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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
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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%).

Maja Bukovéak, Gorana Lukinié¢ Cardi¢ i Nina Ranilovié



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.
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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