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Abstract

Assessment of the equilibrium (real) exchange rate on Croatian path
to euro area

Abstract

The choice of central parity for the ERM II is one of the biggest challenges for
economic policymakers during the process of euro adoption and introducing the euro
as the official currency, as central parity is most often the conversion rate at which the
national currency is converted into euro. Inadequate central parity may jeopardize the
credibility of the central bank, its exchange rate stability goals as well as some other
nominal convergence criteria, all of which can make it difficult for the economy to adapt
to the monetary union. This is why it is extremely important to determine the central
parity as close as possible to an “equilibrium level”, which is in line with short-run
developments in the foreign exchange market, but also macroeconomic fundamentals
and structural characteristics of the economy. However, determining the equilibrium
exchange rate is not trivial since the equilibrium exchange rate is an unobservable
variable and there are a large number of definitions and methods available to estimate
and calculate the equilibrium real exchange rate.

This paper uses two dominant approaches to calculate and estimate the equilibrium
real effective exchange rate on the example of Croatia: the EBA-Lite current account
model developed by IMF and the behavioural equilibrium exchange rate (BEER).
Also, the paper proposes a methodology for converting the real effective exchange
rate gap into the nominal bilateral exchange rate gap, which enables the calculation
of the equilibrium level of the nominal bilateral EUR/HRK exchange rate. The results
show that the choice of EUR/HRK central parity for the ERM Il is very close to the
equilibrium exchange rate level.

Keywords: equilibrium exchange rate, ERM II, BEER, EBA-Lite, Croatia
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Sazetak

Sazetak

Odabir srediSnjeg pariteta pri ulasku u te€ajni mehanizam ERM 11 jedan je od
najvecih izazova za nositelje ekonomske politike tijekom procesa uvodenja eura kao
sluzbene valute s obzirom na to da je sredi$nji paritet najcesce i1 konverzijski tecaj po
kojemu se nacionalna valuta prera¢unava u euro u trenutku ulaska u europodrucje.
Izbor neadekvatnoga srediSnjeg pariteta moze ugroziti kredibilitet srediSnje banke te
ostvarivanje cilja stabilnosti tecaja i nekih drugih kriterija nominalne konvergencije
tijekom boravka u mehanizmu ERM 1I te otezati prilagodbu gospodarstva uvjetima
monetarne unije. [z navedenih je razloga od izrazite vaznosti da se srediSnji paritet
odredi $to blize nekoj “ravnoteznoj razini”, koja je u skladu s aktualnim kretanjima
na deviznom trzistu, ali i makroekonomskim fundamentima i strukturnim obiljezjima
gospodarstva. Medutim, odredivanje ravnoteznog tec¢aja nije trivijalno jer ravnotezni
tecaj nije opaziva varijabla te postoji velik broj definicija i metoda procjene i izratuna
ravnoteznog tecaja.

U ovome su radu kori$tena dva dominantna pristupa izraunu i procjeni ravnoteznoga
realnoga efektivnog tec¢aja na primjeru Hrvatske: model tekuéeg racuna na temelju
MMF-ove metodologije EBA-Lite te pristup bihevioralnoga ravnoteznog tecaja
(BEER). Takoder, u radu je predlozena metodologija za preracun jaza realnoga
efektivnog tecaja u jaz nominalnoga bilateralnog tecaja, koji omogucuje izracun
ravnotezne razine nominalnoga bilateralnog te¢aja EUR/HRK. Rezultati istrazivanja
pokazuju kako je srediSnji paritet EUR/HRK pri ulasku u ERM II odreden blizu
ravnotezne razine tecaja.

Kljucéne rijeci: ravnotezni tecaj, ERM II, BEER, EBA-Lite, Hrvatska

JEL: F31, F32
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Uvod

1. Uvod

Godinu dana nakon pocetka pregovora!, u srpnju 2020. godine, Republika Hrvatska
pristupila je europskom te¢ajnom mehanizmu (engl. exchange rate mechanism 11,

ERM 1II).> U pregovorima o sudjelovanju u teCajnom mehanizmu klju¢an je dogovor

o odredivanju srediSnjeg pariteta nominalnog tecaja EUR/HRK s obzirom na to da

u vecini sluc¢ajeva® sredi$nji paritet koji se primjenjivao tijekom boravka u te¢ajnom
mehanizmu postaje fiksna stopa konverzije po kojoj se izvrSava zamjena nacionalne
valute u euro nakon ulaska u europodrucje (Vlada RH i HNB, 2018.). Ovaj je rad nastao
na temelju istrazivanja koje je sluzilo kao analiti¢ka podloga za raspravu o sredi$njem
paritetu tijekom priprema Republike Hrvatske za ulazak u tecajni mehanizam ERM II.

Sredi$nji paritet moZe znatno utjecati na makroekonomska kretanja tijekom boravka

u mehanizmu ERM 11, ali 1 nakon ulaska u europodrucje (Borowski, Czogala 1
Czyewski, 2005.; Horvath i Komarek, 2006.). Ako je sredis$nji paritet odreden na
neadekvatnoj razini, tijekom boravka u mehanizmu ERM II teca;j ¢e se naci pod
izrazenim aprecijacijskim ili deprecijacijskim pritiscima, Sto sredi$njoj banci otezava
odrzavanje nominalnog tecaja unutar dogovorenih granica fluktuacije, ¢ime moze biti
ugrozen 1 njezin kredibilitet. Takoder, neadekvatan sredis$nji paritet u malim otvorenim
gospodarstvima moZe ugroziti 1 ostvarivanje nekih drugih nominalnih kriterija
konvergencije (npr. stabilnosti cijena)* (Egert, Halpern i MacDonald, 2006.). Medutim,
tijekom boravka u mehanizmu ERM II nominalna prilagodba moguca je unutar
dogovorenog intervala fluktuacija ili promjenom srediSnjeg pariteta.” S druge strane,
nakon ulaska u europodruc¢je makroekonomska prilagodba moze se odvijati samo putem
cijena, Sto zahtijeva inflatorne i deflatorne politike koje mogu biti politi¢ki izazovne i
ekonomski skupe (Wren-Lewis 1 Driver, 1998.; Kozamernik, 2004.).

Zato Europska sredi$nja banka (ESB) u uputama za pristupanje novih zemalja ¢lanica
Europske unije (EU) teCajnom mehanizmu ERM II navodi kako bi se sredis$nji paritet
trebao odrediti u skladu s procijenjenim ravnoteznim tecajem, pri ¢emu se pri njegovoj
procjeni treba uzeti u obzir velik broj makroekonomskih fundamenata, ali i recentna
trziSna kretanja (ESB, 2003.).

! Pismo namjere o sudjelovanju u ERM II upuceno je u srpnju 2019. godine.

2 Priopcenje o ulasku Hrvatske u ERM II dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/2952583/HR_ERM+II
Nacrt Priopcenja.pdf/96333a27-d717-ae88-5967-a69afe784a8c?t=1594399138038

3 Od svih novih zemalja ¢lanica Europske unije (EU) koje su uvele euro samo je u sluc¢aju Slovacke sredisnji paritet
mijenjan tijekom boravka u ERM II.

4 Primjerice, sredi$nji paritet koji je slabiji od ravnoteznog tecaja moze stvoriti pritisak na rast cijena kroz rast
uvoznih cijena i/ili kroz pregrijavanje gospodarstva potaknuto snaznim izvozom robe i usluga.

5 Jako nepozeljna, revalvacija srediSnjeg pariteta moze se provesti bez sankcija, §to pokazuje primjer Slovacke. S
druge strane, devalvacija tijekom boravka u ERM II zabranjena je (Ugovor o funkcioniranju Europske unije, ¢lanak
140. i Protokol 3), pa se vrijeme boravka u ERM II od minimalno dvije godine poc€inje racunati ponovo od trenutka
definiranja novoga sredi$njeg pariteta.

Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM Il i procjena ravnoteznog (realnog) te¢aja 6/40



https://www.hnb.hr/documents/20182/2952583/HR_ERM+II_Nacrt_Priopcenja.pdf/96333a27-d717-ae88-5967-a69afe784a8c?t=1594399138038
https://www.hnb.hr/documents/20182/2952583/HR_ERM+II_Nacrt_Priopcenja.pdf/96333a27-d717-ae88-5967-a69afe784a8c?t=1594399138038

Definicija i uloga ravnoteznog te¢aja u gospodarstvu

Hrvatska kuna ukljucena je u ERM II po srediSnjem paritetu 1 euro = 7,53450 kuna.
Ovako definiran sredisnji paritet odgovarao je trziSnom tecaju u trenutku pristupanja
teCajnom mehanizmu na dan 10. srpnja 2020.° Multilateralni dogovor da se kuna u ERM
IT ukljuci po trziSnom tecaju implicira kako tecaj EUR/HRK u trenutku ulaska u ERM II
nije znatno odstupao od ravnotezne razine. U protivhom bi srediSnji paritet bio odreden
na razini vi$oj ili nizoj od trziSnog tecaja.’

Cilj je ovog rada objasniti pojam ravnoteznog tecaja, sazeto prikazati relevantne
metodologije procjene ravnoteznog tecaja te procijeniti ravnoteznu razinu tecaja u
Hrvatskoj. Osim samog izracuna ravnoteznog tecaja za Hrvatsku, u radu se prezentiraju
1 rezultati analize osjetljivosti izraCuna ravnoteznog tecaja za dominantno koriStene
metodologije. Naposljetku, kako se literatura o ravnoteznom tecaju zasniva na realnom
teCaju, u radu se predlaze metodologija preracunavanja ravnoteznoga realnog tecaja

u ravnotezni nominalni tecaj kako bi se ravnotezna razina nominalnog tec¢aja mogla
usporediti sa srediSnjim paritetom. Klju¢an doprinos rada ogleda se u preracunu
ravnoteznoga realnoga efektivnog tecaja u nominalni bilateralni tecaj jer u literaturi,
prema saznanju autora, ne postoji slicna metodologija.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Nakon uvoda, u drugom dijelu rada objasnjava

se koncept ravnoteznoga (realnog) tecaja te njegova uloga u gospodarstvu. U tre¢em
dijelu rada prikazuju se temeljne metodologije procjene ravnoteznog tecaja, s posebnim
naglaskom na modelu teku¢eg racuna Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF),
prema novoj metodologiji EBA-Lite, te naj¢es¢e koriSteni pristup procjene ravnoteznog
teCaja, pristup bihevioralnoga ravnoteznog tecaja (BEER). U Cetvrtom dijelu rada
prezentiraju se osnovni rezultati istrazivanja te rezultati analize osjetljivosti. U petom se
dijelu rada iznose zakljucci.

2. Definicija i uloga ravnoteznog te¢aja u gospodarstvu

Iako je literatura o ravnoteznom tecaju vrlo bogata®, sama definicija ravnoteznog
teCaja nije jednoznacna, S§to se moze objasniti 1 ¢injenicom da je ravnotezni tecaj
velikim dijelom genericki i normativni koncept (Wren-Lewis i1 Driver, 1998.). Driver i
Westeway (2005.) te Bussiere 1 dr. (2010.) navode kako postoji vise od deset razlicitih
definicija vezanih uz ravnotezni tecaj. Prije objasnjenja najcesce koriStenih definicija

¢ Priop¢enje o ulasku Hrvatske u ERM II dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/2952583/HR_ERM+II
Nacrt_Priopcenja.pdf/96333a27-d717-ae88-5967-a69afe784a8c?t=1594399138038

7 Potrebno je istaknuti i kako Dorrucci, Fidora i Gartner (2020.) napominju da je ovoj odluci pridonijela i ¢injenica
da je u proteklim desetlje¢ima tecaj EUR/HRK bio vrlo stabilan, da se te¢aj pokazao vrlo otpornim u krizama te da je
hrvatsko gospodarstvo proslo kroz znatnu eksternu prilagodbu.

8 Iscrpan pregled literature moze se, primjerice, pronac¢i u MacDonald (2000.), Driver i Westaway (2005.) te Egert,
Halpern i MacDonald (2006.).
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Definicija i uloga ravnoteznog te¢aja u gospodarstvu

ravnoteznog tecaja potrebno je istaknuti zbog ¢ega je on vazan i koja je njegova uloga u
gospodarstvu.

Prvo, kako je ve¢ istaknuto, za kredibilitet monetarne politike u procesu pridruzivanja
valutnom podrucju vazno je da tecaj nije podlozan ni snaznim aprecijacijskim ni
snaznim deprecijacijskim pritiscima kako bi domaée monetarne vlasti u procesu
priblizavanja valutnom podruc¢ju na ove pritiske mogle reagirati bez vec¢ih izazova
(Borowski, Czogala i Czyewski, 2005.). Drugo, u kontekstu pridruzivanja neke zemlje
valutnom podrucju podcijenjenost tecaja implicira pojavu inflatornih pritisaka, dok
precijenjenost te¢aja upucuje na pojavu deflatornih pritisaka, pri ¢emu se reakcija
nositelja politike na ove pritiske u valutnom podrucju mora zasnivati na realnoj
prilagodbi, koja moze biti vrlo spora i zahtjevna (Wren-Lewis i Driver, 1998.;
Kozamernik, 2004.; Egert, Halpern i MacDonald, 2006.). Trece, odstupanje tecaja od
ravnotezne razine moze ugroziti internu i eksternu makroekonomsku ravnotezu zemlje
(Egert, Halpern i MacDonald, 2006.). Cetvrto, postojanje ravnoteZne razine tedaja
implicira da ¢e se tecaj, ako trenutacno odstupa od ravnotezne razine, u blizoj ili skoroj
buducénosti poceti priblizavati ravnoteznoj vrijednosti, Sto je vazna informacija za
nositelje politike, ali i sudionike na trzistu s obzirom na to da podrazumijeva mogucnost
predvidanja buduce vrijednosti tecaja (Ca’Zorzi i dr., 2020.).

Kako bi se olaksalo razumijevanje koncepta ravnoteznog tecaja, korisno ga je staviti u
kontekst vremenskog horizonta promatranja.

U vrlo kratkom roku, koji ekonomisti naj¢es¢e definiraju trajanjem do godine dana,
koncept ravnoteznog teCaja vezuje se uz ravnoteznu razinu nominalnog tecaja na
deviznom trzistu. Budu¢i da je devizno trziste jedno od najefikasnijih segmenata

Slika 1. Koncept ravnoteznog te€aja u ovisnosti u vremenskom horizontu

» Nominalni te¢aj — devizno trziste (jedno od najefikasnijih segmenata financijskog trzista) —
Vrlo kratki rok| brzo uspostavljanje ravnoteze pod utjecajem trziSnih sila
<1g « UIP, monetarni modeli deviznog tecaja

« Realni te¢aj — ljepljivost cijena i moguénost postojanja tzv. Keynesove neravnoteze
Kratki rok (odstupanja od prirodne stope nezaposlenosti)
1-3g  UIP, monetarni modeli deviznog te¢aja

* Realni te¢aj — ravnotezni tecaj koji je konzistentan sa stopom nezaposlenosti koja ne ubrzava
inflaciju (NAIRU) i teku¢im raéunom (CA) koji osigurava odrzivost vanjskog duga i stabilne
tijekove kapitala (npr. bez rizika sudden stop npr.); u skladu s fundamentima; seljivost robe

» PEER, FEER, MB

Srednji rok
3-10g

« Realni te€aj — PPP u dugom se roku vrac¢a prema prosjeku (mean-reversion) i stabilan je 1(0)
Dugi rok (u srednjem roku moguc¢ ako su elasti¢nosti uvoza i izvoza vrlo visoke)
30-100g | °podrazumijeva i seljivost proizvodnije (kapitala)

Izvor: sistematizacija autora
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Definicija i uloga ravnoteznog te¢aja u gospodarstvu

financijskog trziSta, smatra se da je u vrlo kratkom roku devizni te¢aj ve¢inom u
ravnotezi, osim u sluc¢aju postojanja znatnih frikcija i nepotpunih informacija na trzistu.

U razdoblju od jedne do tri godine, Sto ekonomisti uobi¢ajeno smatraju kratkim rokom,
koncept ravnoteznog tecaja vezuje se uz realni tecaj. Pritom se smatra kako potencijalna
odstupanja realnog tecaja od ravnotezne razine u ovom razdoblju proizlaze iz
nemogucnosti prilagodbe cijena, tj. problema ljepljivosti cijena i odstupanja od prirodne
stope nezaposlenosti (tzv. kejnezijanska neravnoteza).

U srednjem roku, koji se moze definirati kao razdoblje u trajanju od tri do deset godina,
ravnotezna razina tecaja takoder se vezuje uz realni tecaj, pri ¢emu se ona definira kao
razina realnog tecaja koja je u skladu s makroekonomskim fundamentima te razina
koja osigurava postizanje unutarnje (nezaposlenost na prirodnoj razini) i vanjske
(tekuc¢i racun platne bilance koji osigurava stabilnost vanjskog duga) makroekonomske
ravnoteze. Ovo je najcesce koriStena definicija ravnoteznog tecaja u literaturi, a ona ¢e
se rabiti 1 kao polazisna to¢ka u ovom radu. Fokus istrazivanja na ravnotezni tecaj u
srednjem roku proizlazi iz ¢injenice da je to vremenski horizont relevantan za nositelje
monetarne politike.’

U dugom se roku ravnotezna razina tecaja naj¢es¢e definira kao ona razina realnog
tecaja koja osigurava postojanje makroekonomskih ravnoteza, ali uz istodoban
prestanak (de)akumulacije i realokacije (financijske) imovine. Preciznije, za razliku od
srednjeg roka, u kojemu makroekonomska ravnoteza podrazumijeva samo ravnotezu
tokova (npr. agregatna ponuda jednaka je agregatnoj potraznji), u dugom roku mora
biti ostvarena i ravnoteza stanja financijske imovine. Dodatno, dok se u srednjem roku
podrazumijeva samo seljivost robe i usluga te rada, u dugom roku pretpostavlja se 1
seljivost kapitala.

Kako je ranije istaknuto, u ovome je radu fokus na ravnoteznom tecaju definiranom

u okviru srednjeg roka, $to je dominantan pristup u empirijskoj literaturi. Medutim,
bududi da je ravnotezni tecaj u srednjem roku definiran u kontekstu realnog tecaja,

a odredivanje srediSnjeg pariteta pri ulasku u ERM II odnosi se na nominalni tecaj,
procijenjeni ravnotezni tecaj na kraju rada preraunat ¢e se u ravnotezni nominalni tecaj
uz odredena ogranicenja koja proizlaze iz predlozene metodologije.

® ESB navodi nekoliko razloga zbog kojih je fokus monetarne politike na srednjem roku. Prvo, orijentacija na

srednji rok daje sredisnjim bankama dovoljnu dozu fleksibilnosti da adekvatno reagiraju na ekonomske Sokove. U
tom kontekstu sredi§nje banke ne mogu i ne bi trebale djelovati na promjene cijena u kratkom razdoblju (tjedan,
mjesec) dok se ne utvrdi priroda ekonomskog Soka koji uzrokuje promjene cijena. Dodatno, monetarna politika na
gospodarstvo djeluje s odmakom, pa je potrebno vrijeme za evaluaciju u¢inaka monetarne politike. Srednjoro¢na
orijentacija takoder omogucuje nositeljima monetarne politike da u obzir uzimaju 1 stadij poslovnog ciklusa, odnosno
jaz domaceg dohotka (proizvoda), a ne samo kretanje cijena (https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/princ/html/
orientation.en.html).
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Metodoloski pristupi procjeni ravnoteznog tec¢aja

3. Metodoloski pristupi procjeni ravnoteznog tecaja

Buduc¢i da ravnotezni tecaj nije opaziva varijabla (engl. unobservable), on se mora
procijeniti odgovaraju¢im ekonometrijskim modelima. Pritom se razlikuju strukturni
modeli koji se eksplicitno referiraju na vanjsku i unutarnju makroekonomsku ravnotezu
te reducirani modeli koji ocjenjuju kretanje realnog tecaja direktno kao funkcije
njegovih fundamenata/determinanti.

Na Slici 1. prikazane su razli¢ite metodologije procjene ravnoteznog tecaja u kontekstu
razdoblja koje se promatra. MacDonald (2000.) te Driver 1 Westaway (2005.) razlikuju
tri pristupa ocjeni ravnoteznog tecaja u srednjem roku:'

»  pristup makroekonomskih ravnoteZa (engl. macroeconomic balance
approach), u kojemu se rac¢una razliku izmedu tekuceg racuna te ocijenjene
ravnoteze tekuceg racuna (tzv. norme tekuceg racuna) koja je u skladu s
makroekonomskim fundamentima i1 odrzivim ekonomskim politikama, na
osnovi koje se moze posredno izraunati 1 odstupanje realnog tecaja od
ravnotezne razine. Ovaj metodoloski pristup ¢esto se naziva i pristupom
modela tekuceg raCuna (engl. current account, CA model).

*  bihevioralni pristup (engl. behavioral approach) ocjenjuje ravnotezni tecaj kao
funkciju makroekonomskih fundamenata, pri ¢emu se realni te¢aj u modelima
eksplicitno pojavljuje kao zavisna varijabla. Ovaj se metodoloski pristup
najcesce naziva pristupom modela bihevioralnoga ravnoteZnog tecaja (engl.
behavioral equilibrium exchnage rate, BEER), pri ¢emu je vazno istaknuti
(kako je objasnjeno u nastavku) da se BEER pristup moze primjenjivati
1 u analizi kratkog 1 u analizi srednjeg roka, ovisno o na¢inu definiranja
makroekonomskih fundamenata.

»  pristup vanjske odrzivosti (engl. external sustainability approach) zasniva
se na izracunu razlike izmedu ostvarenog salda tekuceg racuna i onog salda
koji bi stabilizirao poziciju neto stanja medunarodnih ulaganja (engl. net
international investment position, NIIP) na nekoj unaprijed zadanoj tj. ciljanoj
(engl. benchmark) razini

Pristup makroekonomskih ravnoteza najviSe odgovara spomenutoj definiciji
ravnoteznog tecaja kao onoj razini realnog tecaja koja osigurava postizanje unutarnje

1 vanjske makroekonomske ravnoteze u srednjem roku. Ovaj se pristup zasniva na
razli¢itim metodologijama (ve¢inom strukturnih modela), od kojih su najkoristenije
metodologija procjene fundamentalnoga realnoga ravnoteznog tecaja (engl. fundamental
equilibrium exchange rate, FEER) te metodologija vanjskih ravnoteza (engl. external

10 Prikazana je samo metodologija koja se usredotoCuje na procjenu ravnoteznog tecaja u srednjem roku. U kratkom
se roku za procjenu ravnoteznog tecaja rabe monetarni modeli deviznog tecaja te jednadzba kamatnog pariteta (UIP).
U dugom roku primjenjuju se modeli pariteta kupovne moci (PPP) te metodologija procjene prirodne razine realnog
teCaja (NATREX).
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balances approach, EB). U ovim se pristupima ravnotezni realni tecaj izraCunava
posredno, na osnovi empirijski procijenjene (i kalibrirane) ravnotezne razine tekuceg
racuna.

Bihevioralni pristup zasniva se na reduciranim modelima, medu kojima je najistaknutija
metodologija procjene bihevioralnoga ravnoteznog tecaja te permanentnoga
ravnoteznog tecaja (engl. permanent equilibrium exchange rate, PEER). U ovim se
pristupima ravnotezna razina realnog tecaja procjenjuje neposredno, empirijski. Pritom
se u literaturi isti¢e kako u BEER metodologiji ravnoteZna razina tecaja najcesce
odgovara kratkom roku s obzirom na to da se procjena zasniva na teku¢im vrijednostima
makroekonomskih fundamenata. Medutim, BEER pristupom moze se koristiti i u analizi
srednjeg roka kroz PEER model, gdje se umjesto tekuéih vrijednosti makroekonomskih
fundamenata rabe njihove srednjoro¢ne vrijednosti (najéesce aproksimirane Hodrick-
-Prescott ili, skra¢eno, HP filtrom, petogodi$njim prosjecima ili petogodi$njim
prognozama) (Driver i Westaway, 2005.).

Pristup vanjske odrzivosti zasniva se na identitetima koji odreduju akumulaciju neto
financijskih obveza i/ili vanjskog duga, pri ¢emu se iz aritmeticki izracunatog (a ne
ekonometrijski procijenjenoga) ciljanoga tekuéeg racuna posredno moze izracunati
odstupanje (i razina) ravnoteznoga realnog tecaja.

U ovom ¢e se radu detaljno predstaviti dva metodoloska pristupa, koji imaju najvecu
vaznost za Hrvatsku. Prvi je model tekuceg racuna koji u svojoj evaluaciji vanjskih
ravnoteza u Hrvatskoj primjenjuje MMF u izvje$¢u nakon redovitih konzultacija na
temelju ¢lanka IV. statuta MMF-a.!! Sli¢énu metodologiju u svojoj ocjeni eksterne
pozicije Hrvatske primjenjuje i Europska komisija (Salto i Turrini, 2010.; Coutinho,
Turrini 1 Zeugner, 2018.). Drugi je BEER pristup, koji je ujedno i najkoriSteniji pristup
u literaturi (Fidora, Giordano i Schmitz, 2020.), $to ga ¢ini pogodnim za usporedbe s
ostalim istrazivanjima.

3.1. MMF-ova metodologija EBA-Lite

Jedna od zadaca koju obavlja MMF jest nadzor zemalja Clanica, unutar kojega se prate
1 analiziraju kretanje realnih teCajeva te eksterna pozicija zemalja, Sto podrazumijeva
ocjenu jesu li realni teajevi zemalja podcijenjeni ili precijenjeni te postoje li velike
eksterne neravnoteze u smislu kretanja salda tekuc¢eg racuna. Kretanja realnih tecajeva
i salda tekuéeg racuna povezana su, pa postojanje neravnoteza tekuceg racuna upucuje
na neuskladenost realnog tecaja 1 obratno. U ocjeni eksterne pozicije i realnog tecaja

' Na temelju ¢lanka I'V. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrzava, obi¢no svake godine, bilateralne
razgovore sa zemljama ¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjecuje zemlju ¢lanicu, prikuplja gospodarske i financijske
informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i ekonomskim politikama zemlje. Nakon
povratka u sjediSte Fonda, ¢lanovi Misije pripremaju izvje$ée koje je osnova za raspravu Izvr$noga odbora MMF-a.
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zemalja MMF primjenjuje tzv. metodologiju EBA-Lite.'? Metodologija EBA-Lite
zasniva se na dva analiticka dijela.

Prvi, pozitivisticki, dio zasniva se na procjeni regresijskog modela tekuceg racuna

(engl. CA4 model), procjeni regresijskog modela indeksa realnog tecaja (engl. REER
index model)" te aritmetiCkom izra¢unu razine tekuéeg racuna koja stabilizira neto
investicijsku poziciju zemlje (engl. NIIP-stabilizing current account). U srediStu je ovog
rada model tekuceg racuna, koji je detaljno objasnjen u nastavku.

Drugi, normativni, dio analize podrazumijeva analizu i prilagodbu jaza kako bi se
moglo razluciti koji je dio odstupanja potrebno ispraviti prilagodbom realnog tecaja,
a koliki je dio odstupanja posljedica nekih drugih politika, jednokratnih i strukturnih
¢imbenika te ostalih faktora, poput kvalitete samog modela procjene i sl. Normativna
analiza Cini osnovnu razliku u odnosu na neke ranije pristupe MMF-a te na pristup
Europske komisije, koji cjelokupno odstupanje tekuceg racuna i realnog tecaja od
ravnoteznih razina pripisuju neuskladenosti realnog tecaja. lako normativna analiza
daje odredenu razinu fleksibilnosti, ona je i glavni nedostatak ove metodologije jer
zavrsne ocjene uvelike ovise o prosudbama analiticara o pojedinim politikama te o
prilagodbama modela za specifi¢na obiljezja zemalja, $to je detaljno objasnjeno u
analizi osjetljivosti prikazanoj u nastavku.

3.1.1. Model tekuéeg racuna

Teorijski okvir analize u EBA-Lite pristupu zasniva se na makroekonomskom identitetu
prema kojemu saldo tekuceg racuna CA jest razlika izmedu ukupne nacionalne

Stednje S (koja podrazumijeva domacu privatnu Stednju, domacu Stednju drzave i1 neto
inozemnu Stednju) 1 investicija / (Phillips i dr., 2014.):

S(NFA, Y, r, Xs)— I(Y,r, X;) = CA(Y, REER,Y", Xcx) (1)

U zagradama s lijeve strane jednadzbe prikazane su odrednice Stednje i investicija, pri
¢emu je NFA neto financijska imovina (engl. net financial assets), Y jaz domaceg
dohotka (ili proizvoda), r domaca realna kamatna stopa, X; dodatni faktori koji

utjecu na Stednju (dohodak po stanovniku, ocekivani dohodak, financijske politike,
demografski ¢imbenici, izdaci za socijalnu zastitu, fiskalni saldo, institucionalni faktori,

12 EBA-Lite pristup jest unaprjedenje i prosirenje pristupa Konzultativne skupine za tecaj (engl. Consultative

Group on Exchange Rate Issues, CGER) i Ocjene vanjskih ravnoteza (engl. External Balance Assessment, EBA).
Posljednja verzija EBA-Lite pristupa objavljena je u 2019. godini, a klju¢ne razlike u odnosu na originalnu EBA-Lite
metodologiju proizlaze iz odabira varijabli uklju¢enih u analizu. U revidiranoj EBA-Lite iz jednadZbe tekuceg racuna
kao objasnidbene varijable iskljucene su doznake i pomo¢i, a ukljuceni su podaci o udjelu emigranata u odnosu na
domicilno stanovnistvo, vraéeni su izdaci za zdravstvo (koji su bili ukljuceni u EBA, ali ne i originalne EBA-Lite
modele) te su ukljuceni podaci o prirodnim katastrofama i vojnim konfliktima kao vazne objasnidbene varijable.

13:0d 2020. godine za neke se zemlje procjenjuje i model razine realnog tecaj (engl. REER level model).
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bogatstvo prirodnim resursima), a X; dodatni ¢imbenici koji utjeu na investicije
(dohodak po stanovniku, o¢ekivani dohodak, kvaliteta institucija, financijske politike).
U zagradi s desne strane jednadzbe jesu Cimbenici koji utjecu na tekuci racun, a to su,
osim jaza domaceg dohotka Y , jaz inozemnog dohotka Y, indeks realnoga efektivnog
teCaja REER 1 ostali ¢imbenici koji utjecu na tekuc¢i racun, odnosno uvoz i izvoz Xc
(uvjeti razmjene).

Druga temeljna jednadzba zasniva se na identitetu platne bilance, prema kojoj zbroj
salda tekuceg racuna CA te (kapitalnog 1) financijskog racuna CF mora odgovarati
promjeni medunarodnih pri¢uva AR :

CA(Y, REER,Y", Xc1)+ CF(r — r", REER, Xcr) = AR (2)

U zagradama s lijeve strane nalaze se odrednice tekuceg racuna, koje su ve¢ objaSnjene,
te odrednice (kapitalnoga 1) financijskog racuna koje ukljucuju diferencijal izmedu
domace kamatne stope r i inozemne kamatne stope ", indeks realnoga efektivnog
teCaja REER 1 ostale ¢imbenike koji utjecu na tijekove kapitala na financijskom ra¢unu
Xcr (globalna nesklonost prema riziku, status valute kao svjetske rezervne valute,
pristranost domacega financijskog trzista i kapitalne kontrole).

Ucinci svih navedenih faktora na Stednju, investicije 1 tekuci racun bit ¢e objasnjeni

u nastavku, ali je prije toga vazno istaknuti da ¢imbenici koji utjeu na tekuci racun
velikim dijelom istodobno utjecu i1 na realni tecaj te su obje varijable endogene. 1z tog
razloga nije moguce procijeniti model tekuceg racuna kao funkciju realnog tecaja, kao
Sto nije moguce procijeniti model realnog tecaja kao funkciju tekuceg racuna.

Gornji sustav jednadzbi moze se rijesSiti za REER 1 jaz dohotka, uz zadanu razinu
kamatne stope, ili za REER 1 kamatnu stopu, uz zadanu razinu jaza dohotka. Ako se
pretpostavi da monetarna politika djeluje tako da postavlja odredenu razinu kamatne
stope kako bi se ostvarila odredena razina jaza dohotka, teku¢i racun i REER bile bi
potpuno zamjenjive varijable. Ako se sa Z i Z* oznace jaz dohotka ili kamatna stopa
(domaci i inozemni), reducirani model tekuc¢eg raCuna i REER -a mogu se definirati kao
jednadzbe (3) 1 (4)."

CA = CA(NFA, X;, X5, Xea, Xer, Z, Z', AR) (3)
REER = REER(NFA, X;, Xs, X, Xer, Z, Z", AR) 4)

14 Potrebno je jo$ jednom istaknuti da REER iz jednadzbe (1) u ovom slucaju ne ulazi u jednadzbu (3) jer on sam po
sebi nije egzogena odrednica tekuceg racuna, ve¢ su promjene REER-a, preko kojih dolazi do prilagodbe tekuéeg
racuna, i same izazvane nekim egzogenim ¢imbenicima.
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Ove dvije jednadzbe ¢ine osnovu regresijskog pristupa EBA-Lite metodologije. Kako je
navedeno, u ovom je radu fokus na modelu tekuceg racuna, koji je detaljno objasnjen u
nastavku.

Prema MMF-u (2019.) model tekuceg racuna moze se zapisati kao:
CAit =a+ BXC[[ + 7XFit + 6})” + & (5)

Gornja jednadzba upucuje na to da se kretanje tekuceg raCuna CA; tijekom vremena
¢t 1 medu zemljama i moze objasniti razli¢itim ¢imbenicima, koji su podijeljeni u tri
skupine:®

*  Prvu skupinu ¢imbenika ¢ine ciklicki ¢imbenici X¢ (jaz dohotka i uvjeti
razmjene) koji mogu uvelike utjecati na kretanje tekuceg racuna tijekom
domacega i globalnoga poslovnog ciklusa, tj. u kratkom roku.

*  Drugu skupinu ¢imbenika ¢ine ekonomski fundamenti X (neto financijska
imovina, produktivnost, bogatstvo prirodnih resursa, demografska kretanja,
ocekivani rast BDP-a, kvaliteta institucija, prirodne katastrofe, vojni konflikti,
udio domace valute u svjetskim medunarodnim pri¢uvama), koji se mogu
smatrati srednjoro¢nim, strukturnim odrednicama tekuceg racuna.

*  Posljednja skupina jesu ¢imbenici ekonomskih (i socijalnih) politika P koji
ukljucuju strukturni fiskalni saldo (pokazatelj fiskalne politike), izdatke za
zdravstvo (pokazatelj socijalne politike), devizne intervencije (pokazatelj
monetarne politike), dug privatnog sektora (pokazatelj makroprudencijalne
politike) te kapitalne kontrolne (pokazatelj regulacije tijekova kapitala).

* &, jest greska relacije (rezidual) 1 ukljucuje utjecaj svih ¢imbenika koji
utjecu na razliku izmedu procijenjene i ostvarene razine tekuceg racuna, a
nisu objasnjeni navedenim ¢imbenicima (veliki rezidual moze upucivati na
nepotpun ili neadekvatan izbor objasnjavajuéih varijabli, greSke mjerenja, ali
moze biti 1 posljedica metode procjene, o ¢emu Ce biti viSe rijeci u sekciji o
ograni¢enjima ovog pristupa).

Na osnovi procjene regresijske jednadzbe (5), s ukljuc¢enim prethodno objaSnjenim
varijablama, mogucée je dobiti procijenjenu vrijednost tekué¢eg racuna CA; :

CA, = G + BXe + 7Xu + 6P, (6)

15U aktualnoj EBA-Lite metodologiji broj zemalja ukljucenih u analizu je 126, a razdoblje procjene jednadzbe je
1995.-2016. Model se procjenjuje na osnovi GMM metode u dvije faze (engl. two stage generalised method of
moments), uz koristenje instrumentalnih varijabli za strukturni fiskalni saldo i medunarodne pricuve. Budu¢i da baza
podataka kojom se MMF koristi za svoje procjene nije javno dostupna, koriste¢i se dostupnim informacijama iz
njihovih publikacija pristupili smo izradi svoje baze te je jednadzba (5) procijenjena na aZuriranim podacima do kraja
2019. godine. Budu¢i da velik broj varijabli u analizu ne ulazi u osnovnom obliku, ukupno je kreirano 98 razli¢itih
varijabli (veéina se varijabli izrazava u obliku odstupanja od svjetskog prosjeka).
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Ako s P" ozna¢imo “pozeljne” ekonomske politike, koje mogu i ne moraju odgovarati
stvarnim ili primijenjenim politikama, procijenjeni saldo teku¢eg racuna moze

se dekomponirati u tri dijela, cikli¢ki prilagodenu normu, cikli¢ku komponentu i
odstupanje ekonomskih politika od njihove Zeljene razine, tzv. jaza politika:

CA=Q+7Xn+ 0P+ PXa + O6(B—P)) (7)
cikli¢ki prilagodena ciklicki jaz politika
norma faktori

cyadj_norm
i

Ciklicki prilagodena norma tekuceg racuna CA; jest srednjoro¢na razina tekuceg
racuna koja je u skladu s ekonomskim fundamentima i razinom varijabli politika koje su
na “pozeljnim” razinama, s isklju¢enim cikli¢kim u¢incima.

Ciklicki ¢cimbenici pokazuju utjecaj jaza dohotka i uvjeta razmjene na procijenjenu
vrijednost tekuceg rauna CA, . Navedeni se ¢imbenici rabe za ciklicku prilagodbu
ostvarenog salda i norme tekuceg racuna kako bi se ocjena ravnoteznoga realnog tecaja
zasnivala na razini norme 1 ostvarenog salda tekuceg racuna koji odgovaraju uvjetima
unutarnje makroekonomske ravnoteze (zatvoren jaz domaceg dohotka) te stabilnih
uvjeta razmjene (ovaj je cimbenik od posebno velike vaznosti za zemlje koje izvoze
resurse).

Jaz politika mjeri koliko odstupanje neke varijable iz te skupine od njezine “pozeljne”
razine pridonosi odstupanju tekuéeg racuna od norme. Postojanje jaza politika upucuje
na to da ekonomske politike nisu u skladu sa srednjoro¢no odrzivim politikama koje
osiguravaju stabilan odnos izmedu Stednje 1 investicija u gospodarstvu.

Na osnovi cikli€ki prilagodene norme tekuceg racuna moguce je izracunati tzv. jaz
tekuceg racuna, tj. odstupanje tekuéeg racuna (nakon cikli¢ke prilagodbe) od ciklicki
prilagodene norme tekuceg racuna. Ovo se odstupanje u metodologiji MMF-a

rabi za izracun spomenute neuskladenosti realnog tecaja (engl. real exchange rate
missalignment), koja je klju¢na informacija za ocjenu realnog tecaja.

Ako se ciklicki prilagodeni saldo tekuceg rauna definira kao:
CA™ = CAy— PXe ®)

te se ovaj izraz ukljuci u jednadzbe (5) 1 (7), dobije se da se ciklicki prilagodeni tekuci
racun platne bilance sastoji od cikli¢ki prilagodene norme, jaza politika i reziduala:

CA? = q + 7Xp + 3]); + 5(Ptt —Pi)+eéei (9)

= ciklicki priagodena norma + jaz politika + rezidual
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Sada se jaz tekuceg racuna definira kao:

CA" = CAP™ — CAP*™™ = jaz politika + rezidual (10)

Iz navedenog se moze uociti kako se dio jaza tekuéeg racuna moze objasniti jazom
politika, §to je jedan od temelja normativne analize u ovom EBA-Lite pristupu.
Konkretnije, jednadzba (10) upucéuje na to da se ne treba cijeli jaz tekuceg racuna
“zatvarati” prilagodbom realnog tecaja, ve¢ se dio jaza moze zatvoriti nekim drugim
ekonomskim politikama. Medutim, vazno je upozoriti kako jaz politika ne odrazava
samo distorzije u domac¢im politikama ve¢ i distorzije u ekonomskim politikama

u ostalim zemljama (jaz politika = (Pimai — Paomai) — (Povie — Povia)). Kako je veé
objasnjeno, rezidual ukljucuje ucinke ostalih distorzija, fundamenata koji nisu ukljuceni
u analizu te samih greSaka procjene.

Osim navedenih ¢imbenika, MMF isti¢e da joS neke strukturne ili jednokratne
prilagodbe tekuéeg racuna i same norme utjecu na veli¢inu jaza tekuceg racuna.

One se, u sluc¢aju Hrvatske, mogu odnositi na razli¢ite ¢cimbenike poput utjecaja
konverzije kredita u Svicarskom franku, pridruzivanje Europskoj uniji, rastuce uloge
turizma, razduzivanja privatnog sektora i sl. (Prilog 1.). Analiza osjetljivosti prikazana
u nastavku pokazuje da je ocjena realnoga ravnoteznog tecaja u ovoj metodologiji
najosjetljivija upravo na ove pretpostavke.

3.1.2. lzracun jaza realnog tecaja

Jaz tekuceg racuna rabi se za izracun neuskladenosti realnog tecaja. Konkretnije, jaz
tekuceg raCuna moze se “prevesti” u odgovarajuci jaz realnog tecaja, za $to je potrebno
izraCunati parcijalnu elasti¢nost tekuc¢eg racuna u odnosu na realni tecaj.

Parcijalna elasti¢nost udjela tekuceg raCuna u odnosu na realni tecaj moze se zapisati
kao:

ACA _ TB IB
AREER/REER ~ 71 7 (11)
L. B ATB - s AIB .. - .
pri ¢emu su 7" = ApEr mEEe 11 = ARECRIREER parcijalne elasti¢nosti

trgovinske bilance i racuna dohodaka u odnosu na realni tecaj. Pretpostavlja se da se
prilagodba potencijalnog jaza tekuceg racuna provodi prilagodbom trgovinske bilance,
pa je u metodologiji MMF-a fokus na izra¢unu parcijalne elasti¢nosti trgovinske bilance
u odnosu na realni tecaj, pri ¢emu se ona racuna kao:

77TB — ”XSX_nMSM (12)
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AX/X C Mo AMIM . .
AREER/REER ' " = AREER/REER 1°S% parcijalna
elasti¢nost izvoza i uvoza robe i usluga u odnosu na realni te¢aj, a s* i s* udio izvoza
i uvoza u BDP-u. Vrijednost parcijalnih elasti¢nosti kojima se koristi MMF zasniva se
na procjenama za $iri skup zemalja, ali osoblje MMF-a mozZe se koristiti 1 elasticnostima
specificnima za pojedinu zemlju ako takve procjene postoje.

U ovoj jednadzbi 7" =

Ako se pretpostavi da se cijela prilagodba jaza tekuceg racuna provodi prilagodbom
trgovinske bilance, onda se odgovarajuci jaz realnog tecaja (u postotku) moze zapisati
kao:

REER:™ = C;‘ (13)

Jaz realnog teCaja pokazuje koliko bi se trebao prilagoditi realni tecaj kako bi tekuci
racun doSao na razinu koja je u skladu s normom. Medutim, treba jo$ jednom istaknuti
kako dio jaza tekuéeg racuna Cini jaz politika, pa se dio prilagodbe moze provesti
drugim politikama, ne nuzno prilagodbom realnog tecaja. Takoder, vidljivo je kako je

izradun jaza realnog tecaja vrlo osjetljiv na pretpostavku o veli¢ini 7™ .16

U tumacenju rezultata izracuna jaza realnog tec¢aja vazno je voditi raCuna o tome da se
u metodologiji MMF-a rast indeksa realnog tecaja tumaci kao aprecijacija, Sto utjece

na definiciju parcijalne elasti¢nosti teku¢eg racuna u odnosu na realni tecaj. Konkretno,
bududi da rast indeksa realnog tecaja oznacuje aprecijaciju, parcijalna elasti¢nost izvoza
u odnosu na realni tecaj negativna je, dok je parcijalna elasti¢nost uvoza pozitivna. Zato
je parcijalna elasti¢nost tekué¢eg racuna u odnosu na realni te¢aj negativan broj.

Stoga se pozitivan jaz realnog tecaja tumaci kao precijenjenost realnog tecaja, a
negativan jaz realnog tecaja kao podcijenjenost. Primjerice, ako je jaz tekuceg ra¢una
pozitivan (tekuci racun je povoljniji u odnosu na razinu koja je u skladu s normom),
dijeljenjem tog pozitivnog broja negativnom elasti¢nosc¢u dobit ¢e se negativan jaz
realnog tecaja koji ¢e upucivati na to da je realni tecaj podcijenjen te da je potrebna
aprecijacija kako bi tekuc¢i ra¢un dosao na razinu koja je u skladu s normom jer bi
aprecijacija, prema pretpostavkama, trebala dovesti do pada izvoza i rasta uvoza te
smanjiti pozitivan jaz.

Pritom je potrebno istaknuti kako MMF smatra da jaz tekuceg racuna u intervalu
[-1%, 1%] upucuje na to da je eksterna pozicija ve¢inom u skladu s fundamentima i

16 Vec¢ina kritickih osvrta na MMF-ov pristup istice osjetljivost ocjene eksterne pozicije zemlje na pretpostavke ove
elasti¢nosti kao jedan od temeljnih izvora neizvjesnosti cijelog pristupa (Bussiere i dr., 2010.; Salto i Turrini, 2010.).
Medutim, u Prilogu 4. prikazana je analiza osjetljivosti izracuna jaza realnog tecaja u Hrvatskoj u 2019. godini na
pretpostavke o veli¢ini uvozne i izvozne elasti¢nosti, koja pokazuje da izracun nije tako znatno osjetljiv na ove
pretpostavke. S druge strane, analiza osjetljivosti u odjeljku 4.1.1. pokazuje da je izraun jaza realnog tecaja mnogo
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“pozeljnim” politikama (Prilog 1.). Zbog lakSeg razumijevanja EBA-Lite metodologije
u Prilogu 1. prikazan je i izraun jaza realnog tecaja u izvjes¢ima MMF-a u skladu s
Clankom IV. Statuta MMF-a u razdoblju od 2015. do 2018., s detaljnim objasnjenjem
normativnog dijela analize.

3.2. BEER pristup

Bihevioralni pristup (BEER) procjeni ravnoteznog realnog tecaja razvili su Clark

1 MacDonald (1999.). Polaziste je BEER metodologije jednadzba nepokrivenoga
kamatnog pariteta (engl. uncovered interest rate parity, UIP) prilagodena za premiju za
rizik. Prema ovoj jednadzbi realni je efektivni tecaj (reer.) dan s:

reer, = reer+ (rn—r) — (14)

gdje je reer/.. oCekivani tecaj. Ve¢a domaca realna kamatna stopa (7) od inozemne (r,)
vodi aprecijaciji (rastu) realnog tecaja, a ve¢a premija za rizik (7, = k + A,) zahtijeva
deprecijaciju (pad) realnog tecaja. Pretpostavlja se da je promjenjivi dio premije za rizik
(4.) funkcija relativne ponude domadega javnog duga (gdebt,) u odnosu na ponudu
javnog duga inozemstva (gdebt;):

gdebt, ) (15)

A= g( gdebt;

Ocekivana je veza relativne ponude domacega javnog duga u odnosu na ponudu javnog
duga u inozemstvu pozitivna. Odnosno, rast relativne ponude domacega javnog duga

u odnosu na inozemni pretpostavljeno povecava premiju za rizik. S druge strane,
povecana premija za rizik zahtijeva realnu deprecijaciju. Medutim, ¢ak i uz dodatak
premije za rizik, relaciju nepokrivenoga kamatnog pariteta tesko je implementirati u
empirijskim modelima zbog nedostatka informacija o budu¢em ocekivanom realnom
teCaju.

Stoga Clark 1 MacDonald (1999.) u svom pristupu uvode pretpostavku da ocekivani
budu¢i teCaj odrazava srednjorocne fundamente. Dakle, pretpostavlja se da je reeri . u
srednjem roku odreden kretanjima fundamenata te da odreduje ravnotezni tecaj. Stoga je
u srednjem roku ravnotezni tecaj dan s:

reer, = reer. = B Z (16)

gdje reer; oznacuje ravnotezni tecaj, a Z, odabrane fundamente. Dakle, jednadzba
ravnoteznoga realnog tecaja zasnovana na BEER metodologiji promatra tecaj kao
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funkciju (realnog) kamatnog diferencijala i fundamenata uklju¢enih u matricu Z, koja
najcesce ukljucuje varijable poput: uvjeta razmjene, relativnih cijena razmjenjivih i
nerazmjenjivih dobara (Balassa-Samuelsonov efekt),!” udjela neto inozemne imovine u
BDP-u i omjera ponude domaceg u odnosu na inozemni drzavni dug, pri ¢emu se veéina
nezavisnih varijabli izrazava relativno, tj. u odnosu na vanjskotrgovinske partnere.

Iako je BEER moguce konstruirati koristenjem razli¢itih procjenitelja, Clark i
MacDonald (1999.) odabrali su procjenitelj vektorskog modela korekcije pogreske
(engl. vector error correction model, VECM). Odabir ove metodologije diktirala je
mogucnost procjene PEER tecaja koji je usko povezan s BEER tecajem i ima obiljezja
koja su korisna nositeljima ekonomskih politika pri ocjeni konkurentnosti i relativnom
odnosu tekucega i ravnoteznog tecaja. S obzirom na odabranu metodologiju, ocito

je da je BEER pristup procjene tecaja inicijalno bio zamisljen kao metoda kojom

se ravnotezni te€aj procjenjuje zasebno za svaku pojedinu zemlju (za razliku od
metodologija MMF-a i Europske komisije koje se dominantno oslanjanju na panele).
Neka kasnija istrazivanja BEER pristup primjenjuju i u panel-okruzju (vidjeti
primjerice Comunale, 2014.). U Hrvatskoj je u recentnijem razdoblju BEER procijenjen
koristenjem VECM metodologije u radovima Belullo i Broz (2009.), Pali¢, Dumici¢ i
Sprajagek (2014.) i Deskar-Skrbi¢ (2017.). Svi radovi zaklju¢uju da kuna ni u jednom
razdoblju nije bila trajno precijenjena ili podcijenjena, §to je u skladu s metodoloskim
pretpostavkama koristene metodologije. Stoga je svojevrsna prednost procjene
ravnoteznog tecaja u panel-okruzju moguénost utvrdivanja dugoro¢nih neravnoteza u
nekoj zemlji u uzorku u slu¢aju da one postoje.

U ovoj je analizi u svrhu procjene ravnoteznog tecaja BEER metodologijom
procijenjeno Sesnaest modela zasnovanih na panel-podacima razli¢itih uzoraka zemalja,
kombinacijama varijabli i koriStenjem alternativnih pokazatelja inozemne pozicije pri
razli¢itim procjenama. Sve procjene mogu se sazeti sljede¢im izrazom koji ukljucuje
sve varijable:!8

— el _ . 8debt

BEER, f((r, r), edebrt,” tot,, tnt,, fp,) (17)
. . . o i gdebt,

U jednadzbi (17) tnt, jest Balassa-Samuelsonov efekt, fof; su uvjeti razmjene, a edebt;

je odnos domacega i inozemnoga javnog duga. Alternativni pokazatelji inozemne
pozicije sadrzani u vektoru fp, = (nfa,-., ca,, tb,) uklju¢uju neto inozemnu imovinu iz

17 Za detalje o Balassa-Samuelsonovu efektu vidjeti, primjerice, Funda, Lukini¢ i Ljubaj (2007.).

18 Ukupni uzorak u ovom dijelu analize ¢ine 42 zemlje za koje Europska komisija objavljuje realni efektivni tecaj
(EU-28 te Norveska, Svicarska, Turska, Rusija, SAD, Kanada, Meksiko, Brazil, Australija, Novi Zeland, Japan, Kina,
Hong Kong i Koreja). U analizi je stoga koriSten REER 42 koji objavljuje Europska komisija jer je jedini za koji su
dostupni koristeni ponderi za sve zemlje pojedina¢no. Ovisno o dostupnosti pouzdanih podataka procjene modela
zasnivaju se na razdoblju koje zapocinje od 1995.—2001. godine do 2019. godine.
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prethodnog razdoblja (nfa,-,), kumulativni tekuci raun (ca,) i trgovinsku bilancu (zb,).
Uz izuzetak premije za rizik, o€ekivani je utjecaj svih varijabli u jednadzbi (17) na
ravnotezni tecaj pozitivan.

Procjene ravnoteznoga realnog tecaja u ovom radu zasnovane su na metodi zdruZzenog
procjenitelja aritmeticke sredine (engl. pooled mean group, PMG) (vidjeti Blackburne i
Mark, 2007.). Ova je metoda primjerena za procjene nestacionarnih heterogenih panela
u kojima su 1 vremenska 1 prostorna dimenzija relativno velike (Pesaran, Shin, i Smith,
1997.; 1999.). Pretpostavlja se da je ocekivani, a ujedno i ravnotezni, tecaj (reer: 1)
dan sljede¢om jednadzbom dugog roka:

reeri = Oy + Oitnt, + O,tot, + 0; A, + O.fp. + i, (18)

gdje indeks i oznacuje zemlju. Tri alternativna pokazatelja inozemne pozicije ne rabe se
zajedno, vec se izraCunati ravnotezni tecajevi dijele na one zasnovane na jednoj od ove
tri varijable vanjske (ne)ravnoteze. Ako su varijable u jednadzbi (18) integrirane prvog
reda i kointegrirane, tada je jednadzbu (18) moguce zapisati u sljede¢em obliku:

reer, = Owitnt, + 5111tﬂfi,z—1 + Ositoty, + 521if0ti,z—1 + (19)
+ Os0idi + 5311'/11',:—1 + (34olf i T 54ufpiH + nireer, 1+ 1+ e,

koji je moguce prikazati u obliku korekcije pogreske (engl. error correction, EC):

Ar@e”}t = (151-(}’66}’,;,71 - 01 tnt; — 02 tot;, — 03/1,‘: - Hint + %) + (20)

+ 0w Atnt, + 02:At0t, + 05 A, + 54uAfpn + e

Jednadzba (20) se procjenjuje za sve zemlje u uzorku te se u jednadzbu kratkog roka
dodaje kamatni diferencijal s obzirom na to da BEER metodologija po¢iva na jednadzbi
nepokrivenoga kamatnog pariteta (vidi jednadzbu (14)). Kod procjene ravnoteznog
te¢aja u Hrvatskoj rabe se procjene 6 za cijeli uzorak te procjene ¢; koeficijenta i

1 (konstante) za Hrvatsku. Naime, PMG procjenitelj procjenjuje jednadzbu dugog
roka ¢iji su koeficijenti zajednicki za sve zemlje u uzorku, dok su ostali koeficijenti
procijenjeni za svaku zemlju pojedinacno. Opcenito, PMG procjenitelj oslanja se na
kombinaciju zdruZivanja i uprosjecivanja koeficijenata (vidi Pesaran, Shin i Smith
1997.; 1999.).

Pretpostavlja se da je ravnotezni tecaj dan apsolutnom vrijednos¢u podebljanog dijela
izraza u zagradi jednadzbe (20). Ovaj dio jednadzbe naziva se i jednadzbom dugog
roka. Procijenjene koeficijente @ mnozi se s vrijednostima odgovarajuéih varijabli te se
racuna ravnotezni teaj. Uz pomo¢ izraCunatih ravnoteznih vrijednosti REER-a racunaju

Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM Il i procjena ravnoteznog (realnog) te¢aja 20/40




Rezultati istrazivanja

se tekuca odstupanja (engl. current misalignment) odnosno odstupanja stvarnog REER-a
od procijenjenih ravnoteznih vrijednosti.

4. Rezultati istrazivanja

U ovom dijelu rada prikazuju se osnovni rezultati istrazivanja te analiza osjetljivosti
rezultata, Sto je jedan od glavnih doprinosa ovog rada. Najprije se analizira jaz realnog
tecaja izracunat koriStenjem dvaju prethodno objaSnjenih metodoloskih pristupa, modela
tekuceg racuna te BEER modela. Nakon toga se jaz realnog tec¢aja preracunava u
ravnotezni nominalni tec¢aj kako bi se utvrdilo odstupa li nominalni te¢aj od ravnotezne
razine.

4.1. Jazrealnog te€aja

41.1. Model tekuéeg raéuna MMF-a

MMF u svojim izvjes¢ima u skladu s ¢lankom IV. Statuta objavljuje samo tockovnu
procjenu (engl. point estimate) jaza realnog tecaja (Prilog 1.). Medutim, s obzirom na
visoku razinu neizvjesnosti u procjenama jaza realnog te¢aja u modelu tekuéeg racuna i
BEER modelu (Bussiere i dr., 2010.; Salto i Turrini, 2010.) u ovom se radu jaz realnog
teCaja za Hrvatsku prikazuje s odgovarajuc¢im intervalima pouzdanosti.

Intervali pouzdanosti za jaz realnog tecaja iz modela tekuéeg racuna dobiveni su
simulacijom oko 330.000 razli¢itih scenarija (oko 66.000 scenarija za svaku godinu
analize), u ovisnosti o razli¢itim pretpostavkama'® o prilagodbi tekuceg racuna,
elasticnostima uvoza i izvoza na promjene realnog tecaja te veliCini jaza politika. Na
Slici 2. prikazano je kretanje jaza realnog tecaja tijekom godina, u obliku tzv. B-P (engl.
box plot) dijagrama.?

Slika pokazuje da je u svim promatranim godinama medijalni jaz poprimao

vrijednosti koje prema tumacenju MMF-a sugeriraju da je realni tecaj u skladu s
makroekonomskim fundamentima i pozeljnim politikama, $to je u skladu i sa sluzbenim
zakljuccima iz MMF-ovih izvjestaja vezanih uz ¢lanak IV. Statuta MMF-a (Prilog

1.). Drugim rije¢ima, u svim promatranim godinama realni tecaj kretao se blizu
procijenjene ravnotezne razine, $to upucuje na to da nije bilo snaznih aprecijacijskih ni
deprecijacijskih pritisaka na realni tecaj. lako povoljni, ovi rezultati zahtijevaju dublju
diskusiju.

19 Navedene su pretpostavke detaljno objaSnjene u dijelu u kojem se prikazuje analiza osjetljivosti rezultata.

20 B-P dijagram prikazuje medijan, donji i gornji kvartil distribucije te maksimalne i minimalne vrijednosti.
Osjencano podrucje izmedu donjega i gornjega kvartila obuhvaca 50% opaZanja.

Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM Il i procjena ravnoteznog (realnog) te¢aja 211740




Rezultati istrazivanja

Slika 2. Jaz realnog te¢aja u Hrvatskoj prema modelu tekuéeg raéuna (EBA-Lite)

20

jaz realnog tec¢aja, %

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Izvor: Izraduni autora

Slijede¢i metodoloski okvir MMF-a, vec¢ina srednjorocnih makroekonomskih
fundamenata upucuje na to kako je Hrvatska u promatranom razdoblju trebala
ostvarivati negativan srednjoroc¢ni saldo tekuéeg ra¢una. Prvo, Hrvatska je i nadalje

u procesu konvergencije, a prema teoriji rasta i medunarodne razmjene zemlje u
konvergenciji su neto primateljice kapitala, kojim se financira manjak na teku¢em
racunu. Drugo, Hrvatska ovisi o uvozu prirodnih resursa i energenata, $to stvara pritisak
na uvoz robe. Trece, neto investicijska pozicija i nadalje je negativna (—-50% BDP-a),
$to uzrokuje odljev dohodaka od ulaganja. Cetvrto, visok (i rastuéi) udio starijeg
stanovnistva u ukupnoj populaciji, uz smanjenje radnoga kontingenta, upucuje na
ogranicen rast Stednje stanovniStva, $to negativno utjeCe na odnos Stednje i investicija.

Medutim, zbog razlicitih specifi¢nosti Hrvatska je u promatranom razdoblju biljezila
visak na tekuc¢em racunu iz vise razloga. Podaci o platnoj bilanci, stanju medunarodnih
ulaganja i stanju inozemnog duga HNB-a pokazuju da je u tom razdoblju zabiljezeno
razduzivanje privatnog sektora (poduzeca 1 banaka) prema inozemstvu, provedena

je konverzija kredita u Svicarskim francima, Hrvatska je ostvarivala povoljne u¢inke
pridruzivanja EU-u jaCanjem izvoza robe i1 usluga te je provedena fiskalna konsolidacija
koja je rezultirala viskom proracuna opée drzave, a u cijelom je razdoblju turizam
ostvarivao znatan porast.?!

Odstupanje ostvarenih viskova tekuc¢eg racuna od oc¢ekivane negativne srednjorocne
pozicije tekuceg racuna upucivalo bi na znatan pozitivan jaz (ciklicki prilagodenoga)
tekuceg racuna definiranog jednadzbom (10), Sto bi naposljetku znacilo da je realni tecaj
u Hrvatskoj uvelike podcijenjen prema jednadzbi (13). Upravo se na ovim primjerima
moze istaknuti uloga i vaznost normativnog aspekta MMF-ova pristupa, koji jaz
tekuceg racuna prilagoduje razliitim strukturnim i jednokratnim prilagodbama tekuceg
racuna i norme tekuceg racuna, dok se u izraCunu same norme uzima u obzir veli¢ina
ocijenjenog jaza politika (Prilog 1.).

2 U Prilogu 2. prikazani su glavni pokazatelji eksterne pozicije Hrvatske.
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MMF je u ocjeni eksterne pozicije Hrvatske u promatranom razdoblju uzeo sve
navedene Cimbenike u obzir te je jaz tekuceg raCuna prilagodio (smanjio) prosjecno

za oko 3 postotna boda. Primjerice, na osnovi podataka iz 2018. godine prikazanih

u Prilogu 1. mozZe se vidjeti da je MMF procijenio normu tekuc¢eg racuna na —1,3%
BDP-a, a ostvarenje tekuceg racuna na 2,9% BDP-a. Dakle, bez prilagodbi jaz tekuéeg
racuna iznosio bi 4,2% BDP-a, §to bi koriStenjem elasti¢nosti platne bilance na realni
tecaj od —0,40 upucivalo na jaz realnog tecaja veéi od —10%, odnosno na znatnu
podcijenjenost realnog teCaja. Medutim, nakon relevantnih strukturnih 1 jednokratnih
prilagodbi jaz realnog tecaja procijenjen je na —2%.

Navedeni primjer pokazuje da MMF manjkavosti pristupa u pozitivistickom dijelu
analize (regresijske jednadzbe ne ukljucuju sve vazne odrednice tekuceg racuna,
procjena se vrsi zdruzenim panel-modelom, uzorak zemalja je vrlo heterogen itd.)*
kompenzira detaljnom analizom odrednica kretanja teku¢eg racuna u normativnom
dijelu analize. Na taj na¢in MMF prilagoduje svoj pristup specifi¢nostima zemalja Ciju
eksternu poziciju ocjenjuje.

Medutim, upravo ocjene jaza politika i prilagodbe tekuceg racuna i norme tekuceg
racuna, koje su rezultat ekspertnih procjena, ujedno Cine i slabost ovog pristupa. Kako
bi se ilustrirala vaznost navedenih ¢imbenika za izracun jaza realnog tecaja, na Slici 3.
prikazana je tzv. toplinska mapa (engl. heat map), koja pokazuje osjetljivost izracuna
jaza realnog teCaja na pretpostavke o veliCini jaza politika i ukupne prilagodbe jaza
tekuceg racuna te pretpostavke o elasticnostima uvoza i izvoza na realni tecaj. Intervali
kretanja navedenih ¢imbenika odredeni su na osnovi ocjena eksternih pozicija novih

Slika 3. Osjetljivost izraduna jaza realnog te¢aja u Hrvatskoj na pretpostavke o velicini
jaza politika i prilagodbama jaza teku¢eg racuna (2019.)%
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Jaz politika
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Jaz realnog te¢aja (medijan) [II |
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Izvor: izra¢un autora

22 Za kriticki osvrt na MMF-ovu metodologiju pogledati (Bussiere i dr., 2010.; Salto i Turrini, 2010.).

2 U Prilogu 3. prikazana je i osjetljivost izracuna jaza realnog tecaja na elasti¢nosti uvoza i izvoza.
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zemalja Clanica EU-a na temelju kojih se moze zakljuciti kako se ocijenjeni jaz politika
u razli¢itim zemljama 1 godinama kretao u intervalu [-2%, 2%], prilagodba jaza tekuceg
racuna u intervalu [2%, 6%], dok je za elasti¢nosti pretpostavljeno odstupanje +0,1 od
vrijednosti kojima se koristi MMF.

Slika 3. pokazuje kako se jaz realnog tecaja moze kretati u intervalu [-12%, 6%], $to u
jednom sluc¢aju upucuje na relativno snaznu podcijenjenost realnog tecaja, a u drugom
slu¢aju umjerenu precijenjenost realnog tecaja. Zato je u MMF-ovu pristupu izrazito
vazno detaljno objasniti i argumentirati jaz politika 1 prilagodbe jaza tekuceg racuna, Sto
nije slucaj u javno dostupnim MMF-ovim ocjenama eksterne pozicije zemalja.

4.1.2. Pristup BEER

Kako je ve¢ istaknuto, pristup BEER je ekonometrijski (pozitivisticki) pristup koji

ne ostavlja prostor za razli¢ite normativne prilagodbe. Jaz realnog teaja u ovom

se pristupu racuna direktno kao odstupanje stvarnog indeksa realnog tecaja od
procijenjenoga ravnoteznog indeksa realnog tecaja, dobivenog procjenom modela (20).
Procijenjeni indeks realnog tecaja, izraCunat na osnovi jednadzbe dugog roka koja

je sastavni dio jednadzbe (20), smatra se ravnoteznim s obzirom na to da je odreden
kretanjima fundamenata.

Na Slici 4. prikazan je jaz realnog tecaja u Hrvatskoj izracunat na temelju BEER
pristupa. Kao 1 u slucaju jaza realnog tecaja zasnovanog na modelu tekuceg racuna,

na slici nije prikazana tockovna procjena, ve¢ je za posljednjih pet analiziranih godina
prikazan B-P dijagram koji se temelji na rezultatima 16 razlicitih procjena modela
(20), u ovisnosti o izboru glavnih pokazatelja vanjske ravnoteze (nfa,., cau, th:) i
uzorka zemalja (42 trgovinska partnera Hrvatske ili samo zemlje EU-a) te alternativnih
pokazatelja uvjeta razmjene (fot;).**

Ako se promatra medijan, rezultati izracuna pokazuju kako u recentnome razdoblju

nije bilo znatnog odstupanja realnog tec¢aja od ravnotezne razine. Pritom su se ¢ak

1 maksimalna odstupanja kretala u intervalima koja bi prema zaklju¢ccima MMF-a
upucivala na to da je realni tecaj u skladu s fundamentima (Prilog 1.). Ovi su zakljuéci u
skladu sa zaklju¢cima zasnovanima na rezultatima modela tekuc¢eg racuna, prikazanima
u prethodnom dijelu rada.

24 Pri procjeni ravnoteznog tecaja primjenjuju se Cetiri alternativna pokazatelja vanjske neravnoteze (neto inozemna
imovina u dolarima u BDP-u, neto inozemna imovina u nacionalnoj valuti u BDP-u, kumulativni teku¢i racun u
BDP-u i trgovinska bilanca u BDP-u), tri alternativna pokazatelja uvjeta razmjene (omjer domaceg indeksa uvjeta
razmjene (fiksni ponderi) i indeksa uvjeta razmjene glavnih vanjskotrgovinskih partnera, zatim omjer domaceg
indeksa uvjeta razmjene (varijabilni ponderi) i indeksa uvjeta razmjene glavnih vanjskotrgovinskih partnera te
omjer domaceg BDP-a per capita (konstantni PPP $ iz 2011) i ponderiranog BDP-a per capita (konstantni PPP § iz
2011) glavnih vanjskotrgovinskih partnera) i dva razli¢ita uzorka (jedan uzorak ukljucuje 42 trgovinska partnera
Hrvatske, dok drugi uzorak u obzir uzima samo zemlje EU-a). Stoga je 16 procjena ravnoteznog tecaja dobiveno
kombiniranjem alternativnih pokazatelja u razli¢itim uzorcima i modelima. Specifikacije i rezultati pojedina¢nih
modela dostupni su na zahtjev.
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Slika 4. Jaz realnog tecaja u Hrvatskoj prema BEER pristupu

jaz realnog tec¢aja, %

-2

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Izvor: izracun autora

Takoder, navedeni su rezultati u skladu sa zaklju¢cima radova domacih autora koji

su za procjenu ravnoteznoga realnog tecaja u Hrvatskoj primjenjivali BEER pristup,
zasnovan na vektorskim modelima korekcije pogreske (VECM) metodologije (vidjeti
radove Belullo i Broz (2009.), Pali¢, Dumi¢i¢ i Spraja¢ek (2014.) te Deskar Skrbi¢
(2017.)). Kako je ve¢ naglaseno, autori navedenih radova zakljucuju da realni tecaj
kune ni u jednom razdoblju nije bio trajno precijenjen ili podcijenjen. Medutim,
potrebno je ponovo istaknuti kako su navedeni zakljuci velikim dijelom odredeni i
samim metodoloSkim pretpostavkama koristene metodologije koja sadrzava mehanizam
korekcije pogreske odnosno prilagodbe srednjorocnoj ravnotezi.

4.2. Ravnotezni nominalni bilateralni te¢aj i srediSnji paritet odreden pri
ulasku u ERM I

Kako je istaknuto u uvodu rada, jaz realnoga efektivnog tecaja vazan je pokazatelj
eksterne pozicije neke zemlje. Medutim, u kontekstu pridruzivanja zemalja
europodrucju i odredivanja srediSnjeg pariteta ovaj pokazatelj ne pruza adekvatnu
informaciju jer se srediSnji paritet odreduje u obliku bilateralnoga nominalnog
teCaja. Iz navedenog je razloga jaz realnoga efektivnog teCaja potrebno preracunati
u jaz nominalnoga bilateralnog tecaja, koji se moze rabiti za izracun ravnoteznoga
nominalnoga bilateralnog teCaja.

Pritom je potrebno istaknuti kako u stru¢noj i akademskoj literaturi ili dokumentima
nositelja ekonomske politike ne postoji metodologija preracuna jaza efektivnoga
realnog teCaja u jaz nominalnoga bilateralnog tecaja. Zato je tijekom priprema za ulazak
Hrvatske u ERM II u HNB-u razvijena metodologija preracunavanja koja se zasniva

na dekompoziciji indeksa realnoga efektivnog tecaja kune. S obzirom na to da je rijec¢

o prijedlogu metodologije koja se zasniva na ve¢em broju pretpostavki, rezultate u
ovom dijelu rada potrebno je tumaciti s posebnom dozom opreza. U nastavku su sazeto
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objasnjene osnove navedene metodologije, a cijeli opis dan je u Prilogu 4.

Odstupanje nominalnog te¢aja HRK/EUR od ravnotezne razine moze se izracunati na
osnovi podataka o jazu realnog tecaja, izraCunatog na temelju ve¢ objasnjenih pristupa
tekuceg racuna i BEER pristupa, o odstupanju cijena izmedu Hrvatske 1 zemalja
europodrucja od ravnotezne razine te, naposljetku, na osnovi diferencijala cijena
Hrvatske i zemalja izvan europodrucja i kretanja teCaja eura u odnosu na valute zemalja
izvan europodrucja (ne_ EA komponenta):

HRK Pur £
E U R _ REER42 _ @ _ ne_ komponenta
I\ HRK |~ 1“( REER ) I p, |71 ( 1e_EA 1y ) 1)
EUR P
Kada su poznati jaz nominalnoga bilateralnog tecaja te ostvarenje nominalnoga
bilateralnog tecaja % , moguce je izraunati ravnoteznu razinu nominalnoga
bilateralnog tecaja %:
HRK
HRK _ EUR
EUR HRK (22)
EUR
1+1In HRK
EUR

U posljednjem se koraku uzima recipro¢na vrijednost izraza definiranog s (22) kako bi
tumacenje odgovaralo direktnoj kotaciji te¢aja, kojom se koristi HNB, pa se ravnotezni

o UV EUR
nominalni bilateralni te¢aj izrazava kao “fpr -

U Tablici 1. prikazano je kretanje ostvarenog tecaja EUR/HRK u usporedbi s
ravnoteznim tec¢ajevima izra¢unatima na osnovi jednadzbi (21) i (22), uz koriStenje
razliCitih jazova realnog tecaja: jaza izracunatog na osnovi pristupa tekuceg racuna
(Slika 2.), jaza izraunatog na osnovi BEER pristupa (Slika 4.) te jaza realnog tecaja iz
izvjes¢a MMF-a (Prilog 1.).

Na temelju ovih podataka moguce je izvesti nekoliko vaznih zaklju¢aka. Prvo, rezultati
analize pokazuju kako, osim realnog, ni nominalni te¢aj u promatranom razdoblju

nije znatno odstupao od ravnotezne razine, uzimajuci u obzir odstupanje diferencijala
cijena Hrvatske i europodrucja od ravnotezne razine te odstupanje ne-EA komponente
realnoga efektivnog tec¢aja kune od ravnotezne razine definirane jednadzbom (21).
Drugo, razina ravnoteznoga nominalnog te¢aja mijenja se tijekom vremena, $to upucéuje
na to da je izracune potrebno konstantno azurirati. Treée, ravnotezni tecaj (realni 1
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Tablica 1. Ostvareni i ravnotezni te€aj EUR/HRK i sredisnji paritet EUR/HRK

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
EUR/HRK 7,61 7,53 7,46 7,41 7,42 7,53*
Model tekuceg ra¢una 7,66 7,76 7,84 7,50 7,32 na
Odstupanie od ravnoteze -0,7% -2,9% -4,8% -1,2% 1,3% na
BEER pristup 7,62 7,53 7,49 7,42 7,40 na
Odstupanje od ravnoteZe -0,2% 0,0% -0,4% -0,1% 0,3% na
MMF Clanak IV 7,93 7,56 na 7,16 na na
Odstupanje od ravnoteze —4,0% -0,4% na 3,5% na na
Sredisniji paritet 7,53

Napomena: U tablici su prikazani medijani razli¢itih modela.

Izvor: izracun autora

nominalni) prema metodologijama prikazanima u ovom radu rauna se na povijesnim
podacima te se, zbog vremenskog pomaka u objavi podataka, posljednji rezultati uvijek
odnose na godinu prije samog izracuna (npr. ravnotezni tecaj izracunat u 2020. godini
odnosi se na 2019. godinu).

Prema izra¢unima u 2019. godini, posljednjoj godini prije ulaska u ERM I i
odredivanja srediSnjeg pariteta, odstupanja nominalnog tec¢aja od ravnotezne razine
iznosila su 1,3% u slu¢aju (medijana) modela tekuceg racuna te 0,3% u slucaju
(medijana) BEER modela. Navedeni izracuni upucuju na to da je nominalni tecaj bio
blago podcijenjen, ali se kretao blizu ravnotezne razine.

5. Zakljucak

Odabir sredi$njeg pariteta pri ulasku u tecajni mehanizam ERM II jedan je od najvecih
izazova za nositelje ekonomske politike tijekom procesa uvodenja eura kao sluzbene
valute s obzirom na to da sredis$nji paritet najcesce jest 1 konverzijski tecaj po kojemu se
nacionalna valuta preracunava u euro u trenutku ulaska u europodrugje.

Izbor neadekvatnoga sredi$njeg pariteta moze ugroziti kredibilitet srediSnje banke te
ostvarivanje cilja stabilnosti tecaja i nekih drugih kriterija nominalne konvergencije
tijekom boravka u ERM II. Konkretno, izbor neadekvatnog pariteta moze dovesti

do (snaznih) aprecijacijskih ili deprecijacijskih pritisaka na nominalni tecaj, koji
mogu stvoriti pritisak na devizne pricuve, uvjete razmjene te na kretanje inflacije. Iz
navedenih razloga od izrazite je vaZnosti da se srediSnji paritet odredi Sto bliZe nekoj
“ravnoteznoj razini”, koja je u skladu s aktualnim kretanjima na deviznom trzistu, ali i
makroekonomskim fundamentima 1 strukturnim obiljezjima gospodarstva.

Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM Il i procjena ravnoteznog (realnog) te¢aja 27140




Literatura

Medutim, odredivanje ravnoteznog tecaja nije trivijalno jer ravnotezni tecaj nije opaziva
varijabla te postoji velik broj definicija i metoda procjene i izracuna ravnoteznog

teCaja. Poseban je problem to §to su sve metodologije usmjerene na procjenu i izracun
ravnoteznoga realnoga efektivnog teCaja, a sredisnji se paritet izrazava kao nominalni
bilateralni tecaj.

U ovome su radu koristena dva dominantna pristupa izracunu i procjeni ravnoteznoga
realnoga efektivnog tec¢aja na primjeru Hrvatske: model tekuéeg racuna na temelju
EBA-Lite metodologije MMF-a te pristup bihevioralnoga ravnoteznog tecaja (BEER).
Takoder, u radu je predlozena metodologija za preracun jaza realnoga efektivnog
teCaja u jaz nominalnoga bilateralnog tecaja, koji omogucuje izraCun ravnotezne razine
nominalnoga bilateralnog tecaja EUR/HRK.

Rezultati istrazivanja pokazuju kako se u razdoblju od 2015. do 2019. godine realni
efektivni teaj kune kretao blizu ravnotezne razine, $to je u skladu sa zaklju¢cima ocjene
eksterne pozicije Hrvatske od strane MMF-a u redovitim izvjeS¢ima zasnovanima na
Clanku IV. Statuta MMF-a. Takoder, rezultati novopredloZene metodologije preraduna
jaza realnog teCaja u jaz nominalnog tecaja pokazuju kako se i nominalni bilateralni
tecaj kretao blizu ravnotezne razine, uzimajuci u obzir odstupanje diferencijala cijena
Hrvatske i europodrucja od ravnotezne razine te odstupanje realnog tecaja za zemlje
izvan europodrucja od ravnotezne razine.

Sredi$nji paritet po kojemu je kuna pridruzena teCajnom mehanizmu ERM II (1 euro =
7,53450 kuna) odreden je blago iznad ravnotezne razine nominalnog tecaja izracunatog
za 2019. godinu na koji upucuju medijani modela tekuceg racuna i BEER modela
ocijenjenih u ovom radu. Medutim, s obzirom na uzlazne pritiske na tecaj EUR/HRK

u 2020. godini zbog jednokratnih Sokova izazvanih pandemijom koronavirusa na
makroekonomska kretanja i platnu bilancu, moze se pretpostaviti kako bi i ravnotezna
razina tecaja u 2020. godini bila ocijenjena viSom nego u 2019. godini. U tom se
kontekstu odabrani sredi$nji paritet moze smatrati adekvatnim.
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Dodatak 1. Ocjena ravnoteznoga realnog te€aja u Hrvatskoj
prema ¢lanku IV. Statuta MMF-a

Tablica P1.1. MMF-ova ocjena vanjske pozicije Republike Hrvatske

2015. 2016. 2017.* 2018.
1. Saldo tekuéeg racuna* 5,2% 2,5% na 2,9%
— utjecaj ciklusa 0,3% na na na
— utjecaj jednokratnih uginaka 2,0% 1,4% na 2,0%
= Ciklicki prilagoden saldo tekuéeg racuna (1) 2,9% 1,1% na 0,9%
Norma tekuceg racuna 4,2% na na -1,3%
- utjecaj ciklusa 0,3% na na na
— prilagodba norme na -2,2% na -1,4%
= Ciklicki prilagodena norma tekuéeg ra¢una (2) 3,9% 0,9% na 0,1%
Jaz tekuceg racuna = (1) - (2) = (3) -1,0% 0,2% na 0,8%
od ¢ega jaz policy varijabli -1,8% na na 0,1%
Elasticnost (4) -0,31 -0,40 na -0,40
Jaz realnog tecaja = (4)/(3) 31% -0,5% na -2,0%

Napomena: Podaci ne odgovaraju nuzno konac¢nim revidiranim podacima o udjelu salda tekuceg racuna u
BDP-u, ve¢ se zasnivaju na projekcijama MMF-a na osnovi kojih je provedena ocjena eksterne pozicije. Za
2017. godinu nije dostupna ocjena eksterne pozicije.

Izvor: izvie§¢a MMF-a, razlicite godine

Tablica P1.2. Kriticne vrijednosti za ocjenu eksterne pozicije zemlje

Jaz realnog tecaja

Jaz tekuceg (pretpostavka parcijalne Ocjena eksterne pozicije

raiuna  oastiénosti 0,35)"

>4% <-11% ... Znatno snaznija...

[2%, 4%) [-11%, —6%] ... shaznija...

[1%, 2%] [-6%, —3%] ... umjereno snaznija...

[-1%, 1%]  [-3%, 3%] Eksterna je pozicija ve¢inom u skladu s fundamentima i “poZeljnim” politikama
[-2%, -1%]  [3%, 6%)] ... umjereno slabija...

[-4%, —2%]  [6%, 11%] ... slabija...

<-4% >11% ... znatno slabija...

Napomena: Uzima se pretpostavka parcijalne elasti¢nosti teku¢eg racuna u odnosu na realni te¢aj koja
odgovara prosjeku elasti¢nosti koristenih u posljednjim izvjeS¢ima MMF-a za Hrvatsku.

Izvor: prilagodeno prema MMF-u (2016.)
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Prva procjena neuskladenosti realnog tecaja za Hrvatsku, na temelju CGER i EBA-
Lite pristupa, objavljena je u Izvjesc¢u ¢lanova misije MMF-a o konzultacijama u vezi

s Clankom IV. Statuta MMF-a za 2015. godinu, pri éemu su detaljniji podaci o razini
norme i odgovarajuc¢im prilagodbama unutar EBA-Lite metodologije dostupni tek od
2016. godine (ocjena eksterne pozicije za 2015. godinu). Rezultati ocjene eksterne
pozicije na temelju modela tekuceg ra¢una® za Hrvatsku prikazani su u Tablici P1.1.
Ovdje je bitno naglasiti da su sve dosadasnje ocjene MMF-a za Hrvatsku dobivene
primjenom originalne EBA-Lite metodologije, koja je 2019. unaprijedena te se oekuje
da ¢e se ona rabiti u idu¢im ocjenama eksterne pozicije.

Iz tablice se moze zakljuciti kako je eksterna pozicija Hrvatske u svim godinama za
koje je provedena analiza uglavnom odgovarala poziciji koja je u skladu s ekonomskim
fundamentima i pozeljnim ekonomskim politikama jer su jaz tekuceg racuna (nakon
prilagodbi) i jaz realnog tecaja odgovarali intervalima za takvu ocjenu prikazanima u
Tablici P1.2.

U 2015. godini jaz tekuceg racuna bio je najveci u apsolutnom iznosu, pri cemu

su prije izraCuna jaza tekuci racun i norma tekuceg racuna prilagodeni za doprinos
ciklickog ¢imbenika u iznosu od 0,3% BDP-a, dok je tekuéi racun dodatno prilagoden
za utjecaj konverzije u Svicarskim francima koji je smanjio dobit banaka u stranom
vlasniStvu (biljezi se na ratunu primarnog dohotka), a procijenjen je na 2% BDP-a. U
toj je godini zabiljeZen negativan doprinos jaza politika od—1,8% BDP-a koji je, prema
MMF-u, najvec¢im dijelom bio posljedica fiskalnog manjka. Zatvaranjem jaza politika
jaz tekuceg racuna bio bi blago pozitivan, a ne negativan, te bi potrebna prilagodba
realnog teCaja bila manja, a realni tecaj ne bi bio ocijenjen kao blago precijenjen nego
blago podcijenjen. Iz ovog se primjera moze vidjeti vaznost jaza politika za ocjenu
neuskladenosti realnog tecaja. Medutim, rezultat MMF-a za 2015. godinu treba tumaciti
s dozom opreza s obzirom na to da je ciklicki prilagodena norma tekuéeg racuna u

toj godini iznosila 3,9%, Sto uvelike odstupa od vrijednosti u sljede¢im godinama te
rezultira time da se norma nalazi iznad prilagodene vrijednosti tekuc¢eg racuna, dok je
u svim ostalim godinama prilagodba provedena na na¢in da norma bude ispod, ali blize
prilagodenoj vrijednosti tekuceg racuna.

Godine 2016. jaz teku¢eg racuna postao je pozitivan (tekuci je racun bio u povoljnijoj
poziciji od onoga na koji upucuje norma), pri ¢emu su i tekuci racun i norma (osim za
ciklicke faktore) bili prilagodeni za ucinke razduzivanja prema inozemstvu (procijenjen
ucinak oko 1,5% BDP-a) te u€inke pridruzivanja Hrvatske Europskoj uniji (koji je
procijenjen na 2,2% BDP-a). Za tu godinu ne postoje podaci o jazu politika, Sto moze
upucivati na to da je MMF procijenio da ga nije bilo ili nije naveden. Blago pozitivan
jaz tekuceg racuna u toj je godini, u skladu s ve¢ objasnjenim odnosima jaza tekuceg
racuna i jaza realnog tecaja, upucivao na blagu podcijenjenost realnog tecaja.

25 Potrebno je istaknuti kako su rezultati razli¢itih modela konzistentni, pa se ocjena eksterne pozicije ne razlikuje
znatno medu modelima.
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Dodatak 2. Odabrane stilizirane ¢injenice sektora inozemstva u Hrvatskoj

U 2018. godini pozitivan se jaz dodatno povecao, Sto upucéuje na to da je saldo tekuceg
racuna bio povoljniji u odnosu na razinu na koju upucuje norma, pri ¢emu su i u ovoj
godini i teku¢i racun i norma (osim za cikli¢ke faktore) bili prilagodeni za dodatne
relevantne jednokratne i strukturne ¢imbenike. Teku¢i je racun prilagoden za ucinke
znatnog rasta turisti¢kog sektora (u iznosu od 0,5% BDP-a) i potrebe za daljnjim
razduZivanjem (u iznosu od 1,5% BDP-a), dok je norma prilagodena za u€inak
pridruzivanja EU-u u iznosu od 1,4% BDP-a. U toj godini doprinos jaza politika iznosio
je samo 0,1% BDP-a. Potrebna prilagodba realnog tecaja od —2% upucuje na to da je u
toj godini realni tecaj takoder bio blago podcijenjen.

Dodatak 2. Odabrane stilizirane €injenice sektora inozemstva u
Hrvatskoj

Slika P2.1. Kretanje salda tekué¢eg rac¢una i indeksa REER
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Slika P2.2. Saldo podracuna teku¢eg racuna u Hrvatskoj (% BDP-a)
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Dodatak 2. Odabrane stilizirane ¢injenice sektora inozemstva u Hrvatskoj

Slika P2.3. Saldo podrac¢una tekuc¢eg racuna u Hrvatskoj i zemljama SIE-a
(% BDP-a. 2019.)
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Izvor: Eurostat

Slika P2.4. Dekompozicija realnoga efektivhog te€aja kune (42 trgovinska partnera)
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Na Slici P2.4 prikazana je dekompozicija godiSnje promjene indeksa realnoga
efektivnog te€aja REER., na temelju jednadzbe (P4.2) kako bi se stekao bolji uvid

u vaznost pojedinih komponenti za kretanje efektivnoga realnog te¢aja u Hrvatskoj.
Kretanja na slici pokazuju kako je glavna odrednica varijacija u REER., u Hrvatskoj
kretanje realnoga efektivnog tecaja zemalja izvan europodrucja. S druge strane,
nominalni (efektivni) tecaj kune prema euru te diferencijal cijena imaju relativno mali
utjecaj na kretanje REER.,, posebice u razdoblju koje je predmet ove analize (od 2015.
godine).*

EUR .
TRK Y okviru
rezima upravljano plivajué¢ega deviznog te€aja te s obzirom na visoku razinu sinkroniziranosti izmedu domace
inflacije i inflacije europodrudja, koja proizlazi iz dominantnog utjecaja zajednickih ¢imbenika na kretanje inflacije u
Hrvatskoj i europodrucju (Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac, 2020.).

20 Navedena kretanja ne iznenaduju s obzirom na stabilno kretanje nominalnoga bilateralnog tecaja
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Dodatak 3. Osjetljivost izracuna realnog tecaja na pretpostavke o elasti¢nosti uvoza i izvoza

Dodatak 3. Osjetljivost izracuna realnog tecaja na pretpostavke
o elasti¢nosti uvoza i izvoza

Slika P3.1. Osjetljivost izracuna realnog te€aja na pretpostavke o elasti¢nosti uvoza i
izvoza
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Dodatak 4. Prera€un jaza realnog te€aja u jaz nominalnog tecaja

Indeks realnoga efektivnog tecaja hrvatske kune (REER,,) za 42 trgovinska partnera
dan je sljede¢om formulom:?’

REER,, = <x1 1;;*;*) - -<x42 %’f) (P4.1)

gdje varijabla x, predstavlja bilateralne nominalne teajeve kune u odnosu na 42,
odnosno 41 zemlju (ponder za Hrvatsku je 0), za koje se racuna (REER.,). Puz oznacuje
domacu razinu cijena, a P, razine cijena u inozemstvu. @, predstavljaju pondere
pojedinih zemalja u hrvatskom REER-u (pri ¢emu ponderi odrazavaju izravnu izvoznu
konkurenciju i izvoznu konkurenciju na tre¢im trzistima), a racuna ih i objavljuje za
svaku godinu Europska komisija s pomakom od 3 do 4 godine.

S obzirom na to da se 19 od 42 zemlje koristi eurom kao sluzbenom valutom (EA), a
1 uzevsi u obzir nacin na koji se tecaj raCuna prema svim valutama u Hrvatskoj, izraz
(P4.1) moze se zapisati kao:

27 Rast indeksa realnoga efektivnog tecaja u ovom obliku oznacuje realnu aprecijaciju.
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Dodatak 4. Preracun jaza realnog tec¢aja u jaz nominalnog te¢aja

_ HRK [ P Pur ] Pur m. . Pur \°
REER42— EUR( P1 P19 ) <y20 on) <y42 P42> (P42)

gdje je y, = E%g -x, jednak bilateralnom nominalnom tecaju n-te zemlje u odnosu na
EUR.

Iz jednadzbe (P4.2) mogude je prepoznati tri elementa koji utjecu na kretanje REER-a:

» kretanje tecaja %

» kretanje diferencijala cijena Hrvatske i europodrucja ( I;glR “ ];: : aw) i

»  ostatak koji se sastoji od diferencijala cijena Hrvatske i zemalja izvan
europodrucja te kretanja tecaja eura u odnosu na valute zemalja izvan
europodrucja.

U skladu s navedenim, pretpostavlja se da je REER., moguce podijeliti na E4 i ne EA
komponentu. Stoga je REER,, moguce zapisati kao:

REER42 = EAkomponenm . ne_EAkompanenta (P4'3 )
Gornja jednadzba mora vrijediti i u ravnotezi. Odnosno:
REER 492 = mkomponema : I’le_EA komponenta (P4.4)

Nakon §to su sve varijable izrazene kao omjeri u odnosu na njihove ravnotezne razine,

odstupanje REER,, od ravnoteznog <%> dano je s:
HRK <PHR a1 . . PHR &'19)
REER42 — EUR . ﬁ & . ne_EAkomp(menm (P4 5)
REER 42 HRK < PHR “ . . PHR mg) ne_EA komponenta ’ )
EUR P P
a odstupanje bilateralnog tecaja s:
HRK REER,,
EUR _ REER &
HRK ™ (B D) (P4.6)
EUR F)l RQ . ne_EAkomponenm
( P_HR “ . A P_HRHW) ne_EA komponenta
})1 oo Rg
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Dodatak 4. Preracun jaza realnog tec¢aja u jaz nominalnog te¢aja

Pritom se zbog jednostavnosti odstupanje diferencijala cijena u Hrvatskoj i
europodrucju od ravnotezne razine diferencijala te odstupanje realnoga efektivnog
teCaja Hrvatske i trgovinskih partnera izvan europodruéja od ravnotezne razine ra¢una
kao odstupanje ostvarenih veli¢ina od ravnotezne razine aproksimirane HP filterom.

Log-linearizacijom izraza (P4.6) dobiva se:

HRK Pur EA
E U R _ REER42 _ @ _ ne_ komponenta

il Jarc | = e )| (ne_EAkum,Wm) ®4.7)
EUR Pea

P _ Pir® .PHRHW

pri éemu]e PEA - R Tl R9

Jednadzba (P4.7) rabi se za izracun postotnog odstupanja bilateralnog tecaja % od
. HRK s . ... HRK .
ravnoteznog ~Lrp - Koristenjem podataka o ostvarenju te€aja “fryp te odstupanju

teCaja od ravnotezne razine, ravnotezni nominalni bilateralni te€aj moze se izra¢unati
kao:

HRK
HRK _ EUR
EUR ~ HRK (P4.83)
EUR
HRK
EUR

1+1n

Kako bi se ravnotezni nominalni bilateralni tecaj izrazio u skladu s direktnom kotacijom

teCaja, koju primjenjuje HNB, uzima se recipro¢na vrijednost ravnoteznog tecaja %@I[g .
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