). U utjecajnom radu Calvo i dr. (1993.) pokazali su da se prilje-
vi kapitala u zemljama Latinske Amerike mogu djelomic¢no objasniti egzogenim ¢imbenicima, pri ¢emu se u
prvom redu misli na gospodarstvo Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava (SAD-a). Jev€ak i dr. (2010.) analizirali su
ulogu ¢imbenika poticanja i privladenja kapitala u deset novih drzava ¢lanica EU-a i potvrdili vaznost vanjskih
kretanja kao i domacih gospodarskih i financijskih uvjeta i politika.

Sto se tice utjecaja priljeva kapitala na gospodarstvo zemlje primateljice, medu glavnim je negativnim po-
pratnim pojavama gubitak konkurentnosti zbog aprecijacije realnog tecaja (Calvo i dr., 1993., Corden, 1994.,
Lartey, 2008.). Do toga moze doéi zbog nominalne aprecijacije u fleksibilnom tecajnom sustavu ili poveéanja
cijena u fiksnom te¢ajnom sustavu, kao i kombinacije nominalne aprecijacije i poveéanja cijena u intermedijar-
nim tecajnim sustavima. Transmisijski u¢inak priljeva kapitala na preraspodjelu resursa i kretanje realnog teca-
ja detaljnije opisuje Corden (1994.) uporabom modela maloga otvorenog gospodarstva koje ukljucuje sektore
medunarodno razmjenjivih i medunarodno nerazmjenjivih dobara Cije relativne cijene odreduju realni tecaj.
Priljevi kapitala omogucuju vecu potro$nju, ali ne utjeCu na nominalni tecaj ili cijene ako su usmjereni prema
medunarodno razmjenjivim dobrima’®. S druge strane, viSak potraZnje za medunarodno nerazmjenjivim dobri-
ma dovodi do rasta njihovih cijena u odnosu na medunarodno razmjenjiva dobra i do realne aprecijacije, bez
obzira na tecajni sustav.

Razlika izmedu priljeva u sektor medunarodno razmjenjivih i medunarodno nerazmjenjivih dobara
klju¢na je da bi se razumjelo zasto se utjecaj razli¢itih vrsta tokova kapitala na tec¢aj moZe razlikovati. Empi-
rijska istraZivanja pokazuju da intenzitet teCajnih promjena zaista ovisi o strukturi kapitala, s time da je snaz-
niji utjecaj na aprecijaciju teCaja obi¢no povezan s priljevom duznickih ulaganja, a ne s priljevom vlasni¢kih
ulaganja (Brooks i dr., 2001., Athukorala i Rajapatirana, 2003., Bakardzhieva i dr., 2010., Combes i dr.,
2011., Davis, 2014.). Bududi da su vlasnicka ulaganja u zemljama u razvoju ¢e$ée usmjerena prema sektoru
medunarodnih razmjenjivih dobara, to moze dovesti do manjih pritisaka na cijene medunarodno nerazmjenji-
vih dobara. Slabije, a ponekad ¢ak i nepostojee, veze izmedu vlasnic¢kih ulaganja i teCaja autori objasnjavaju
istodobnim utjecajem inozemnih izravnih ulaganja na uvoz, uglavnom kapitalnih proizvoda, $to ima suprotan
utjecaj na nominalni teCaj, te smanjuje aprecijacijske pritiske za razliku od priljeva duznickih ulaganja. Do-
datan ¢imbenik mogla bi biti i slabija kolebljivost inozemnih izravnih ulaganja u usporedbi s ostalim vrstama
tokova kapitala.

Sto se ti¢e empirijskih radova koji vezu izmedu tokova kapitala i teGaja ispituju na primjeru pojedinih
zemalja, Brooks i dr. (2001.) ispitali su primjenom bivarijatnih jednadZba ucinak neto portfeljnih i izravnih
ulaganja na promjene nominalnih bilateralnih teCajeva eura i jena prema americkom dolaru. Potvrdili su da
portfeljna ulaganja dovode do aprecijacije eura u odnosu na dolar, a $to nije slucaj s izravnim ulaganjima. Au-
tori nisu mogli potvrditi da su tokovi kapitala znacajna odrednica promjena te¢aja jena. Primjenjujudi isti pri-
stup, Yesin (2016.) je zaklju&ila da ni jedan od razli¢itih oblika priljeva kapitala u Svicarsku nije imao statisticki

2 Zamale se drzave pretpostavlja da prihvacaju cijene na svjetskom trzistu. Stoga domace cijene medunarodno razmjenjivih dobara ovise samo o svjetskoj cijeni i
carinama/subvencijama, transportnim troskovima i nominalnom tecaju.
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znacajan utjecaj na aprecijaciju realnoga efektivnog tecaja Svicarskog franka u razdoblju izmedu 2000. i 2015.,
iako su odredene vrste kapitala imale takav utjecaj tijekom kraceg razdoblja.

U nekoliko se radova utjecaj dezagregiranih tokova kapitala na realni efektivni tecaj ispituje na uzorku
viSe zemalja. Athukorala i Rajapatirana (2003.) usporedili su ulogu strukture tokova kapitala u azijskim i la-
tinskoamerickim zemljama i pokazali da priljevi inozemnih izravnih ulaganja obi¢no dovode do deprecijacije
teCaja (u Latinskoj Americi u manjoj mjeri), dok je aprecijacija te¢aja uglavnom povezana s ostalim tokovima
kapitala (u Latinskoj Americi u ve€oj mjeri). Bakardzhieva i dr. (2010.) ispitali su utjecaj Sest vrsta tokova ka-
pitala na uzorku od 57 zemalja u razvoju. Pokazali su da portfeljna ulaganja, inozemno zaduZzivanje, pomo¢i
iz inozemstva i dohoci od inozemne imovine djeluju na aprecijaciju realnoga efektivnog tecaja, dok se utjecaj
radni¢kih doznaka razlikuje medu razli¢itim skupinama zemalja (u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe ¢ak se
povezuju i s deprecijacijom teCaja). S druge strane, priljevi inozemnih izravnih ulaganja nemaju znacajan utje-
caj na tecaj. Nadalje, primjenjujuci metodu panel-kointegracije, Combes i dr. (2011.) pokazuju da su priljevi
kapitala u privatni i javni sektor povezani s aprecijacijom tecaja, s time da portfeljna ulaganja imaju najveci
utjecaj, a izravna ulaganja, krediti banaka i transferi privatnom sektoru najmanji.

Osim tecaja, i druge su makroekonomske varijable pod ve¢im utjecajem duzni¢koga nego vlasnickoga
kapitala. Na uzorku od 30 zemalja, primjenom eksternih instrumenata u SVAR modelu, Davis (2014.) je za-
kljucio da egzogeno povecanje duznickih priljeva dovodi do rasta BDP-a, inflacije, cijena dionica, kredita i
kamatnih stopa te aprecijacije teCaja, ali nije pronasao vezu izmedu vlasni¢kih ulaganja i navedenih varijabla.
Isto tako, Raghavan i dr. (2014.) ispitali su vezu izmedu razli¢itih oblika portfeljnih ulaganja i makroekonom-
skih varijabla u Australiji, primjenom SVAR modela s ograni¢enjima blok-egzogenosti. Ustanovili su da su
neto duznicka portfeljna ulaganja klju¢ni pokreta¢i ukupnih neto portfeljnih ulaganja i da njihov pozitivan Sok
dovodi do rasta bruto nacionalne potraznje, BDP-a i kredita te do aprecijacije teCaja. S druge strane, neto vla-
sni¢ka portfeljna ulaganja nemaju znacajan utjecaj na makroeckonomske varijable u Australiji.

Koliko je autoricama poznato, sli¢no istraZivanje do sada nije provedeno na primjeru Hrvatske. No, u §i-
rem smislu, nasa je analiza povezana s nekoliko podrucja postojeéih empirijskih istraZivanja. Prvo, u pojedinim
se radovima ispituje prijenos vanjskih Sokova na domaci BDP i inflaciju (Krznar i Kunovac, 2010.; Dumici¢ i
dr., 2015.; Jovici¢ i Kunovac, 2017.). Drugo, dosta se radova bavi u¢incima inozemnih izravnih ulaganja (npr.
Skudar, 2004, Jovancevié, 2007., Marié, 2008., Kersan-Skabié i Zubin, 2009., Vuksi¢, 2005.), posebice na
BDP, produktivnost, izvoz ili zaposlenost, ali se ni jedan od njih ne bavi utjecajem na tecaj. Naposljetku, ovo je
istraZivanje povezano s literaturom o ucinkovitosti monetarne politike u Hrvatskoj (Ljubaj, 2012.).

3. Primjer Hrvatske: tokovi kapitala, monetarna politika i
kretanje teCaja

U razdoblju prije izbijanja globalne financijske krize Hrvatska je imala relativno velik manjak na teku-
¢em racunu, koji se morao financirati inozemnom $tednjom. Istodobno su porasli priljevi kapitala’, koji su u
razdoblju od 2000. do 2008. iznosili oko 14% BDP-a (mjereno kao prosje¢no godi$nje povecanje inozemnih
obveza). Ostale nove drzave ¢lanice EU-a takoder su privlacile zna¢ajne iznose inozemnoga kapitala u uvjeti-
ma povoljnih kretanja na globalnom i europskom financijskom trzistu. Kao i u usporedivim zemljama, priljevi
kapitala u Hrvatsku znacajno su se smanjili nakon izbijanja krize. U razdoblju od 2009. do 2014. priljevi kapi-
tala u Hrvatsku iznosili su oko 4% BDP-a, a od 2015. biljeze se odljevi kapitala (smanjenje inozemnih obveza).
Bududi da promjene inozemne imovine jo$ uvijek nisu jako izraZene, ukupna neto inozemna pozicija Hrvatske
u prvom je redu odredena promjenama inozemnih obveza (Slika 1.).

3 Priljevi kapitala definirani su kao ukupan rast obveza na osnovi inozemnih izravnih, portfeljnih i ostalih ulaganja, iskljucujuci transakcije sredisnje banke i izvan-
redne transakcije. Pojam odljevi kapitala u cijelom se radu rabi za negativne priljeve kapitala (smanjenje inozemnih obveza). Podaci koji se upotrebljavaju u ovom
radu detaljnije se objasnjavaju u nastavku teksta.

Struktura tokova kapitala i devizni tecaj: primjer Hrvatske
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Promatrajudi razliCite oblike priljeva kapitala u Hrvatsku u razdoblju od prvog tromjesecja 2000. do pr-
vog tromjesecja 2016., uoCava se da su vlasni¢ka ulaganja (uglavnom inozemna izravna ulaganja) bila vazan
izvor financiranja, no unato¢ tome domace se gospodarstvo jo$ viSe oslanjalo na duzni¢ki kapital, koji je ¢inio
oko 54% ukupnih priljeva. Unato¢ znac¢ajnom slabljenju priljev se vlasni¢koga kapitala u razdoblju nakon izbi-
janja krize nastavio, no bio je vrlo skroman. S druge strane, priljev duznickoga kapitala od izbijanja krize sma-
njivao se te je ¢ak postao negativan (pretvorio se u odljev) zbog razduzivanja domaceg sektora.

Slika 1. Priljevi kapitala u Hrvatsku
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznac¢ava povecanje (smanjenje) inozemnih
obveza. Podaci za 2016. odnose se samo na prvo tromjesecje 2016. Ukupne neto obveze
jesu obveze umanjene za inozemnu imovinu.

Izvor: HNB

Na Slici 2. prikazuje se struktura priljeva duzni¢koga kapitala po domacim sektorima i ro¢nosti. U cije-
lom razdoblju od pocetka 2000. do prvog tromjesecja 2016. ostali domadi sektori (osim drZave i monetarnih
institucija) ¢inili su vise od polovine ukupnoga inozemnog zaduzivanja (isklju¢ujuéi zaduzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeca), a banke oko 10%, uz izrazite razlike u tri razliita razdoblja. Poéetkom proslog desetlje-
¢a znacajan dio inozemnog zaduZivanja odnosio se na banke, koje su tim sredstvima financirale rastu¢u kre-
ditnu aktivnost. HNB je na to odgovorio skupom mjera kojima se kazZnjavalo inozemno zaduzivanje banaka i
ogranic¢avao prekomjerni i neodrZivi rast kredita. Kao posljedica navedenoga sredinom proslog desetljea sma-
njilo se inozemno zaduzivanje banaka, $to je bilo popraceno povecanim priljevom vlasni¢koga kapitala u ban-
karski sektor (dokapitalizacijama). Istodobno se inozemno zaduZivanje ostalih domacih sektora intenziviralo,

Slika 2. Struktura priljeva duzni¢koga kapitala

a) Po sektorima b) Po roénosti
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznac¢ava povecanje (smanjenje) inozemnih obveza. Podaci za 2016. odnose se samo na prvo tromjesecje 2016. Podjela po
ro¢nosti prikazuje se za vrijednosne papire, kredite i trgovinske kredite.
Izvor: HNB
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djelomi¢no jer su banke preusmjerile dio svojih klijenata bankama majkama i povezanim poduzeéima u Hrvat-
skoj i u inozemstvu. U godinama nakon izbijanja krize snazno inozemno zaduZivanje banaka i ostalih domacih
sektora smanjilo se te je ¢ak zamijenjeno razduzivanjem. S druge strane, samo se drzava nastavila zaduZivati
na inozemnom trZidtu. Sto se ti¢e ro¢ne strukture inozemnog zaduZivanja (isklju¢ujuéi dug na osnovi inoze-
mnih izravnih ulaganja te valutu i depozite), dugoro¢ni instrumenti Cinili su otprilike Cetiri petine ukupnog
Visoki priljevi kapitala u Hrvatsku snazno su utjecali na provedbu monetarne politike. U malom, otvo-
renom i visokoeuroiziranom gospodarstvu poput hrvatskoga, HNB se oslanja na stabilan (no ne i fiksan) te-
¢aj kune prema euru za stabilizaciju inflatornih o¢ekivanja i oCuvanje financijske stabilnosti. U takvom okviru
monetarne politike devizne transakcije® glavni su instrument za sprjeavanje pretjerane kolebljivosti tecaja u
kratkome roku, no HNB se koristi i nizom drugih instrumenata monetarne politike i makroprudencijalnih
mjera® za upravljanje likvidno$¢u bankarskog sektora u domacoj i stranoj valuti, ¢ime posredno utjeCe na te-
¢aj u duzem roku. S jedne strane, u razdoblju prije krize HNB je provodio mjere kojima se bankama nalagalo
odrzavanje visokih iznosa devizne likvidnosti, kaznjavalo njihovo inozemno zaduZivanje ili se administrativnim
mjerama ograni¢avao kreditni rast banaka, s ciljem obuzdavanja povecanja vanjskog duga i prekomjernoga
kreditnog rasta. S druge strane, u razdoblju od 2008. nadalje HNB je znatno ublaZio monetarnu politiku kako
bi, izmedu ostaloga, osigurao domacu i deviznu likvidnost za vrijeme nepovoljnih uvjeta na financijskim trzisti-
ma te lak3e financiranje drZave i ostalih domacih sektora, istodobno pridonoseéi smanjivanju kamatnih stopa.
Opcenito gledajudi, vei priljevi kapitala u Hrvatsku u godinama prije krize bili su povezani s aprecija-
cijom kune, dok su se nasuprot tome posljednjih godina priljevi kapitala smanjili, a kuna je deprecirala (Slika
3.). Sto se ti¢e dinamike teCaja kune prema drugim valutama (Slika 4.a), zbog postojeéeg okvira monetarne
politike teCaj kune prema euru kretao se unutar relativno uskog raspona od +/-4% od prosjeka tijekom cijelog
razdoblja od prvog tromjesecja 2000. do prvog tromjesecja 2016. Nadalje, aprecijacija kune u razdoblju prije
krize i njezina deprecijacija poslije bile su izrazenije u odnosu na druge valute nego u odnosu na euro. Stoga

su bili mnogo manje kolebljivi od bilateralnog tecaja kune prema drugim valutama. Ipak, korelacija izmedu

Slika 3. Priljevi kapitala i te€aj kune
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Napomena: IRET_IPC oznacava realni efektivni te¢aj kune deflacioniran potrosackim
cijenama, a HRK/EUR oznacava nominalni bilateralni te¢aj kune prema euru. Porast te¢aja
oznacava realnu efektivnu aprecijaciju (samo na ovoj slici).

Izvor: HNB

4 Mjereno koeficijentom varijacije

w

HNB uglavnom provodi devizne intervencije na kojima kupuje devize od poslovnih banaka odnosno prodaje devize poslovnim bankama te transakcije kupnje/
prodaje deviza izravno s Ministarstvom financija i Europskom komisijom. Uz to provode se i bilateralne transakcije s poslovnim bankama, kao i neke druge
transakcije.

6 Vise vidi, na primjer, u radovima Ljubaj i dr. (2010.) te Ljubaj (2012.).
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efektivnog teCaja kune i bilateralnog teCaja kune prema euru visoka je 7, §to je i razumljivo jer euro ¢ini najveéi
dio kosarice za izracun efektivnog teCaja®. Promjene realnoga efektivnog teCaja bile su izrazitije od promjena
nominalnoga efektivnog teCaja zbog toga $to je rast domacih bio snazniji od rasta inozemnih cijena (Slika 4.b).

Slika 4. Razli¢iti pokazatelji kretanja tecaja kune

a) U odnosu na glavne valute iz kosarice efektivnog tecaja b) Realni i nominalni efektivni tecaj
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Napomena: Porast te¢aja oznacava deprecijaciju. Na temelju mjese¢nih podataka.
Izvor: HNB

4. Ekonometrijski model i podaci

Utjecaj razlicitih vrsta priljeva kapitala na tecaj u Hrvatskoj procjenjuje se primjenom SVAR modela s
ograni¢enjima blok-egzogenosti. SVAR model omoguéuje istodobnu interakciju medu varijablama, a oslanja
se na ekonomsku teoriju i stilizirane ¢injenice. Ogranicenja blok-egzogenosti izmedu domacih i inozemnih va-
rijabla uvedena su kako bi se omogudilo inozemnim varijablama da utjeCu na domace varijable bez povratnog
ucinka, §to je primjereno za modeliranje malih otvorenih gospodarstava. Model ukljucuje inozemne i domace
¢imbenike koji utjecu na tokove kapitala i teajeve, pri Cemu se uzima u obzir relativno malen broj opazanja u
uzorku.

U skladu s modelom detaljnije opisanim u radu Lutkepohl (2005.) SVAR model moze se kratko iskazati
na sljededi nacin, s tim da se deterministicki izraz iskljucuje radi jednostavnosti:

Ay =Alyo + .+ Ay, t e (1)

gdje y, je (K x 1) vektor makroekonomskih varijabla, A; je (K X K) matrica strukturnih koeficijenata za j =0,
1,..,p, i & je (Kx1) vektor strukturnih Sokova.

U sustav je uklju€eno pet varijabla: realni BDP Europske unije (BDP_EU), bruto priljevi kapitala u Hr-
vatsku (PK), pokazatelj monetarne politike (MP), domaci realni BDP (BDP_RH) i realni efektivni tecaj kune
deflacioniran potrosackim cijenama (IRET_IPC).

Pri modeliranju makroekonomskih kretanja u malom otvorenom gospodarstvu treba uzeti u obzir poten-
cijalno znacajne ucinke prelijevanja vanjskih Sokova na domace gospodarstvo, $to su u slu¢aju Hrvatske potvr-
dili Krznar i Kunovac (2010.), Dumici¢ i dr. (2015.) te Jovic¢i¢ i Kunovac (2017.). Bududi da domace varija-
ble istodobno nemaju gotovo nikakav utjecaj na medunarodne gospodarske uvjete, model koji se primjenjuje

7  Koeficijent korelacije izmedu realnoga efektivnog tecaja i tecaja kune prema euru iznosi 0,7, a izmedu nominalnoga efektivnog tecaja i tecaja kune prema euru 0,8.

8  Efektivni teCajevi kune odrazavaju prosjecnu strukturu vanjske trgovine (izravna izvozna i uvozna konkurencija te izvozna konkurencija na trecim trzisti-
ma) i izraGunavaju se s pomocu pondera trgovinskih partnera koji se mijenjaju svake tri godine. Bududi da se veéina hrvatske vanjske trgovine ostvaruje sa
zemljama iz europodrucja, euro €ini pretezni dio kosarice (u godini 2000. udio eura iznosio je oko 70%, no do 2009. pao je ispod 60%), a ostale su vazne
valute renminbi-juan (udio te valute porastao je s 3% na 12%), americki dolar (6%), funta sterlinga (3%) i jen (3%).
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u empirijskoj analizi uklju¢uje ogranic¢enja blok-egzogenosti. Drugim rije¢ima, varijable su podijeljene u dva
bloka:

= [)ﬁ,r,)’z,r]’ (2)

gdje je yi, inozemni, a y,, domaci blok. U inozemni blok ukljuena je samo jedna varijabla, i to realni BDP
EU-a, za koju se pretpostavlja da izravno utjeCe na sve ostale varijable u modelu, dok domace varijable na
nju ne utjeCu. Ostale Cetiri varijable ukljuéene su u domadi blok. 1z toga proizlazi da y,,=[BDP_EUT i
y..=[PK, MP, BDP_HR, IRET IPC]’.

SVAR model iz jednadzbe (1) sada se moZe iskazati kao:

A;y, =& )
Zaj= O, 17 e P gd]e
. _ A;,H A;lz  _ 5,
A=an a) T sleneds v

a ogranicenje blok-egzogenosti uvedeno je odredivanjem Aj., = 0, $to osigurava da su domace varijable isklju-
Cene iz jednadZbe inozemnog bloka.
Zapocinjemo procjenom reduciranog oblika VAR modela, koji se dobiva umnoskom (1) s A;™":

= A1y1—1 + ...+ Apy1—p +u, (5)

gdje A;=A'A],i u,= Ay"'e, jest vektor slucajnih pogresaka skracenog oblika.

Uz to, potrebna su dodatna ograni¢enja za utvrdivanje strukturnih Sokova u podacima. Budu-
¢i da je za identifikaciju matrice potrebno uvesti barem ogranicenja K(K-1)/2, primjenjujemo Choleskyjevu
dekompoziciju.

Sto se ti¢e poretka varijabla, inozemni BDP kao prva varijabla utjeGe istodobno i s vremenskim pomakom
na sve ostale domace varijable. On sluzi kao aproksimacija za uvjete na medunarodnom trzistu koji djeluju na
priljeve kapitala u Hrvatsku.’

Priljevi inozemnoga kapitala, kao druga varijabla, odmah reagiraju samo na promjene u inozemnom bloku,
dok ostale domace varijable utjeCu na njih s vremenskim pomakom. Na taj se nacin uzimaju u obzir i ¢imbenici
poticanja i privlaCenja kapitala, u skladu s empirijskom literaturom. Radi procjene zasebnih utjecaja razlicitih obli-
ka priljeva kapitala ukupni priljevi zamjenjuju se pojedinim vrstama kapitala na nacin opisan u nastavku teksta.

Iako bi prema ekonomskoj teoriji model trebao sadrzavati kamatnu stopu, u Hrvatskoj se monetarna po-
litika ne oslanja na kanal kamatne stope pa smo ju zamijenili relevantnijom mjerom monetarne politike. Sli¢an
je pristup primijenio i Ljubaj (2012.). Osim toga, ispitujuéi reakciju neto tokova kapitala na Sokove kamatnih
stopa, Globan (2014.) je pokazao da je reakcija na Sok domace kamatne stope u osam zemalja Srednje i Isto¢-
ne Europe bila neujednacena, a u Hrvatskoj i najslabija'®. Stoga se koristimo pokazateljem monetarne politike
koji odrazava utjecaj monetarne politike i makroprudencijalnih mjera na likvidnost bankarskog sektora. U su-
stavu ga smjeStamo nakon priljeva kapitala, $to znaci da on trenutacno reagira na promjene inozemnog BDP-a
i priljeva kapitala. Pretpostavlja se da promjene domaceg BDP-u i realnoga efektivnog tecaja kune utjecu na
monetarnu politiku tek s vremenskim pomakom. Sto se ti¢e tedaja, iako nominalni bilateralni te¢aj kune prema
euru u Hrvatskoj odmah utjee na odluke o monetarnoj politici, model ukljucuje samo kasniju reakciju mo-
netarne politike jer realni efektivni tecaj ovisi i o drugim makroekonomskim varijablama (tecajevi u odnosu na
druge valute, relativne cijene).

9 Radi provjere robusnosti procjenjujemo model koji ukljuuje ostale relevantne inozemne varijable koje bi mogle utjecati na tokove kapitala (npr. inozemne
kamatne stope i kolebljivost trZista).

10 Nedjelotvornost kamatne politike u Hrvatskoj moZe se povezati s nemogucim trojstvom, prema kojem se kamatne stope ne mogu primijeniti kao instru-
ment politike istodobno sa stabilnim tecajem i slobodnim kretanjem kapitala.



8 EKONOMETRIJSKI MODEL | PODACI

Domaci BDP smjesten je nakon pokazatelja monetarne politike, $to odraZava pretpostavku da na njega
odmabh utjecu inozemni BDP, priljevi kapitala i monetarna politika. S druge strane, promjene domacéeg BDP-a
vjerojatno Ce istodobno utjecati na realni efektivni tecaj kune.

Naposljetku, realni efektivni teCaj kune smatra se najendogenijom varijablom u sustavu, uz pretpostavku
da on reagira na promjene svih ostalih varijabla istodobno i s vremenskim pomakom. Upotreba realnoga efek-
tivnog teCaja omogucuje nam i mjerenje utjecaja tokova kapitala na kretanja cijena'’, pri ¢emu nije potrebno
ukljuditi zasebne mjere cijena (tj. stope inflacije) uz nominalni te¢aj. Tim pristupom koristili su se i drugi au-
tori kako bi utvrdili utjecaj tokova kapitala na tecaj. Osim toga, usprkos nastojanjima sredi$nje banke da tecaj
kune prema euru odrZi relativno stabilnim, kretanja na globalnim financijskim trzistima odreduju te€aj kune
prema ostalim valutama, koji moZe znacajno utjecati na pojedine sektore gospodarstva'”. Stoga smatramo pri-
mjerenim koristiti se tim obuhvatnijim pokazateljem tecaja jer je on standardna mjera cjenovne konkurentnosti
i prikladniji je za procjenu ukupnih makroekonomskih kretanja.

Ukratko, struktura opisanih istodobnih ograni¢enja moZe se izraziti u obliku matrice:

1 0 0 0 O BDP_EU

a1 0 00 PK

ASy;: a a1 0 0 MP (6)
an aun ain 1 0| BDP_HR
asi as; ass ass 1||IRET_IPC

Sto se ti¢e podataka upotrijebljenih u empirijskoj analizi, vrijednosti tokova kapitala preuzete su iz HNB-
ove statistike platne bilance i inozemnog duga uskladene s metodoloskim standardima BPM6 i ESA 2010.
Utjecaj tokova kapitala na te¢aj procjenjuje se na temelju bruto tokova, koji se vise rabe u recentnoj empirijskoj
literaturi”’, dok se neto tokovi razmatraju samo u sklopu provjere robusnosti rezultata. lako su teoretski neto
tokovi ti koji putem ponude i potraznje na deviznom trzistu odreduju tecaj, ukljucivanje bruto tokova u model
mozZe pruZiti obuhvatniji prikaz silnica koje djeluju na tecaj. Taj pristup primjenjuje i Yesin (2016.), a podrza-
vaju ga nalazi iz literature prema kojima se priljevi i odljevi kapitala ponasaju razli¢ito i zasebno prenose vazne
informacije™.

Ukupni priljevi kapitala (Slika 5.) predstavljaju porast ukupnih obveza na osnovi inozemnih izravnih,
portfeljnih i ostalih ulaganja (iskljuujuéi obveze sredi$nje banke'). Ukupni priljevi kapitala dijele se na nekoli-
ko nacina. Prvo se razmatraju vlasni¢ki i duznicki priljevi. Vlasnicki kapital ukljucuje ukupna inozemna izrav-
na ulaganja (vlasni¢ka ulaganja, zadrZana dobit i duzni¢ke obveze prema vlasnicki povezanim poduzeéima') i
portfeljna vlasnicka ulaganja. Vlasnicki kapital u uzem smislu, koji se sastoji samo od vlasnickih ulaganja kao
jedne od tri sastavnice inozemnih izravnih ulaganja, takoder je ukljuen u procjenu, jer autorice drze da je taj
segment najbolja aproksimacija “pravih” vlasni¢kih ulaganja. S druge strane, zadrZana dobit ne predstavlja
stvarni tok novca, a zaduzivanja kod vlasnicki povezanih poduzeca mogu se smatrati hibridom izmedu vlasnic-
kog i duznickog financiranja. Duznicki kapital odnosi se na duznicka portfeljna i ostala ulaganja.

11 Hoggarth i Sterne (1997.) navode da se u sustavu fiksnoga nominalnog tecaja prilagodbe u gospodarstvu mogu odvijati samo u obliku promjena cijena i/
ili placa, kojima obi¢no treba duZe vrijeme za prilagodbu nego tecaju.

12 Na primjer, pojedini su sektori izdavali dug nominiran u americ¢kim dolarima (drzava i poduzeca) ili $vicarskim francima (banke), dok u nekim sektorima
cijene i dobit u velikoj mjeri ovise o te¢aju kune prema drugim valutama osim eura (npr. brodogradnja i rafinerije nafte pod snaznim su utjecajem tecaja
kune prema americkom dolaru).

13 U recentnoj literaturi o tokovima kapitala doslo je do pomaka s promatranja neto tokova na bruto tokove (Lane, 2013., Broner i dr., 2013., Hoggarth i
dr., 2016.; Yesin, 2016.).

14 Na primjer, Broner i dr. (2013.) pokazuju da su bruto tokovi kapitala znacajni i kolebljivi, posebice u odnosu na neto tokove kapitala, te prociklicki.

15 Od prvog tromjeseéja 2015. inozemne obveze HNB-a postale su vrlo kolebljive zbog ulaganja dijela bruto medunarodnih pri¢uva u obratne repo ugo-
vore koji se produljuju na sljedeci mjesec, $to je dovelo do jednakog i istodobnog povecanja/smanjenja imovine i obveza (8to znaci neutralni u¢inak na
neto inozemnu poziciju sredi$nje banke). Prije su se te transakcije zatvarale na kraju mjeseca te se zbog toga nisu pojavljivale u stanju imovine i obveza
HNB-a.

16 U empirijskoj literaturi dug na osnovi inozemnih izravnih ulaganja Cesto se ukljucuje u vlasnicki kapital jer autori pretpostavljaju da je zaduzivanje kod
povezanih poduzeca sli¢nije vlasni¢kom nego duznickom ulaganju. Recentna kretanja u Hrvatskoj opravdavaju taj pristup s obzirom na to da je znacajan
dio duga na osnovi inozemnih izravnih ulaganja pretvoren u vlasnicki kapital, obi¢no u slu¢ajevima kada zajmoprimac nije mogao otplatiti svoj dug. U
razdoblju od 2002. do 2008. pretvaranje duga u kapital u prosjeku je ¢inilo oko 0,3% BDP-a, a u razdoblju izmedu 2009. i 2015. oko 1,4% BDP-a.
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Drugo, detaljnije se analiziraju ukupni priljevi duZznic¢koga kapitala. Prema njihovoj originalnoj ro¢nosti
dijele se na kratkoro¢ne i dugoro¢ne, iskljucujudi valutu i depozite za koje nije raspoloziva potpuna ras¢lamba
tijekom cijeloga promatranog razdoblja. Nadalje, razmatra se sektorska struktura duznickih priljeva. Zasebno
se procjenjuje utjecaj inozemnog zaduZivanja drZave, banaka i ostalih domacih sektora. Ostali domacdi sektori
ukljuCuju, uglavnom, nefinancijska poduzeca i ostale nemonetarne financijske institucije (pretezno drustva za
lizing i faktoring), u privatnom i javnom vlasni$tvu, pri ¢emu je obuhvaéeno samo zaduzivanje kod vlasnicki
nepovezanih drustava. Takoder se odvojeno procjenjuje utjecaj inozemnog zaduZivanja nefinancijskih poduze-
¢a i ostalih financijskih institucija. Podaci ne uklju¢uju ucinke kruznih izravnih ulaganja i pretvaranja duga u
kapital.

Slika 5. Struktura tokova kapitala
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Pokazatelj monetarne politike koji je upotrijebljen u modelu jest omjer izmedu propisane imovine kredit-
nih institucija (umanjene za visak likvidnosti) i njihove ukupne imovine. Njegovo povecanje upucuje na poos-
travanje monetarne politike, primjerice poveanjem obvezne pricuve (u kunama i stranoj valuti) ili minimalno
potrebne devizne likvidnosti', kojim se povisuje iznos imobiliziranih sredstava banaka. S druge strane, njegovo
smanjenje upuduje na popustanje monetarne politike jer se bankama ostavlja vise sredstava, prethodno izdvo-
jenih, za financiranje njihovih poslovnih aktivnosti (Slika 6.). U¢inak pokazatelja monetarne politike na tecaj
nije jednoznacan jer obuhvada instrumente koji reguliraju i kunsku i deviznu likvidnost te stoga mogu djelovati
na tecaj u suprotnim smjerovima. Taj u€inak moZe proizlaziti iz utjecaja instrumenata na nominalni tecaj preko
utjecaja na neto potraznju banaka na deviznom trzisStu ili na relativne cijene putem utjecaja na domacu inflaci-
ju. Pokazatelj monetarne politike izraCunava se na temelju podataka HNB-a.

Tedajna kretanja mjere se indeksom realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniranog potrosackim cije-
nama, koji je preuzet iz baze podataka HNB-a. Povecanje indeksa oznacuje realnu deprecijaciju. Ovaj se

17 Minimalna potrebna devizna potrazivanja strukturna su mjera monetarne politike kojom se banke obvezuju na odrzavanje odredenog iznosa likvidne ino-
zemne imovine utvrdenog kao minimalni omjer njihovih deviznih obveza. Pri uvodenju te mjere u veljaci 2003. taj je omjer iznosio 35%. Od tada se mjera
prilagodavala nekoliko puta, a omjer se postupno smanjivao i trenutacno iznosi 17%. Vise informacija o instrumentima uklju¢enima u izraun pokazatelja
monetarne politike moZe se nadi u radu Ljubaj (2012.).

Struktura tokova kapitala i devizni tecaj: primjer Hrvatske
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Slika 6. Pokazatelj monetarne politike
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Napomena: Pokazatelj monetarne politike definiran je kao omjer propisane i ukupne
imovine kreditnih institucija. Propisana imovina (umanjena za vi$ak likvidnosti) ukljuuje
izraGunatu obveznu pri€uvu u kunama, izdvojenu obveznu pri¢uvu u stranoj valuti, graniénu
obveznu pri¢uvu, blagajni¢ke zapise HNB-a i minimalnu deviznu likvidnost. Podaci za
2016. obuhvacaju podatke do kraja prvog tromjesecja.

Izvor: HNB

pokazatelj temelji na koSarici trgovinskih partnera, a valutna struktura financijskih tokova takoder potvrduje
istaknutu ulogu eura.'®

Sve se procjene temelje na tromjese¢nim podacima za razdoblje od prvog tromjesecja 2000. do prvog
tromjeseéja 2016. godine. Izvorni su podaci sezonski prilagodeni. Podaci o tokovima kapitala (izraZeni u mi-
lijunima eura) i pokazatelj monetarne politike nisu dodatno transformirani, dok je za BDP i te¢aj primijenjena
logaritamska transformacija. Testirana je stacionarnost vremenskih serija u razinama i prvim diferencijama po-
mocu prosirenog Dickey-Fullerova testa (ADF), a rezultati su prikazani u Tablici A.1. u Dodatku. Oni pokazu-
ju da mnoge varijable nisu stacionarne u razinama, no sve su stacionarne u prvim diferencijama. Stoga su sve
varijable uvrStene u model u prvim diferencijama.

5. Rezultati

U ovom poglavlju predstavljamo rezultate SVAR modela s ograni¢enjima blok-egzogenosti, primjenjujuci
razliCite vrste priljeva kapitala. Pretpostavka da Hrvatska, kao malo otvoreno gospodarstvo, ne moze utjecati
na inozemne makroekonomske varijable (u nasem sluc¢aju BDP EU-a) provjerena je pomocu testa Grangerove
uzro¢nosti. Opéenito gledajudi, rezultati potvrduju da Sokovi domacih varijabla ne utje¢u na BDP EU-a (Do-
datak, Tablica A.2.).

Broj vremenskih pomaka u modelima nije odabran na temelju formalnoga kriterija. Proizvoljno su oda-
brana dva vremenska pomaka, uzimajudi u obzir relativno kratke vremenske serije. Medutim, po uzoru na Kr-
znara i Kunovca (2010.) primijenjen je Portmanteauov test kako bi se utvrdilo da se dodatni vremenski pomaci
ne “kriju” u pogreskama, $to bi dovelo do njihove autokorelacije. Rezultati potvrduju da medu pogreskama
nema autokorelacije, pri ¢emu se u obzir uzelo do osam vremenskih pomaka. Nadalje, svi modeli zadovoljavaju
uvjet stabilnosti, §to potvrduje vrijednost modula korijena koja je uvijek veca od jedan (Dodatak, Tablica A.2.).

Ostatak ovog poglavlja podijeljen je na tri dijela. Prvo tumadimo dobivene funkcije reakcije koje pokazuju
kako pozitivan $ok od jedne standardne devijacije' u razli¢itim vrstama priljeva kapitala utje¢e na promjenu

18 Euro ¢ini izmedu 70% i 80% stanja ukupnoga inozemnog duga, a preostali se dio posljednjih godina pripisuje ameri¢kom dolaru i kuni, a u godinama
prije krize i §vicarskom franku i jenu. Podaci o valutnoj strukturi vlasnickih ulaganja nisu dostupni, no geografska struktura obveza na osnovi inozemnih
izravnih ulaganja pokazuje da se u razdoblju od 2000. do 2016. otprilike tri ¢etvrtine odnosilo na europodrudje.

19 Analiziraju se kumulativne reakcije pozitivnog Soka od jedne standardne devijacije, osim ako nije drukéije navedeno.

Maja Bukovs$ak, Gorana Lukinié Cardié i Nina Ranilovié
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realnoga efektivnog teCaja kune deflacioniranog potroSackim cijenama® (saZetak nalaza vidi u Dodatku, u
Tablici A.3.). Zatim prikazujemo rezultate dekompozicije varijance kojom se utvrduje koliko varijanci teca-
ja pridonose $okovi inozemnih odnosno domacih varijabla. Na kraju opisujemo razli¢ite provjere robusnosti
rezultata.

5.1. Funkcije reakcije

Reakcije tecaja kune na Sok ostalih varijabla u modelu prikazane su na Slici 7. Poveéanje ukupnih priljeva
kapitala u Hrvatsku rezultira statisti¢ki znacajnom aprecijacijom kune, $to je u skladu s teorijom i rezultatima
empirijskih istrazivanja provedenih za druge zemlje. Pozitivan Sok domaceg BDP-a takoder dovodi do apreci-
jacije kune. S druge strane, reakcija teCaja na Sok inozemnog BDP-a nije jasna. Za usporedbu, Dumicié i dr.
(2015.) pokazali su da inozemni BDP nema znacajan utjecaj na realni te¢aj kune prema euru. Sto se ti¢e mo-
netarne politike, Sok restriktivne monetarne politike dovodi do deprecijacije, a to bi se moglo objasniti protuci-
klickom monetarnom politikom sredi$nje banke. To¢nije, u razdobljima snaznih priljeva kapitala poostravanje
monetarne politike ograniavalo je deviznu likvidnost i pomagalo u ublaZavanju aprecijacijskih pritisaka, koji
bi inace bili naglaseniji. Suprotno vrijedi za razdoblja slabijih priljeva, kada je popustanje monetarne politike
omogucilo da banke koriste dio prethodno imobiliziranih sredstava, ¢ime se osigurala dodatna devizna likvid-
nost na trzitu i ublazili su se deprecijacijski pritisci. Medutim, ovaj je rezultat potrebno tumaciti s oprezom
zbog nekoliko razloga. Prvo, promjene realnoga efektivnog tecaja odrazavaju kretanja nominalnog tecaja kune

Slika 7. Funkcije reakcija te€aja na Sok prikazanih varijabla
a) Realni BDP u EU-u b) Ukupni priljevi kapitala
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20 U ostatku rada pojam tecaja rabit Ce se za realni efektivni tecaj kune deflacioniran potroSackim cijenama, osim ako nije drukdéije navedeno.
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Slika 8. Funkcije reakcija te€aja na Sok pojedinih vrsta priljeva kapitala

) Duznicki kapital b) Vlasnicki kapital c) Vlasnicki kapital u uzem smislu
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prema drugim valutama (osim eura), na koja sredi$nja banka ne djeluje, kao i razlike u cijenama. Drugo, po-
kazatelj monetarne politike primijenjen u modelu ima odredena ogranicenja jer obuhvada ne samo promjene
u instrumentima monetarne politike ve¢ i autonomne odluke poslovnih banaka glede veli¢ine njihove bilance.

Funkcije reakcije ostalih varijabla uklju¢enih u model*, osim tecaja, pokazuju da Sok inozemnog BDP-a u
pocetku ima pozitivan utjecaj na priljeve kapitala, potvrdujuci vaznost vanjskih uvjeta kao ¢imbenika poticanja
priljeva kapitala, iako nakon toga taj ucinak iS¢ezava. S druge strane, utjecaj Soka domaceg BDP-a na priljeve
kapitala nije statisticki znacajan i upucuje na potrebu detaljnijeg ispitivanja uloge razli¢itih domacih ¢imbenika
koji odreduju tokove kapitala. Potvrdena je vaznost prelijevanja vanjskih Sokova na domaci BDP, $to je opazeno
i u drugim SVAR modelima za Hrvatsku. Nadalje, povecanje priljeva kapitala ima pozitivan utjecaj na domadu
realnu aktivnost.

Podjelom ukupnih priljeva na vlasnic¢ka i duzni¢ka ulaganja dobivaju se razli¢iti rezultati. Priljevi duznic-
koga kapitala dovode do aprecijacije kune (Slika 8.a), dok priljevi vlasni¢koga kapitala nemaju statisti¢ki zna-
Cajan ucinak (Slika 8.b). Buduéi da vlasnicki kapital ukljucuje nekoliko razli¢itih vrsta tokova vlasni¢koga kapi-
tala, ispitana je i dodatna varijabla viasnickoga kapitala u uzem smislu (iskljuujuéi zadrZanu dobit, dug prema
vlasnicki povezanim drustvima i portfeljni vlasnicki kapital), kojom se obuhvaca priljev sredstava za pokretanje
novog poslovanja, stjecanje postojeeg drustva ili dokapitalizaciju. Pozitivan Sok ovog uze definiranoga vlasnic-
kog kapitala ima statisti¢ki znaCajan (uz interval pouzdanosti od 68%) deprecijacijski utjecaj na tecaj u prvih
godinu i pol dana, dok nakon toga njegov utjecaj nije jasan (Slika 8.c). Sli¢ni rezultati dobiveni su i za tokove
kapitala podijeljene prema standardnoj klasifikaciji platne bilance na inozemna izravna ulaganja, portfeljna ula-
ganja i ostala ulaganja (Dodatak, Slika A.1.). Proizlazi da samo ostala ulaganja djeluju na aprecijaciju kune,
dok utjecaji inozemnih izravnih i portfeljnih ulaganja nisu znacajni.

Nasi su nalazi u skladu s empirijskim istrazivanjima prikazanima u drugom poglavlju, koji pokazuju da je
aprecijacija teCaja uglavnom povezana s duzni¢kim, a ne vlasni¢kim priljevima kapitala (npr. Athukorala i Ra-
japatirana, 2003., Bakardzhieva i dr., 2010., Davis, 2014.). To se mozZe prije svega objasniti razlikama izmedu
duznickih i vlasnickih priljeva glede njihove relativne usmjerenosti prema sektoru medunarodno razmjenjivih
dobara odnosno sektoru medunarodno nerazmjenjivih dobara, s time da su vlasnicki priljevi viSe usmjereni
prema sektoru medunarodno razmjenjivih dobara. Takoder, vlasni¢ka ulaganja na osnovi inozemnih izravnih
ulaganja mogu dovesti do porasta uvoza strojeva i ostalih kapitalnih proizvoda, ¢ime se stvara potraznja za
stranom valutom i tako smanjuju aprecijacijski pritisci na nominalan tecaj. Vlasnicka ulaganja mogu djelova-
ti i na pad cijena zbog povelane konkurencije na trzistu ili produktivnosti te, posljedi¢no, dovesti do realne
deprecijacije. Empirijski dokazi o pozitivnom utjecaju inozemnih izravnih ulaganja na hrvatsko gospodarstvo

21 Mogu se dobiti na zahtjev.



Slika 9. Funkcije reakcija te€aja na Sok priljeva duzni¢kog kapitala po rocnosti
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to potvrduju. Na primjer, Skudar (2012.) je pokazao da su preradivatka poduzeéa u inozemnom vlasni$tvu
uspjes$nija od domacih glede brzeg rasta, izmedu ostalog, produktivnosti. Mari¢ (2008.) je potvrdio da je pri-
ljev inozemnih izravnih ulaganja u industrijski sektor imao pozitivne ucinke na produktivnost hrvatskih podu-
zeCa kao primatelja tih ulaganja, kao i na produktivnost ostalih poduzeca u tom sektoru. Takoder, Jovancevié
(2007.) je navela da su znacajni priljevi inozemnih izravnih ulaganja u telekomunikacijski sektor doveli do
nizih cijena i vise kvalitete telekomunikacijskih usluga, dok su ulaganja u trgovinu na malo i veliko pridonijela
poveéanoj konkurenciji u tom sektoru i zna¢ajnom smanjenju maloprodajnih cijena uvezene robe.

Sto se ti¢e duznitkoga kapitala, razlike u ro¢noj strukturi nisu relevantne za utjecaj na tedaj. I kratkoro¢-
no i dugoroéno inozemno zaduzivanje (iskljucujudi valutu i depozite zbog nedostatka podataka) imaju stati-
sticki znacajan aprecijacijski utjecaj na kunu (Slika 9.). Pritom se Cini da je i intenzitet njihova utjecaja podjed-
nak. Medutim, ipak treba uzeti u obzir da je vecina inozemnog zaduZivanja ostvarena dugoro¢nim instrumenti-
ma, koji su mnogo stabilniji od kratkoro¢nih instrumenata.

Za razliku od rocne strukture, sektorska struktura duznickih priljeva kapitala vazna je odrednica kretanja
teCaja. Podjela duznickih priljeva po domadim sektorima (Slika 10.) pokazuje da inozemno zaduZivanje osta-
lih domacih sektora (kod vlasnicki nepovezanih vjerovnika) ima najveéi utjecaj na aprecijaciju kune, kao $to je
prikazano na Slici 10.c. Takvi rezultati mogli bi upudivati na zaklju¢ak da su se ta sredstva u manjoj mjeri, u
usporedbi s priljevima inozemnih izravnih ulaganja, koristila za povecanje proizvodnoga kapaciteta gospodar-
stva u sektoru medunarodno razmjenjivih dobara, odnosno da su bila jo$ vise usmjerena prema sektoru me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara®. Medu ostalim domacim sektorima, inozemno zaduzivanje nefinancijskih
poduzeca utjeCe na aprecijaciju kune (Slika 10.e), $to je statisticki znacajno uz interval pouzdanosti od 68%, a
na to je mogla utjecati i nominalna aprecijacija kao i viSak potraznje za medunarodno nerazmjenjivim dobrima
koji dovodi do poveéanja njihovih relativnih cijena. S druge strane, inozemno zaduZivanje financijskih institu-
cija (drustva za lizing i faktoring) ne utjece na te¢aj kune (Slika 10.d). Iskustvo pokazuje da bi to moglo biti
povezano sa snaznim financiranjem medunarodno razmjenjivih dobara poput automobila ili strojeva, koji se
uvoze i Cija se cijena izrazava u eurima, ¢ime se umanjuje neposredan utjecaj na nominalni tecaj. Za razliku od
vlasnickih ulaganja, empirijska literatura ne upucuje na to da je ova vrsta kapitala mogla djelovati na pad cijena
koji bi rezultirao realnom deprecijacijom.

Sto se ti¢e inozemnog zaduZivanja drZave i banaka, ne moZe se jasno zakljuciti da ono dovodi do apreci-
jacije kune. Medutim, ako se promatraju intervali pouzdanosti od 68%, zaduzivanje drzave (Slika 10.a) dovodi

22 Struktura inozemnog duga ostalih domacih sektora po djelatnostima pokazuje da se u 2016. samo oko 10% ukupnog duga odnosilo na preradivacku industriju, dok
se vecina duga odnosila na sektor nekretnina, gradevinarstvo i financijsko posredovanje (nebankovne institucije). S druge strane, akumulirani priljev inozemnih
izravnih ulaganja u razdoblju od 1993. do 2016. (aproksimacija za stanje vlasnickih ulaganja) pokazuje da se gotovo tre¢ina ukupnog iznosa (iskljucujuéi financij-
sko posredovanje koje uglavnom ¢ine banke) odnosila na preradivacku industriju, a ostatak se moze pripisati nekretninama, trgovini i sektoru telekomunikacija.
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Slika 10. Funkcije reakcija te€aja na Sok priljeva duznickoga kapitala podijelienog prema sektorima

a) Drzava b) Banke c) Ostali domagi sektori
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do aprecijacije kune s odredenim vremenskim pomakom, iako je ono manjeg intenziteta nego u slucaju zadu-
Zivanja poduzeca®. To se djelomi¢no moZe objasniti ¢injenicom da drZava devize prikupljene inozemnim za-
duzivanjem obi¢no pretvara u kune (ili kupuje devize za otplatu duga) izravno kod sredi$nje banke, pa ono ne
utjeCe odmah na tecaj, odnosno utjeCe na njega u manjoj mjeri. Slicno tome, rezultat za portfeljna ulaganja nije
statisticki znacajan, §to se moZe povezati s time da njih uglavnom odreduju nova izdanja i otplate drZavnih ob-
veznica, dok je trZiste portfeljnih instrumenata ostalih sektora jo$ uvijek relativno nerazvijeno.

S druge strane, inozemno zaduzivanje banaka (Slika 10.b) nema statisticki znacajan utjecaj na kretanje
teCaja kune. To ne iznenaduje jer su priljevi kapitala u bankarski sektor djelomi¢no imobilizirani mjerama sre-
disnje banke, poput minimalno potrebne devizne likvidnosti. Stoga banke drZe znatan iznos inozemne imovine,
koju je takoder potrebno uzeti u obzir. Kada se umjesto bruto tokova promatraju neto tokovi banaka (defini-
rani kao promjena obveza umanjena za promjenu imovine), rezultati opet nisu statisti¢ki znacajni (Dodatak,
Slika A.2.a). Nadalje, kao odgovor na mjere HNB-a za ograniCavanje njihova inozemnog zaduzivanja, banke
su zamijenile inozemno zaduzivanje dokapitalizacijama, te je stoga ispitan i utjecaj ukupnog priljeva duzni¢kog
i vlasni¢kog kapitala u bankarski sektor, no opet nije pronaden utjecaj na teaj (Dodatak, Slika A.2.b). Svi na-
vedeni rezultati upucuju na to da su mjere srediSnje banke usmjerene na kontrolu priljeva kapitala u bankarski
sektor bile ucinkovite u ograniavanju njihova utjecaja na tecaj. Medutim, pritom treba imati na umu i da su u
razdoblju prije krize te mjere djelomi¢no dovele do jaeg zaduZivanja poduzeca, za koje se pokazalo da najvise
utjece na tecaj.

23 Temelji se na funkcijama reakcija jedini¢nih Sokova koje se mogu dobiti na zahtjev.

Maja Bukovs$ak, Gorana Lukinié Cardié i Nina Ranilovié
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5.2. Dekompozicija varijance

Rezultati dekompozicije varijance dani u Tablici 1. pokazuju da ukupni priljevi kapitala objasnjavaju rela-
tivno skroman dio varijance teCaja (otprilike 7% nakon dvije godine). Medutim, kada se ukupni priljevi podijele
na priljeve vlasnickoga i duznickoga kapitala, Sokovi duznickih priljeva odgovorni su za veci dio varijance po-
greske predvidanja tecaja (11%, u odnosu na 7% za vlasnicki kapital). Uz priljeve kapitala, Sokovi ostalih do-
macih varijabla objasnjavaju nesto manje od jedne Cetvrtine varijance tecaja, pri emu je utjecaj monetarne po-
litike manji od utjecaja domace gospodarske aktivnosti. Istodobno su $okovi domaceg BDP-a vazniji od Sokova
inozemnog BDP-a, bez obzira na vrstu priljeva kapitala koja se rabi u modelu. Ipak, veliki dio varijance tecaja
objasnjava sam tecaj, $to moZe upudivati i na znacaj drugih varijabla koje nisu ukljuéene u model.

Tablica 1. Dekompozicija varijance te€aja u modelima s razli¢itim
vrstama priljeva kapitala

Razdoblje
BDP_EU -m BDP_HR IRET_IPC

0,04 0,01 0,06 0,01 0,89

4 0,05 0,06 0,08 0,08 0,72

8 0,06 0,07 0,08 0,10 0,70

0,06 0,07 0,08 0,10 0,69
-—-m

0,01 0,01 0,04 0,02 0,92

4 0,03 0,07 0,04 0,10 0,76

8 0,03 0,07 0,04 0,12 0,73

0,03 0,07 0,04 0,12 0,73
-—-m

0,05 0,01 0,04 0,01 0,90

4 0,05 0,11 0,06 0,08 0,70

8 0,06 0,11 0,06 0,11 0,67

12 0,06 0,11 0,05 0,11 0,66

Napomena: Kratica PK odnosi se na bruto prilieve kapitala u Hrvatsku, VK na vlasnicki kapital, a DK
na duznicki kapital.
Izvor: IzraCuni autorica

5.8. Provjere robusnosti rezultata

Radi provjere robusnosti opisanih rezultata osnovni smo model izmijenile na nekoliko nacina. Prvo, ko-
ristile smo se analizom glavne komponente i obuhvatnijim skupom varijabla koje utje¢u na tokove kapitala.
Drugo, ispitale smo mijenjaju li se rezultati u slucaju drugacijeg poretka varijabla. TreCe, procijenile smo SVAR
modele s neto tokovima kapitala umjesto s bruto tokovima kapitala. Konac¢no, ispitale smo dobivaju li se razli-
Citi rezultati ako se primjenjuju drugi pokazatelji teCajnih kretanja.

U osnovnom su modelu inozemni i domaci makroekonomski i financijski uvjeti aproksimirani inoze-
mnim i domacim realnim BDP-om. Glavni razlog za to bio je taj da model bude $to jednostavniji, posebno za
tumacenje rezultata, kao i da se rad nastavlja na postojecu literaturu o hrvatskom gospodarstvu koja potvrduje
vaznost prelijevanja promjena inozemnog BDP-a na domaca gospodarska kretanja. Medutim, to je znatno po-
jednostavnjenje, pri Cemu se ne uzimaju u obzir medunarodni financijski uvjeti, prije svega kamatne stope i ko-
lebljivost na financijskim trZiStima, te njihovo znaCenje za tokove kapitala. Stoga se u prvoj provjeri robusnosti
rezultata koristimo analizom glavne komponente kako bismo konstruirale varijablu koja odrazava medunarod-
ne uvjete koji utjecu na globalne tokove kapitala i varijablu koja odrazava domaca makroekonomska kretanja.

Tocnije, varijable koje su upotrijebljene za inozemni blok ukljuéuju realni BDP u europodrudju, tromje-
secne kamatne stope u europodrudju, tromjeseéne kamatne stope u SAD-u, Chicago Board Options Exchange
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(CBOE) indeks kolebljivosti (VIX), indeks EMBI i prinos na desetogodisnje americke obveznice. Sto se tice
domaceg bloka, upotrijebljene su sljedece varijable: hrvatski realni BDP, saldo tekuceg racuna platne bilance,
ukupni krediti banaka, sluzbeni indeks Zagrebacke burze (CROBEX), indeks potrosackih cijena i kamatne sto-
pe na kunske trezorske zapise (364 dana)*.

Rezultati modela s razli¢itom aproksimacijom inozemnih i domacih uvjeta (Dodatak, Slika A.3.) upuéuju
na aprecijacijski utjecaj ukupnih priljeva kapitala na tecaj, no za razliku od osnovnog modela on nije statisticki
znacajan. Sto se tiCe utjecaja priljeva kapitala podijeljenih na vlasnicki i duznicki kapital, rezultati potvrduju za-
kljucak o deprecijacijskom utjecaju priljeva vlasni¢koga kapitala i aprecijacijskom utjecaju priljeva duzni¢koga
kapitala.

Sto se tice razlititog poretka varijabla ukljuenih u osnovni model, ocijenjeni su SVAR modeli sa sljede-
¢im poretkom: inozemni BDP — domaci BDP — priljevi kapitala — pokazatelj monetarne politike — tecaj.
Takvim se poretkom pretpostavlja trenutacni utjecaj domaceg BDP-a na priljeve kapitala, za razliku od osnov-
nog modela u kojem on utjeCe na priljeve kapitala samo s vremenskim pomakom. Na taj se nadin uzima u ob-
zir mogudi istodobni utjecaj i ¢imbenika poticanja i privlacenja kao determinanta priljeva kapitala. Dobiveni
rezultati (Dodatak, Slika A.4.) pokazuju da se zakljucci iz temeljnog modela nisu promijenili, te potvrduju da
aprecijacijski u¢inak ukupnih priljeva kapitala na teCaj kune prije svega proizlazi iz priljeva duZnickoga kapita-
la, dok vlasnicki kapital ima suprotan ucinak. Nadalje, ocijenjeni su SVAR modeli sa sljede¢im poretkom: ino-
zemni BDP — priljevi kapitala — domacéi BDP — pokazatelj monetarne politike — realni efektivni tecaj kune.
Time se omogucuje istodobni utjecaj domaéeg BDP-a na monetarnu politiku. Rezultati takoder pokazuju stati-
sticki znacajan (uz interval pouzdanosti od 68%) aprecijacijski u¢inak priljeva ukupnoga kapitala i duzni¢koga
kapitala, za razliku od utjecaja priljeva vlasni¢koga kapitala koji nije bio znacajan (Dodatak, Slika A.5.).

lako je naglasak ovog rada na utjecaju bruto priljeva kapitala, procijenjeni su i SVAR modeli s neto pri-
ljevima. Pritom su neto tokovi kapitala definirani kao razlika izmedu promjene obveza i promjene imovine, uz
zadrzavanje istog obuhvata na strani imovine kao u slucaju obveza, kako je ve¢ objasnjeno u tekstu. Ukljuci-
vanje neto priljeva kapitala u osnovni model daje gotovo nepromijenjene rezultate u odnosu na procjene koje
ukljucuju bruto priljeve (Dodatak, Slika A.6.). Ukupni neto priljevi kapitala imaju statisticki znacajan utjecaj
na aprecijaciju kune kao posljedica neto inozemnog zaduzivanja. Deprecijacijski utjecaj neto priljeva vlasnic-
koga kapitala opet je statisticki znacajan u prva dva tromjesecja, dok onaj neto vlasni¢koga kapitala u uzem
smislu traje dulje. Podjelom neto duzni¢koga kapitala po sektorima potvrduje se aprecijacijski utjecaj priljeva
ostalih domacih sektora, dok se priljevi drzave nisu pokazali znacajnima. Rezultati za bankarski sektor, koji ni-
su statisticki znacajni, opisani su u prethodnom dijelu teksta. Gotovo identi¢ni rezultati za bruto i neto priljeve
mogli su se ocekivati s obzirom na jo$ uvijek relativno maleno znacenje promjena inozemne imovine za ukupnu
inozemnu poziciju Hrvatske, kao $to je prikazano u treem poglavlju, u kojem je rije¢ o priljevima kapitala i
teCajnim kretanjima u Hrvatskoj.

Nadalje, ocijenile smo modele koji ukljucuju druge pokazatelje te¢ajnih kretanja, primjenom jednakog
poretka varijabla kao u osnovnom modelu (Dodatak, Slika A.7.). Prvo smo upotrijebile nominalni efektivni te-
¢aj, a rezultati su potvrdili statisti¢ki znacajan utjecaj ukupnih priljeva kapitala na nominalnu aprecijaciju kune
u odnosu na kosaricu valuta. Intenzitet nominalne aprecijacije slabiji je od realne aprecijacije, §to upucuje na to
da priljevi kapitala djeluju ne samo na nominalnu aprecijaciju nego i na brZi rast domacih cijena u usporedbi s
inozemnima.

Nesto drukdiji rezultati dobiveni su ukljuivanjem u model realnoga bilateralnog tecaja kune prema euru
(deflacioniranog potrosackim cijenama). U odnosu na osnovni model ¢ini se da ukupni priljevi kapitala, kao i
ostale varijable koje su uklju¢ene u model, nemaju statisti¢ki znacajan utjecaj na realni te¢aj kune prema euru.
Na te rezultate u odredenoj mjeri utjeCe Cinjenica da je bilateralni teCaj manje kolebljiv od efektivnog tecaja.”

24 Podaci koji odrazavaju medunarodne uvjete preuzeti su od Eurostata, OECD-a i Bloomberga, a podaci koji odrazavaju domace uvjete preuzeti su od HNB-a, Dr-
zavnog zavoda za statistiku i Zagrebacke burze. Logaritamska transformacija primijenjena je za vec¢inu izvornih i sezonski prilagodenih podataka, osim kamatnih
stopa, prinosa na americke drzavne obveznice i tekuceg racuna. Varijable konstruirane primjenom analize glavne komponente nisu uklju¢ene u model u prvim
diferencijama, kao $to je to u¢injeno s varijablama u temeljnom modelu, jer su one ve¢ dobivene iz podataka izrazenih u stopama rasta i postocima.

25 Ovakvo se objasnjenje moze pronadi i u nekim drugim studijama o hrvatskom gospodarstvu u kojima se mala kolebljivost tecaja kune prema euru spo-
minje kao glavna prepreka postizanja znacajnih rezultata, na primjer u procjenama utjecaja tecaja na cijene u Hrvatskoj, kako su pokazali Jankov i dr.
(2008.). Isto tako, Dumi¢i¢ i dr. (2015.) dosli su do zakljucka da inozemne cijene i BDP nemaju znacajan utjecaj na realni tecaj kune prema euru.



Medutim, ipak je provedena daljnja analiza modela s razli¢itim vrstama priljeva kapitala. Pritom se zadrZao
statistiCki znacajan (uz interval pouzdanosti od 68%) deprecijacijski utjecaj vlasnickoga kapitala (Sire i uze de-
finiranoga) i aprecijacijski utjecaj inozemnog zaduZivanja ostalih domacih sektora, posebno nefinancijskih po-
duzeca®. To potvrduje da je aprecijacijski uéinak priljeva kapitala uglavnom posljedica zaduZivanja poslovnog
sektora.

Konaéno, ocijenjeni su modeli koji uklju¢uju navedena dva dodatna pokazatelja tecajnih kretanja i neto
tokove kapitala. Rezultati se ne razlikuju od modela kod kojih su upotrijebljeni bruto priljevi (Dodatak, Slika
A.8.). Funkcija reakcije nominalnoga efektivnog tecaja na ok neto tokova kapitala pokazuje aprecijaciju, iako
je ona znacajna samo uz interval pouzdanosti od 68%, dok statisticki znacajan utjecaj reakcije realnoga bilate-
ralnog teCaja kune prema euru opet nije pronaden.

6. Zakljucak

Nalazi ovog rada potvrduju da u posljednjih petnaest godina razliciti priljevi kapitala u Hrvatsku nisu
imali jednak utjecaj na tecaj kune. Procjena strukturnih VAR modela s ograni¢enjima blok-egzogenosti uz ra-
zlicite vrste tokova kapitala pokazala je da je poveCanje ukupnih priljeva kapitala djelovalo na aprecijaciju kune,
$to je uglavnom posljedica priljeva duznickoga kapitala, bez obzira na njegovu ro¢nost. Veéi dio tog ucinka
povezan je sa sektorom poduzeca i, u manjoj mjeri, s drzavom. Nije potvrden utjecaj zaduZivanja banaka, $to
pokazuje da je sredi$nja banka uspjela ograniéiti njegov utjecaj na tec¢aj. Rezultati ujedno upuéuju na zakljuéak
da priljevi vlasnickoga kapitala djeluju na deprecijaciju tecaja.

Iz svega navedenoga proistjeCe da se u srednjoro¢nom razdoblju ne olekuju izraZeniji pritisci na tecaj
kune koji bi proizlazili iz promatranih vrsta tokova kapitala. Hrvatska trenutaéno ima visak na tekuéem racu-
nu platne bilance, koji ¢e se vjerojatno nastaviti i u sljedecih nekoliko godina, iako ¢e se polako smanjivati. U
skladu s time ocekuju se odljevi kapitala, no uglavnom kroz bankarski sektor koji je reguliran nizom monetar-
nih i makrobonitetnih mjera, §to nece imati utjecaj na tecaj. Sto se ti¢e poduzeca, koja imaju najveéi utjecaj na
teaj, njihovo snaznije zaduZivanje u uvjetima ubrzanja gospodarske aktivnosti moglo bi stvoriti aprecijacijske
pritiske na kunu. Medutim, visoka razina zaduZenosti poduzeca pritom bi mogla biti ograni¢avajuéi faktor.
Postupni oporavak priljeva vlasni¢koga kapitala u idu¢im godinama mogao bi imati dodatni neutralizirajuéi
ucinak. Nadalje, napori drzave da stabilizira fiskalnu poziciju trebali bi smanjiti njezinu potrebu za inozemnim
zaduZivanjem, Cime se ublazava i utjecaj na tecaj. Medutim, uz promatrane vrste tokova kapitala postoje i drugi
¢imbenici koji djeluju na tecaj, a sve su vazniji posljednjih godina otkako se Hrvatska pridruzila EU-u, poput
prihoda rezidenata na osnovi rada u inozemstvu (u drugim zemljama EU-a) ili transfera iz fondova EU-a, koji
bi mogli snazno utjecati na tecajna kretanja u skoroj buduénosti.

No, bez obzira na to, rezultati istraZivanja imaju vazne implikacije. Oni pokazuju da su mjere srediSnje
banke bile u¢inkovite u ograniavanju utjecaja priljeva kapitala u bankarski sektor na tecaj, $to podupire inten-
zivnu uporabu tih instrumenata protucikli¢ke politike. Nadalje, pokazalo se da struktura priljeva kapitala ima
vaznu ulogu u kretanju tecaja kune, $to treba uzeti u obzir pri buduéem osmisljavanju instrumenata monetarne
politike i makroprudencijalnih mjera.

26 Dodatne funkcije reakcija mogu se dobiti na zahtjev.
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Dodatak

Tablica A.1. Rezultati testova stacionarnosti

Varijabla
bez nstanta KONSE: bez konstanta konst. +
trend trend
- _ B N R .

Realni BDP_HR

Realni BDP_EU - = = + + +
Ukupni priljev kapitala - - = du + +
Priliev vlasni¢koga kapitala (u Sirem smislu) - - - + + +
Priljev vlasni¢koga kapitala (u uzem smislu) - + + + + +
Duznicki priljevi = = + + + +
Kratkoro¢na ulaganja + + + + + +
Dugoro¢na ulaganja - - - + + +
Inozemno zaduzivanje drzave + + + + + +
Inozemno zaduzivanje banaka - - + + + +
Inozemno zaduzivanje ostalih domacdih sektora + - - dn + +
Inozemno zaduzivanje nefinancijskih poduzeéa - - - + + +
Inozemno zaduzivanje ostalih financijskih institucija - - - + + +
Pokazatelj monetarne politike - - - + + +
R"ealni efektivni te¢aj deflacioniran potro$ackim _ _ _ . . .
cijenama

Aproksimacija za uvjete na domacem trzistu + + + + + +
Aproksimacija za uvjete na medunarodnom trzistu + + + + + +

Napomene: Tablica prikazuje rezultate prosirenog Dickey-Fullerova testa. Testovi su provedeni na sezonski prilagodenim podacima. Odabir broja vremenskih pomaka temelji se
na Schwarzovu informacijskom kriteriju. “+” pokazuje da testovi na razini znagajnosti od 5% potvrduju stacionarnost serije.
Izvor: Izracuni autorica

Tablica A.2 Rezultati testova Grangerove uzro¢nosti, autokorelacije i
stabilnosti modela u razli¢itim SVAR modelima, primjenom razli¢itih vrsta
prilieva kapitala

Grangerova FORmanteatoy Test stabilnosti
o . " test (do 8 "

Vrsta priljeva kapitala uzrocnost . (minimalna
(p-vrijednost) Vremenskin vrijednost)

p-vri pomaka) )
Ukupno 0,43 0,03 1,68
Vlasnicki (u Sirem smislu) 0,70 0,23 1,72
Vlasnic¢ki (u uzem smislu) 0,27 0,07 1,53
Duznic¢ki 0,55 0,07 1,66
Duznicki, kratkorocni 0,78 0,10 1,47
Duznic¢ki, dugoro¢ni 0,57 0,11 1,62
Dug drzave 0,76 0,12 1,68
Dug banaka 0,32 0,10 1,33
Dug ostalih domacih sektora 0,69 0,04 1,64
Dug nefinancijskih poduzeéa 0,64 0,16 1,48
Dug financijskih institucija 0,79 0,20 1,68

Napomena: Test Grangerove uzro¢nosti proveden je uz nultu hipotezu da domacdi blok (s razli¢itim vrstama priljeva
kapitala) ne uzrokuje BDP EU-a u Grangerovu smislu.
Izvor: |zrauni autorica

Maja Bukovsak, Gorana Lukini¢ Cardié i Nina Ranilovic¢
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Tablica A.3. Akumulirane funkcije reakcija realnoga efektivnog te€aja na Sok razli¢itih vrsta tokova kapitala

Broj tromjesecja

Vrsta priljeva kapitala
I N R R BN
NS

Bruto priljev — ukupno

Bruto priljev — vlasni€ki NS
Bruto priljev — vlasni¢ki u uzem smislu D ()
Bruto priliev — duznicki NS
Bruto priljev — duznicki, kratkoro¢ni A%
Bruto priljev — duzni¢ki, dugoro¢ni A
Bruto priljev — duzni¢ki, drzava NS
Bruto priljev — duzni¢ki, banke NS
Bruto priljev — duznicki, ostali domaci sektori A ()
Bruto priljev — duznicki, ostali domacdi sektori, nefinancijska poduzec¢a A (™)
Bruto priljev — duznicki, ostali domadi sektori, financijske institucije NS

A A A A
D) NS NS NS
D () D () NS NS
A() A7) A7) A7)
A AM) A A
A A ACY A
A() A() A() A()
NS NS NS NS
A7) A7) A() A()
A A() A() A()
NS NS NS NS

Napomena: A oznacuje da pozitivan Sok tokova kapitala djeluje na realnu efektivnu aprecijaciju, D da djeluje na deprecijaciju i NS da rezultat nije statisti¢ki
znacajan.
(*) pokazuje interval pouzdanosti od 68%, a (**) od 95%.
Izvor: IzraGuni autorica
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Slika A.1. Funkcije reakcija te¢aja na Sok razlicitih vrsta priljeva kapitala

Interval pouzdanosti od 68%

s+e+ |nterval pouzdanosti od 95%

a) Inozemna izravna ulaganja b) Portfeljna ulaganja c) Ostala ulaganja
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= Funkcija reakcije =~ e**e* Interval pouzdanosti od 68% s+e= |nterval pouzdanosti od 95%
Izvor: Izrauni autorica
Slika A.2. Funkcije reakcija te€aja na Sok priljeva kapitala u bankarski sektor
a) Neto inozemno zaduZivanje b) Ukupni priljev (duznicki i viasnicki)
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Izvor: |zraGuni autorica

Struktura tokova kapitala i devizni tecaj: primjer Hrvatske




22 DODATAK

Slika A.3. Funkcije reakcija teCaja na Sok razli¢itih priljeva kapitala, u modelima s domacom i inozemnom
varijablom dobivenom metodom analize glavne komponente

a) Ukupan priljev kapitala b) Priljev vlasnickoga kapitala c) Priljev duznickoga kapitala
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Izvor: Izracuni autorica

Slika A.4. Funkcije reakcija teCaja na Sok priljeva kapitala, s razli¢itim poretkom varijabla (BDP_EU, BDP_HR, PK,
MP, IRET_IPC)

a) Ukupan priljev b) Priljev vlasnickoga kapitala ¢) Priljev duznickoga kapitala
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Izvor: Izracuni autorica

Slika A.5. Funkcije reakcija teCaja na Sok priljeva kapitala, s razli¢itim poretkom varijabla (BDP_EU, PK, BDP_HR,
MP, IRET_IPC)

a) Ukupan priljev b) Priljev vlasnickoga kapitala c) Priljev duznickoga kapitala
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Izvor: Izracuni autorica
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Slika A.6. Funkcije reakcija te€aja na Sok neto priljeva kapitala

a) Ukupan neto priljev b) Neto priljev viasni¢koga kapitala

c) Neto priljev vlasnickoga kapitala u uzem smislu
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d) Neto priljev duzni¢koga kapitala €) Neto dug: drzava f) Neto dug: ostali domaci sektori
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Izvor: IzraCuni autorica
Slika A.7. Funkcije reakcija razli¢itih teCajnih pokazatelja na Sok ukupnih (bruto) priljeva kapitala
a) Nominalni efektivni b) Kuna prema euru, realni
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Izvor: |zrauni autorica
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Slika A.8. Funkcije reakcija razlicitih tecajnih pokazatelja na Sok neto tokova kapitala

a) Nominalni efektivni

b) Kuna prema euru, realni
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= Funkcija reakcije =~ eeee Interval pouzdanosti od 68%  esee Interval pouzdanosti od 95%

Izvor: Izracuni autorica

Maja Bukovsak, Gorana Lukini¢ Cardié i Nina Ranilovié
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama IstraZivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predlozZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
opti¢kim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, poZelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljué-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
zetka treba navesti do 5 klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane itljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednistvo zadrZava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.
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