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Sazetak

Cilj ovog rada je istraziti bitne osobine i nadin funkcioniranja mehanizma
monetarnog prijenosa u Republici Hrvatskoj. Da bi se empirijskim putem
procijenio utjecaj provodenja monetarne politike na realni sektor u Hrvatskoj,
izvrSena je analiza vremenskih serija koja ukljucuje test jedini¢nih korijena,
vektorsku autoregresiju, kointegraciju Johansenovom metodom, Grangerov test
uzro¢nosti te model korekcije odstupanja. Dobiveni rezultati ukazuju na ¢injenicu
da je monetarna politika Republike Hrvatske u tranzicijskom razdoblju zradajno
utjecala na realni sektor regulacijom novc¢ane mase 1 deviznog tecaja. Oni takoder
potvrduju da monetarna politika u Republici Hrvatskoj #e wtjece na realnu
ekonomsku aktivnost kroz kanal kamatne stope. Bududi da se u Europskoj uniji
monetarni prijenos na realni sektor uglavnom odvija putem kamatnih stopa,
pokazana bi kratkoro¢na neelasti¢nost gospodarstva na promjene kamatnih stopa
mogla predstavljati problem prilikom ulaska Hrvatske u Europsku monetarnu
uniju. Hrvatska bi ekonomija mogla ili ne reagirati na europske kamatne stope ili
bi monetarni prijenos kanalom kamatne stope mogao biti nesimetrican. Medutim,
jednom kad se Hrvatska pridruzi EMU-u, visoka bi eurizacija hrvatskog

gospodarstva mogla pomodi uspostavljanju kamatnog kanala.

Kljuéne rije¢i: monetarna politika, monetarni prijenos, analiza vremenskih serija,
tranzicijska gospodarstva, Hrvatska
JEL Kklasifikacija: B0, C2, E4, E5

" Maruska Vizek, asistentica, Ekonomski institut, Zagreb.
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U ovom se radu analiziraju mehanizmi monetarnog prijenosa u Republici
Hrvatskoj. Monetarni prijenos je sustav funkcionalno povezanih varijabli koji
obja$njava medusobne utjecaje promjene iznosa ponude novca (novéane mase) 1
potraznje za novcem na nemonetarne i realne varijable. Pocletni element
monetarnog prijenosa ¢ini poremecaj monetarne ravnoteze, do kojeg dolazi
prilikom promjene u ponudi novca zbog utjecaja mjera monetarne politike ili
promjene u potraznji za novcem. Njegov kona¢ni element ¢ini ponovno
uspostavljanje monetarne ravnoteze preko cijena i realnih varijabli, $to utjete na
promjenu domadeg proizvoda (Baleti¢, 2004). Proucavanje monetarnog prijenosa
ima veliku vaZnost za nositelje monetarne politike jer im dobro poznavanje
njegovih  karakteristtka omogucava pravodobno 1 efikasno stabiliziranje
nepovoljnih ekonomskih fluktuacija i povoljno djelovanje na cijene i realnu
aktivnost. Isto tako, poznavanje monetarnog prijenosa omogucava predvidanje
uc¢inaka mjera monetarne politike, $to je neophodno za provodenje rezima ciljane
inflacije na koju su presle neke od tranzicijskih zemalja (Ceska, Poljska, Slovatka,

Madarska i Rumunjska).

Ovaj se rad bavi empirijskim istrazivanjem mehanizama monetarnog prijenosa,
odnosno kanala tecaja, kanala kamatne stope te direktnog monetarnog prijenosa u
Republici Hrvatskoj. S obzirom da je struktura hrvatske privrede donekle sli¢na
zemljama Srednje i1 Isto¢ne Europe, koje karakteriziraju malo 1 otvoreno
gospodarstvo, razvijen bankarski sustav, nerazvijeno financijsko trziSte te
prisutnost nesluZbene eurizacije, olekuje se da (e rezultati empirijske analize
potvrditi hipotezu da se ni po pitanju aktivnosti kanala monetarnog prijenosa
Hrvatska ne razlikuje od zemalja Srednje 1 Isto¢ne Europe. Ocekuje se, dakle, da ce
uz direktni monetarni prijenos, primarnu vaznost u monetarnom prijenosu imati
kanal tecaja. Hrvatske specifinosti, npr. prisutnost “straha od plutanja” 1
monetarna politika usmjerena na stabilnost tefaja te znadajno visa razina
eurizacije, samo dodatno doprinose olekivanju o dominaciji kanala tefaja u
monetarnom prijenosu. S druge strane, velika varijabilnost kamatnih stopa na
trzitu novca, nepostojanje referente kamatne stope HNB-a do 2005. i velika

konkurencija na bankovnom trziStu prisutna u posljednjih nekoliko godina
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upucuju na malu vjerojatnost utvrdivanja djelatnog kanala kamatne stope.
Nepostojanje referente kamatne stope i operacija na otvorenom trzi§tu do 2005.
osobine su koje hrvatski monetarni sustav ne razlikuju samo od vedine zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe, vec i zemalja EU-15, u kojima je kamatni kanal osnovni

provodnik impulsa monetarne politike na cijene i realnu ekonomsku aktivnost.

Rezultati empirijske analize provedene u ovom radu potvrduju da kanal tecaja i
direktni monetarni prijenos u Hrvatskoj igraju vaznu ulogu u monetarnom
prijenosu, a da kanal kamatne stope jo§ nije dovoljno razvijen. Jednom kad se
Hrvatska pridruzi EMU-u, uspostavljanju bi kamatnog kanala mogla pomodi
visoka eurizacija 1 bankovni sustav u vlasni$tvu banaka iz zemalja EMU-a. S druge
strane, sve dok Hrvatska ne ude u EMU, repo aukcije HNB-a dobar su pocetni

korak u osposobljavanju kamatnog kanala.

Na samom se pocletku rada daje pregled dogadanja u monetarnom sektoru te
pregled glavnih instrumenata monetarne politike za razdoblje od 1990. do 2006.
Zatim slijedi jezgrovit prikaz karakteristika monetarnog prijenosa u Europskoj
uniji i zemljama Srednje i Isto¢ne Europe. U tre¢em dijelu rada opisuje se
ekonometrijska analiza monetarnog prijenosa u Republici Hrvatskoj, koja se sastoji
od tri dijela. Najprije se detaljnije opisuju karakteristike upotrijebljenih vremenskih
nizova te se testom jedini¢nih korijena ispituje jesu li vremenski nizovi stacionarni
ili nestacionarni. Zatim se ispituje postoji li kointegracijski odnos medu
vremenskim nizovima istog reda integriranosti. Ukoliko postoji, utvrduje se ¢lan
ispravljanja slucajne pogreske, tj. model korekcije odstupanja, kojeg se zatim
uklju¢uje u Grangerov test uzrocnosti, koji se provodi u trecem dijelu

ekonometrijske analize.

U zaklju¢ku Ce se razmotriti implikacije koje bi dobiveni rezultati mogli imati na

provodenje monetarne politike u Hrvatskoj.
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u Republici Hrvatskoj od 1990. do 2006.

Proces osamostaljenja Republike Hrvatske pratile su neophodne institucionalne
promjene. Hrvatska narodna banka (u daljnjem dijelu teksta HNB) postala je
neovisna sredi$nja banka koja u svrhu ostvarivanja temeljnog cilja - stabilnosti

cijena’ - uvodi hrvatsku valutu i provodi monetarnu politiku.

Dvije znacajne karakteristike gospodarstva koje su odredile monetarnu politiku u
Hrvatskoj jesu prisutnost inflacijskih o¢ekivanja vezanih uz kretanje te¢aja domade
valute 1 visok stupanj eurizacije. Bez obzira na uspje$nost provedbe Stabilizacijskog
programa, one su rezultirale “strahom od plutanja™, zbog kojeg se koriste
instrumenti monetarne politike (devizne intervencije i siopa obvezne pricuve) koji
tuvaju stabilnost te¢aja’. Time se u konacnici ostvaruje stabilnost cijena. Politika
upravljanja te¢ajem rezultirala je relativno fiksnim tecajem kune, u usporedbi s
ostalim tranzicijskim zemljama®, te niskom prosjetnom godi§njom inflacijom i

prosje¢nom temeljnom inflacijom (3,5 i 2,6 posto)’.

“Strah od plutanja” manifestirao se 1 u bujanju medunarodnih pri¢uva, koje su
uvijek vece od ponude novca, pa hrvatski monetarni sustav moZemo nazvati i
“kvazi valutnim odborom” ili “fluktuirajuéim tecajem s pojasom za spafavanje”
(Billmeier i Bonato, 2002; Reinhart i Rogoff, 2002). Tablica 1 daje pregled kretanja

te¢aja, cijena, monetarnih 1 ostalih ekonomskih pokazatelja.

! Valja naglasiti da je stabilnost cijena kao primarni cilj sredisnje banke jasno definiran tek 2001. godine
Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci.

2 Strah od negativnog utjecaja promjene tecaja na cijene i gospodarstvo.

? Odnosno ti instrumenti kontroliraju kretanje tecaja unutar implicitnog pojasa koji sluzbeno nikada nije
objavljen. Guverner Robatinski u intervjuima medijima napominje da HNB brani raspon tecaja od 7,30 -
7,60 HRK/EUR.

* Opsirnije o varijabilnosti teja i odredivanju de facto tecajnog reZima moZe se naci u Reinbart i Rogoff
(2002).

3 Sto je medu najnizim stopama inflacije zabiljezenim u tranzicijskim zemljama.
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Glavni instrument monetarne politike, devizne intervencije, provodi se prema
diskrecijskoj odluci HNB-a, i to u svrhu ocuvanja stabilnosti domade valute i
odrzavanja likvidnosti plaéanja. Likvidnost koja se deviznim intervencijama kreira
u sustavu sterilizira se pomocu instrumenta obvezne pri¢uve, da ne bi doslo do
negativnog utjecaja na cijene. Viskovi likvidnosti steriliziraju se 1 stoga $to
umanjuju efikasnost kori§tenja instrumenata koji djeluju putem kamatnih stopa
(Lang 1 Krznar, 2004). Od takvih instrumenata HNB je koristila kratkoro¢ne
blagajnicke zapise, dok se od sredine 2005. godine instrumenti s aktivnim
kamatnim stopama koriste u repo aukcijama. Tada je HNB uvela novi instrument -
operacije na otvorenom bZistu - koji je usmjeren na upravljanje ponudom novca i
izvodi se repo i obratnim repo aukcijama. Operacije na otvorenom trZi§tu imaju i
zadatak da na novéanom trziStu ustanove referentnu kamatnu stopu koja bi
ublazila dosada$nju znacajnu varijabilnost kamatnih stopa i stvorila preduvjete za

funkcioniranje kanala kamatne stope.

U svthu potpunijeg razumijevanja monetarnog prijenosa, uz opis karakteristika
monetarne politike u Hrvatskoj vaZno je prikazati 1 nadin na koji je razvoj
dogadaja u monetarnom 1 realnom sektoru privrede utjecao na izbor monetarnih

instrumenata 1 mjera. Taj se prikaz daje u sljede¢em dijelu teksta.

Osamostaljenje Republike Hrvatske bilo je popradeno i ratom za neovisnost, koji je
uzrokovao pad outputa od 36 posto u razdoblju od 1990. - 1993. godine (Lang i
Krznar, 2004) 1 inflaciju koja je u listopadu 1993. dosegla mjese¢nu stopu rasta od
38 posto. Stabilizacijskim programom iz listopada 1993., uvelo se sidro
nominalnog te¢aja. Zahvaljujuéi pojacanim kapitalnim priljevima iz inozemstva,
tecaj je uskoro aprecirao, dosegnuvsi razinu od 3,5 HRK/DEM. HNB je deviznim
intervencijama otklanjala aprecijacijske pritiske na kunu, a vifak likvidnosti
sterilizirala povecanjem stope obvezne pri¢uve. Kao dodatni instrument
upravljanja likvidno$¢u HNB je u razdoblju od 1994. - 1998. uvela dobrovoljni i

prisilni blagajnicki zapis.

Problem liberaliziranog ulaska novih banaka na bankovno trziSte 1 brzog rasta
grupe malih i srednjih banaka kulminirao je 1998. i 1999. godine. Cetrnaest
banaka je oti$lo u stecaj, a dvije su velike banke sanirane. Bankovnu je krizu pratilo

kratkotrajno usporavanje ekonomske aktivnosti (vidi tablicu 1) i jaki deprecijacijski
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pritisci na kunu. Medutim, inflacija u tom razdoblju nije reagirala na deprecijaciju
(Kraft, 2003). Ni kamatne stope na trZi§tu novca nisu znacajnije reagirale na krizu,
1 to zahvaljujuéi dogovoru banaka o fiksiranju plafona za prekono¢nu stopu na 10

posto.

Poc¢etkom 2000. godine Vlada Republike Hrvatske poclela je placati svoje
nepodmirene obveze, jedan od glavnih uzroka velike nelikvidnosti gospodarstva.
To je izazvalo i blagu monetarnu ekspanziju, koja je rezultirala viskovima
likvidnosti banaka te potakla ekonomski rast. Krajem 2001. godine doslo je do
velikog priljeva stranih novéanica u bankovni sektor radi konverzije u euro. Kraft
(2003) navodi da je tada konvertirano oko 3,3 milijarde eura koji su bili u opticaju
u Hrvatskoj, od ¢ega je preko 60 posto zadrzano u bankama. To je omogudilo
intenzivnije kreditiranje. Nakon $to su iscrpile domacu $tednju, banke su visoke
stope rasta kredita odrzavale posudivanjem iz inozemstva, generiravsi veliki rast
vanjskog duga. Naime, 1999. 1 2000. godine prodajom stranim bankama
restrukturiran je bankovni sustav, $to je hrvatskim bankama omogudilo
jednostavan pristup fondovima iz inozemstva. S obzirom na dramatian rast
inozemnog duga (vidi tablicu 1), HNB je 2003. godine postrozila monetarnu
politiku. Uveden je plafon od 16 posto na godi$nju stopu rasta plasmana banaka.
Kazna za probijanje plafona bila je kupnja blagajni¢kih zapisa HNB-a. Plafon je
ukinut 2004. godine jer nije uspio obuzdati kreditnu ekspanziju 1 strano
zaduzivanje banaka. HNB je nastavila s restriktivnijom monetarnom politikom
uvodenjem granicne obvezne pricuve. S obzirom da su se banke i dalje nastavile
zaduzivati, 2006. godine je grani¢na obvezna pri¢uva povecana s poletnih 24 na 55

posto.

Valja naglasiti da je i unato¢ velikom povecanju obujma kredita i ekspanziji
domacde potro$nje (osobne potrosnje i investicija), koji su prisutni od 2000. godine
naovamo, stabilnost cijena zadrZana. Zbog visoke uvozne zavisnosti hrvatskog
gospodarstva, povecanje se domade potro$nje olituje prvenstveno u povecanju
deficita robne razmjene. Cinjenicom da je u gospodarstvu i dalje prisutna visoka
razina euriziranosti nositelji monetarne politike opravdavaju nastavak provodenja
monetarne politike stabilnog tecaja u narednim godinama, a samim tim i
zadrZavanja “statusa quo” monetarne politike i nakon uspje$nog zaustavljanja

inflacije (Kraft, 2003). Naime, domaca je valuta preuzela funkciju sredstva
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razmjene, dok funkcije jedinice mjere 1 pricuve vrijednosti nisu zazivjele. Tako se
cijene vrjednijih dobara izrazavaju u stranoj valuti, u kojoj se drZi 1 veéina $tednje
(preko 70 posto). S ciljem ispravljanja valutne nepodudarnosti pasive i aktive u
bilanci, banke odobravaju kredite s valutnom klauzulom, uzrokujuéi $irenje
teCajnog rizika na kucanstva 1 poduzeéa. 1 drzava je zahvadena eurizacijom
financijskog sustava jer ve¢ina domaceg duga, u vidu obveznica izdanih na trZi§tu
kapitala, ima valutnu klauzulu. U uvjetima visoke euriziranosti privrede prirodno
je olekivati nastavak “straha od plutanja®, a shodno tome, i nastavak politike
&vrstog upravljanja teCajem. Moze se olekivati i dominantno djelovanje kanala
teCaja monetarnog prijenosa. Medutim, suprotno olekivanom, radovi Billmeiera 1
Bonata (2002) te Krafta (2003) ne nalaze znadajan prijenos teCaja na cijene, ¢ime

ispitivanje osobina monetarnog prijenosa u Hrvatskoj jo§ vie dobiva na znalenju.

Karakteristil l .

36

u EU-15 i zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

Pregled empirijskih radova koji se bave monetarnim prijenosom u Europskoj uniji
zapolinjemo radom Peersmana i Smetsa (2001). Primjenjujuéi vektorsku
autoregresiju na sinteticke podatke Europske unije iz razdoblja od 1980. do 1998.
godine, autori istrazuju monetarni prijenos u EU-15. Prema njithovim rezultatima,
privremeni porast kratkoro¢ne kamatne stope prate realna aprecijacija tecaja i
privremeni pad outputa. Cijene ne reagiraju odmah na monetarnu kontrakciju 1
po¢inju znaajno padati tek nekoliko tromjesetja poslije BDP-a. Pad outputa
nakon monetarnog $oka velikim je dijelom rezultat kontrakcije investicija, koja je
tri puta veta od one zabiljelene kod BDP-a, a tek manjim dijelom rezultat

kontrakcije osobne potrosnje.

Mojon 1 Peersman (2001) takoder koriste VAR pomocu kojeg se analiziraju
monetarni prijenosi pojedinih zemalja EU-15. Rezultati ocjena sli¢ni su onima
koje su Peersman i Smets (2001) dobili za sintetitke EU-15 agregate. Tako
kontrakeijski $ok monetarne politike uzrokuje privremeni pad BDP-a, koji u svim
zemljama svoj vrhunac doseze uglavnom cetiri tromjese¢ja nakon Soka, dok se

pripadajuce snizenje cijena odvija postupno. Veéi u¢inak monetarnog $oka na BDP
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ostvaruje se putem promjene investicija 1 izvoza, dok je promjena BDP-a, zbog

djelovanja monetarnog $oka na osobnu potro$nju, puno manja.

McAdam i Mogran (2001) unaprjeduju ispitivanje monetarnog prijenosa u
Europskoj uniji simulirajui AWM i NiGEM® modele s podacima iz EU-a. U oba
modela rezultati ukazuju da je dominantni kanal prijenosa monetarnih impulsa na
BDP onaj koji djeluje putem kamatne stope. Glavna iznimka od ovog pravila jest

prva godina kod NiGEM modela u kojoj dominira kanal tecaja.

Van Els 1 ostali (2001) analiziraju mehanizme monetarnog prijenosa u Europskoj
uniji koriste¢i velike strukturne makroekonomske modele. Zaklju¢uju da prilikom
monetarne kontrakcije, u vidu povecanja kamatne stope od 1 posto, dolazi do
pada BDP-a od 0,4 posto, koji nastupa tek nakon dvije godine. U prve dvije godine
dominira kanal tecaja, dok od tre¢e godine nadalje dominantnim postaje kanal

kamatne stope.

Ehrman 1 ostali (2001) prouc¢avaju ulogu koju banke imaju u procesu monetarnog
prijenosa u zemljama EU-15. Oni pokazuju da se na ukupnoj razini EU-15 i
pojedinih zemalja EU-15 kreditna aktivnost banaka znalajno smanjuje nakon
monetarne kontrakcije. Analizirajuéi mikro podatke banaka autori su ustanovili da
likvidnije banke slabije reagiraju na mjere monetarne politike (implicirajuéi time
aktivan kanal kredita), iako to ne vrijedi za sve zemlje u uzorku. Cimbenik poput
kapitalizacije banaka nije znafajan za obja$njavanje prilagodbe banaka na

monetarne mjere, §to je suprotno rezultatima iz SAD-a.

Chatelain 1 ostali (2001) bave se ispitivanjem u¢inaka monetarnog prijenosa na
investiranje poduzeca u Cetiri najvece privrede Europske unije (Njemacka,
Francuska, Italija 1 gpanjolska). Pokazuje se da su u sve Cetiri zemlje investicije
poduzeca elasti¢ne na promjene tro$kova kapitala, $to implicira aktivnost kanala

kamatne stope.

Angeloni 1 ostali (2001) zaklju¢uju da su rezultati VAR modela i velikih

strukturnih modela razmjerno sli¢ni te da pokazuju kako nakon neocekivane

$ Area Wide Model i National Institute for Economic and Social Research Global Model.
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monetarne kontrakcije slijedi privremena kontrakcija outputa, koja svoj vrhunac
doseze nakon godinu dana, dok je pad cijena puno postupniji i odvija se tek
nakon prve godine. Autori naglafavaju da ocjene modela ukazuju na vaZnost
utjecaja investiranja na promjene BDP-a, ¢ime se proces monetarnog prijenosa u
zemljama EU-15 razlikuje od onog u SAD-u, gdje mjere monetarne politike putem

promjena u osobnoj potrosnji utjetu na BDP.

Oni takoder tvrde da dosada$nja istrazivanja nisu uspjela izolirati dominanti kanal
monetarnog prijenosa, ve¢ da se izdvajaju dva znaajna kanala - kanal kredita i
kanal kamatne stope - s tim da je uloga kanala kredita u monetarnom procesu

zemalja EU-15 vjerojatno precijenjena.

Nasuprot zemljama EU-15, zanimanje za empirijska istraZivanja monetarnog
prijenosa u zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe u proslosti nije bilo znac¢ajno. Tek
procesom pristupanja nekih zemalja regije Europskoj uniji, a u nekim slu¢ajevima 1
uvodenjem rezima ciljane inflacije koja iziskuje izvrsno poznavanje procesa

monetarnog prijenosa, jaca interes za ovo podrudje.

Ganev 1 ostali (2002), koristedi statisticku metodologiju sli¢cnu onoj koja ¢e se
upotrebljavati u empirijskoj analizi u ovom radu, ispituju karakteristike kanala
kamatne stope 1 kanala tetaja za sljedece zemlje: Poljsku, Madarsku, Cetku,
Slovacku, Sloveniju, Rumunjsku, Bugarsku, Litvu, Latviju i Estoniju. Oni najprije
Grangerovim testom utvrduju da je u veéini zemalja kanal teCaja snazniji 1
stabilniji od kanala kamatne stope. Nadalje, koriste¢i funkciju odgovora na
impulse, autori ispituju utjecaj kamatne stope 1 te¢aja na output i cijene. Dobiveni
rezultati pokazuju da porast kamatnih stopa snizava inflaciju, dok deprecijacija

uzrokuje inflaciju 1 povecéanje outputa.

Koriste¢i VAR, Anzuini 1 Levy (2004) ocjenjuju u¢inkovitost monetarnog prijenosa
u Ceskoj, Poljskoj i Madarskoj. Rezultati pokazuju da su unato¢ nizem stupnju
razvitka financijskog trZista, reakcije makroekonomskih varijabli ovih triju zemalja
identi¢ne onima razvijenith zemalja, doduse s nesto slabijim intenzitetom. Naime,
nakon monetarnog $oka u obliku povecanja kamatne stope od 1 posto, u sve tri
zemlje dolazi do postojane kontrakcije industrijske proizvodnje, dok godinu dana

nakon $oka dolazi i do sniZzavanja potroSackih cijena. Kontrakcijski Sok monetarne
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politike uzrokuje 1 aprecijaciju nacionalnih valuta. Autori zakljutuju da je
oprinos monetarnog $oka varijabilnosti outputa sli¢an onome u , §to im
dop tarnog ol bilnosti outputa sl EU, st

potvrduje da u slu¢aju ulaska ove tri zemlje u EMU ne bi bilo asimetri¢nih

ucinaka zajednic¢ke monetarne politike.

U svom radu iz 2005. godine Darvas istraZuje monetarni prijenos u Poljskoj,
Ceskoj i Madarskoj koriste¢i strukturni VAR. On utvrduje da monetarni prijenos
nema istovjetne ulinke na gospodarstva tih zemalja. Tako na kontrakeijski
monetarni $ok najjae reagira poljsko gospodarstvo, $to autor objasnjava
relativnom zatvoreno$¢u poljske privrede te agresivnim provodenjem monetarne
politike. S druge strane, zbog visokog stupnja otvorenosti i prilagodljive monetarne
politike, madarsko gospodarstvo najslabije reagira na $okove monetarne politike.
Dok je utjecaj monetarne politike na realno gospodarstvo istovjetan u svim trima
zemljama, tj. ima isti predznak, promjene u razini cijena nakon kontrakcijskog

monetarnog $oka divergiraju.

Schmitz (2004) istrazuje karakteristike kanala kredita zemalja u tranziciji koristeci
godi$nje podatke iz bilanci 261 banke iz Ceske, Estonije, Madarske, Latvije, Litve,
Poljske, Slovacke 1 Slovenije. Ona pokazuje da se povecanjem kamatne stope od 1
posto u Europskoj uniji smanjuje rast kredita za 1,8 posto u tekudoj te za 2 posto
u narednoj godini. Uzroke ovog fenomena autorica nalazi u eurizaciji tranzicijskih
zemalja te ulasku banaka iz Europske unije na njihova bankovna trzifta. Ona
pokazuje da banke koje su u stranom vlasni$tvu jale reagiraju na promjene mjera
europske monetarne politike od banaka koje su u domacem vlasni§tvu. Schmitz
takoder utvrduje da jedino veli¢ina banke utje¢e na monetarni prijenos kanalom

kredita, dok likvidnost i kapitalizacija banaka nemaju nikakvu ulogu u njemu.

Upotrebom Bajesove panel vektorske autoregresije, 1 podataka za $est tranzicijskih
zemalja 1 sedam zemalja EU-15, Jarocinski (2004) istrazuje razlike izmedu
monetarnih prijenosa ovih dviju grupa zemalja. Nakon monetarnog $oka koji se
otituje u poveéanju kamatne stope od 1 posto, u obje regije dolazi do prosje¢ne
aprecijacije teaja od 1 do 2 posto, koja traje godinu dana, a potom i do
deprecijacije. Isto tako, monetarna kontrakcija u obje grupe uzrokuje privremenu

kontrakciju outputa i trajno sniZavanje razine cijena. lako su reakcije na nenadane
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monetarne kontrakcije sli¢ne kod svih gospodarstva u uzorku, autor uocava neke

sistemske razlike:

+ reakcije makroekonomskih varijabli na monetarnu kontrakciju imaju u
prosjeku manju statisticku znacajnost u tranzicijskim zemljama;

+ povetanje kamatnih stopa 1 aprecijacija te¢aja nakon monetarne
kontrakcije trajniji su u zemljama Srednje 1 Istoéne Europe;

+  kratkoro¢no su uéinci monetarne kontrakcije na razinu cijena znacajniji
u zemljama EU-a 1

+ srednjoro¢no je pad cijena vedi u zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe.

Autor tvrdi da su opéenito slabije reakcije makroekonomskih varijabli na promjene
monetarnih mjera u tranzicijskim zemljama posljedica nedovoljne razvijenosti
njihovih financijskih sustava. S druge strane, manja razina vjerodostojnosti
monetarne politike tranzicijskih zemalja, koje nemaju dugu povijest trzi§nih
privreda, te “ljepljive” (sticky) cijene mogli bi se smatrati uzrocima razlika u
ponasanju cijena medu dvjema grupama ispitanih zemalja. Autor zakljucuje da se
moze smatrati kako je monetarna politika tranzicijskih gospodarstava, iako
kratkoro¢no nedovoljno efikasna, srednjoro¢no sasvim sposobna utjecati na kretanja

makroekonomskih varijabli, i to na isti na¢in kao i u zemljama Europske unije.

Navedeni radovi, koji ispituju monetarni prijenos u tranzicijskim zemljama,
vedinom pokazuju da u njima dominira kanal tecaja, da je zastupljen i1 kanal
kredita, dok je kanal kamatne stope nedovoljno razvijen. Nadalje, reakcije
makroekonomskih varijabli na monetarne Sokove u tranzicijskim zemljama,
premda ne$to slabije 1 s duljim vremenskim pomakom, sline su onima u

privredama Europske unije.

U sljede¢em dijelu rada empirijskom se analizom istraZuje koji kanali monetarnog
prijenosa djeluju u Hrvatskoj te kakav im je u¢inak na realnu ekonomsku
aktivnost, $to ¢e omoguditi usporedbu monetarnog prijenosa u Hrvatskoj s

monetarnim prijenosom u ostalim zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe 1 EU-15.

S obzirom na strukturu hrvatskog gospodarstva, ocekuje se da ¢e rezultati analize

potvrditi kako monetarni prijenos u Hrvatskoj bitno ne odudara od ostalih
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tranzicijskih zemalja, odnosno da djeluje kanal te¢aja, dok je kanal kamatne stope

nerazvijen.

El triis) i I . RH

Stacionarnost vremenskih nizova

Analiza monetarnog prijenosa u Hrvatskoj odnosi se na razdoblje od sije¢nja 1995.
do travnja 2006. godine. U njoj se koriste logaritmirane mjese¢ne frekvencije

sljede¢ih vremenskih nizova u razinama i prvim diferencijama:

« indeks fizickog obujma ukupne industrijske proizvodnje;
+ novcana masa M1;
+ kamatna stopa na trZistu novca, prekonoéni krediti;

« srednji devizni te¢aj kune prema euru na kraju razdoblja.

Izvor za navedene podatke pruZaju mjese¢na izvjeS¢a Drzavnog zavoda za statistiku
1 mjese¢ni bilteni Hrvatske narodne banke. Kretanje navedenih vremenskih nizova

prikazano je na slici 1.

Vremenski niz industrijske proizvodnje sluzi nam za aproksimaciju pona$anja
ukupne ekonomske aktivnosti u zemlji. Za to postoji vi$e razloga. Naime, unato¢
¢injenici da se udio industrijske proizvodnje u ukupnoj proizvodnji tijekom
proteklih petnaest godina smanjio te da indeks industrijske proizvodnje ne
odrazava ukupnu dinamiku aktivnosti gospodarstva (posljednjih godina sektor
industrije sudjeluje u ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti hrvatskog gospodarstva s
priblizno 28 posto 1 zaposljava nesto vide od jedne petine zaposlenih), ipak se
kontinuirano potvrduje da se u hrvatskom gospodarstvu ciklusi u industrijskoj
proizvodnji poklapaju sa ciklickim obrascem bruto domacdeg proizvoda (Baci¢ i
ostali, 2004). Naime, industrijski sektor uz sebe veze ostale sektore, a ciklicki je 1
fluktuacije tog indikatora izuzetno dobro uskladene s kretanjem realnog BDP-a
(Cerovac, 2005). Nadalje, podaci o industrijskoj proizvodnji objavljuju se svaki

mjesec, dok se podaci o bruto domacdem proizvodu objavljuju tromjese¢no pa nam
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upotreba vremenskog niza industrijske proizvodnje omogudava znatno veéi broj
stupnjeva slobode prilikom statisti¢ke analize. Erjavec i ostali (1999), Erjavec 1 Cota
(2003) te Lang 1 Krznar (2004), u svojim radovima o monetarnom prijenosu u RH,
takoder se koriste nizom industrijske proizvodnje, kojim aproksimiraju bruto

domadi proizvod.

Slika 1. Kretanje odabranih monetarnih i realnih pokazatelja

140} —— INDUSTRIUA D11 M1 D11
——TECA) e KTA_ON
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Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka i Drzavni zavod za statistiku.

Napomena: Serije su prilagodene u odnosu na srednju vrijednost; INDUSTRIJA_D11 - desezonirana vrijednost
industrijske proizvodnje; M1_D11 - logaritmirana desezonirana vrijednost novéane mase; TECAJ - tecaj kune
prema eurn; KTA_ON - kamatna stopa na tZistu novca, prekonocno trziste.

Prije negoli Johansenovom metodom pristupimo kointegraciji te ocjeni
Grangerove uzrotnosti treba odrediti jesu li gore navedeni vremenski nizovi
stacionarni ili nestacionarni. Ve¢ je i sam pogled na sliku 2 dovoljno indikativan.
Sve Cetiri vremenske serije u razinama ne iskazuju sklonost vracanja svojoj srednjoj
vrijednosti, dok se kod svih serija u prvim diferencijama mozZe primijetiti da im se
vrijednosti kre¢u oko srednje vrijednosti, $to upuc¢uje na zakljucak da su sve serije
I(1). Kako b1 se odredila razina integriranosti Cetiriju varijabli, uz graficku ce se
metodu koristiti 1 pro$ireni Dickey-Fuller test jedini¢nih korijena (u daljnjem
dijelu teksta ADF test).
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Valja imati na umu da se snaga testova za utvrdivanje razine integriranosti
smanjuje ukoliko nizovi sadrZe strukturne prekide (Ganev 1 ostali, 2002), $to je kod
zemalja u tranziciji uobifajena pojava. Zbog strukturnih prekida kod serije koja bi
mogla biti stacionarna odbacuje se nulta hipoteza o nepostojanju jedini¢nog

korijena u seriji.

U ovom se radu testiranje postojanja strukturnih prekida vr$i nakon Grangerovog
testa uzro¢nosti, 1 to provodenjem rekurzivnih ocjena Grangerovog testa iz kojih se
1zratunava Chow test statistika. S obzirom da rezultati Chow testova ukazuju na
prisutnost strukturnih prekida u odnosu tecaja kune prema euru i industrijskoj
proizvodnji u 1998. godini (vidi sliku 4), sva testiranja koja ukljucuju tecaj
provedena su isklju¢ivo za razdoblje od listopada 1998. do travnja 2006., ne bi li se
ti prekidi izbjegli. Kod ostalih parova vremenskih serija Chow testovi ukazuju na
nepostojanje strukturnih prekida pa se serije ocjenjuju za cijelo dostupno

razdoblje.

Tablica 2 prikazuje rezultate ADF testova u razinama, a tablica 3 rezultate tih istih
nizova u prvim diferencijama. Pazljivim proucavanjem tablica 2 1 3 uocava se kako
rezultati testova upucuju na iste zakljucke kao 1 graficka analiza serija. Rezultati
testa pokazuju da su svi vremenski nizovi nestacionarni u razinama, a stacionarni

u prvim diferencijama, $to znaci da su integrirani reda I(1).

Tablica 2. ADF test jedini¢nih korijena — u razinama

Ime Odabrani t- t- p-
variiable vremenski  vrijednost Beta Sigma  vrijednost  vrijednost AIC

) pomak (ADF) (pomak) | (pomak)
Industrijska
proizvodnja 9 -2,124, 0,68224 0,03398 1,983 0,0502 -6,593
Novéana masa
M1 9 -2,084 0,94482 0,02662 2,898 0,0047 -7,079
Tecaj HRK/EUR 11 -1,800 0,77694 0,008065 1,765 0,0857 -9,352
Kamatna stopa 11 -2,541  0,78844 0,3272 1,725 0,0878 -2,050

MacKinnonova kriticna vrijednost (1%) = -4,0355, za teéay HRK/EUR = -4,10834

MacKinnonova kriticna vrijednost (5%) = -3,4458, za tecay HRK/EUR = -3,4812

Izvor: izralun autorice.

Napomena: ADF (Augmented Dickey-Fuller) - prosireni Dickey-Fuller test; ukljuceni trend, konstanta i sezonske
dummy varijable; optimalni vremenski pomak odabran primjenom Akaike informacijskog kriterija; sve serije su
logaritmirane i nisu sezonski prilagodene; test jedinicnib korijena za teéaj HRK EUR proveden je za razdoblje od
1998.:10 do 2006.:4.
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Tablica 3. ADF test jedini¢nih korijena - u prvim diferencijama

Ime Odabrani t- ) t- p-

varijable vremenski  vrijednost Beta Sigma  vrijednost  vrijednost AlC
pomak (ADF) (pomak) | (pomak)

Industrijska

proizvodnja 8 -4,983**  -0,4705 0,03454 -1,657 0,1007 -6,569

Novéana masa

M1 0 -9,913** 0,037227 0,02770 - - -7,063

Tecaj HRK/EUR 2 -5,601** -0,39618 0,008124 1,449 0,1542 -9,408

Kamatna stopa 7 -4,781** -0,58092 0,3331 2,546 0,0124 -2,042

MacKinnonova kriticna vrijednost (1%) = -4,0355, za tecaj HRK/EUR = -4,11087

MacKinnonova kriticna vrijednost (5%) = -3,4458, za teéay HRK/EUR = -3,48238

Izvor: izralun autorice.

Napomena: ADF (Augmented Dickey-Fuller) - prosireni Dickey-Fuller test; ukljuceni trend, konstanta i sezonske
dummy varijable; optimalni vremenski pomak odabran primjenom Akaike informacijskog kriterija; sve serije su
logaritmirane i nisu sezomkl prilagodene; test jedinicnih korijena za tecaj HRK EUR prowden Je za mzdobl]e od
1998.:10 do 2006.:4; ** nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korijena odbacena na razini od 1 posto, * nulta
hipoteza o postojanju jedinicnog korijena odbacena na razini od 5 posto.

Kointegriranost vremenskih nizova

Bududi da se testom jedini¢nih korijena utvrdilo kako su svi vremenski nizovi koji
¢e se koristiti za ispitivanje Grangerove uzronosti stacionarni u prvim
diferencijama, potrebno je utvrditi i jesu li navedeni nizovi kointegrirani. Slijedom
rezultata kointegracije, statisti¢ka se analiza moZe nastaviti na jedan od sljedeca dva

nadina:

+ u sluéaju da postoji dugoro¢ni ravnotezni odnos medu dvama nizovima,
ocjenjuje se test Grangerove uzro¢nosti u prvim diferencijama, prosiren
za ¢lan odstupanja od slu¢ajne pogreske (model korekcije odstupanja);

+ u slutaju da ne postoji kointegracijski vektor za dva vremenska niza,

onda se test Grangerove uzro¢nosti ocjenjuje u prvim diferencijama.

Kako bi se utvrdila kointegracijska veza izmedu dvaju varijabli, u ovom ¢e se radu
koristiti Johansenova procedura (Johansen, 1988; Johansen, 1991; Johansen 1
Juselius, 1992). Valja imati na umu da je vremenski niz razmjerno kratak (8 godina
za par varijabli te¢aj kune prema euru 1 industrijska proizvodnja te 12 godina za
ostala dva para), $to je cesto jedan od najvecih prigovora upotrebi ove metode na
serijama zemalja u tranziciji. Bez obzira na taj nedostatak, ova se metoda cesto

koristi za razne analize tranzicijskih zemalja te je poZeljnija od primjerice Engle-
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Grangerove metode koja pati od ozbiljnih nedostataka (Enders, 1995). Johansenova
procedura ¢e se koristiti za testiranje postojanja dugoro¢nog odnosa izmedu

sljedeca tri para nizova:

+ industrijska proizvodnja i novfana masa M1 = direktni monetarni
prijenos;
+ industrijska proizvodnja i te¢aj kune prema euru = kanal tecaja;

+ industrijska proizvodnja 1 kamatna stopa = kanal kamatne stope.

Da bi se utvrdilo jesu li parovi vremenskih nizova kointegrirani u Johansenovoj
proceduri, koriste se Atrace 1 Amax test statistike. Njima se utvrduje broj
kointegracijskih vektora (odnosa) medu varijablama. U nasem slucaju, maksimalni

broj kointegracijskih vektora jest 2.

Tablica 4 prikazuje rezultate Johansenove procedure za utvrdivanje broja
kointegracijskih vektora izmedu tri odabrana para serija, za koje smo rekli da
oznalavaju tri kanala monetarnog prijenosa. U tablici se prikazuju samo rezultati
Atrace statistike jer ona moZe jednozna¢no odrediti broj kointegracijskih vektora u
ocijenjenom VAR-u. O¢ito je da u sva tri slutaja, odnosno izmedu industrijske
proizvodnje 1 novéane mase M1, izmedu industrijske proizvodnje i te¢aja kune
prema euru’ te izmedu industrijske proizvodnje i kamatne stope na triftu novca
postoje ravnotezni dugoro¢ni odnosi, tj. postoji po jedan kointegracijski vektor.
Slijedom tih rezultata, tablica 4 prikazuje i ocjenu parametara kointegracijske
jednadZbe za sva tri para nizova koji ée se upotrijebiti u izra¢unu ¢lana ispravljanja
slu¢ajne pogreske, kojim ¢e se u konalnici proSiriti Grangerov test uzro¢nosti.
Nadalje, prikazani su i parametri prilagodbe varijabli na odstupanje od dugoro¢ne
ravnoteze zadane kointegracijskim odnosom (model korekcije odstupanja) te
rezultati Chi*-testa, kojim se testira ogranicenje da je parametar prilagodbe za
odabranu varijablu u modelu korekcije odstupanja jednak nuli. U sluéaju da se
nulta hipoteza Chi*testa prihvati, kaemo da je dana varijabla slabo egzogena,
odnosno da nema sposobnost kratkoro¢ne prilagodbe na odstupanja od dugoro¢ne

ravnoteze.

7 Koji su ocijenjeni za razdoblje od listopada 1998. do travnja 2006. godine.

Privredna kretanja i ekonomska politika 109 / 2006. 47



48

Hrvatskoj razmjerno velike. Naime, na odstupanje od dugoro¢ne ravnoteZe izmedu
industrijske proizvodnje 1 nov¢ane mase M1 te izmedu industrijske proizvodnje 1
teCaja kune prema euru, nov¢ana masa M1 i te¢aj kune prema euru kratkoro¢no
reagiraju tek neznatno, $§to nam u konac¢nici daje za pravo olekivati da su ove
varijable slabo egzogene. Testiranjem ograni¢enja na parametrima prilagodbe
novéane mase M1 i tefaja kune prema euru, ta se pretpostavka pokazala istinitom.
Tako se isklju¢ivo industrijska proizvodnja kratkoro¢no prilagodava na odstupanje
od dugoro¢ne putanje novéane mase M1 i industrijske proizvodnje, dok je nov¢ana

masa M1 slabo egzogena.

Isti zaklju¢ak vrijedi 1 u slu¢aju industrijske proizvodnje i te¢aja kune prema euru,
gdje je potonji slabo egzogen. Ovakav rezultat ne bi trebao biti nikakvo
iznenadenje bududi da znamo kako se monetarna politika uglavnom oslanja na
upravljanje teajem u razmjerno uskom rasponu dozvoljenog kretanja, time

utje¢udi na povecanje nominalnih rigidnosti.

U slu¢aju kanala kamatne stope, odnosno dugoro¢ne putanje industrijske
proizvodnje 1 kamatne stope na trZi§tu novca, pokazuje se da su obje varijable

kratkoro¢no sposobne prilagoditi se na odstupanje od dugoroéne putanje®.

S obzirom da smo u sva tri slu¢aja utvrdili kointegracijski vektor, sve su varijable
stacionarne u prvim diferencijama. Grangerova uzro¢nost e se ocijeniti u prvim
diferencijama, ali ¢e se Grangerovom testu morati dodati ¢lan koji predstavlja
ispravak slucajne pogreske. Taj ¢lan je izveden na temelju elemenata kointegracijske

jednadzbe iz tablice 5.

¢ Slaba egzogenost novcane mase M1 i tecaja kune prema eurn u odnosu na industrijsku proizvodnju
preduvjet je da se te dvije serije, u Grangerovom lestu uzrocnosti uvecanom za model korekcije odstupanja,
tretiraju kao neovisne varijable. Preduvjet slabe egzogenosti nezavisne varijable u odnosu na zavisnu nije
ispunjen u Grangerovom lestu u kojem je kamatna stopa nezavisna, a industrijska proizvodnja zavisna
varijabla.
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Tablica 4. Odredivanje broja kointegracijskih vektora

Direktni monetarni prijenos Kanal tecaja Kanal kamatne stope

Maksimalni = Vlastita p- Vlastita p- Vlastita p-
rang vrijednost Atrace vrijednost  vrijednost Atrace vrijednost  vrijednost Atrace vrijednost
0 0,229 38,71** 0,00 0,539 64,9* 0,000 0,151 29,04* 0,017
1 0,035 4,65 0,65 0,0760 6,014 0,469 0,056 7,59 0,30

Izvor: izracun autorice.

Napomena: varijable su logaritmirane; optimalni broj vremenskih pomaka odreden po Akaike informacijskom
kriteriju; kointegracijski prostor ukljucuje trend; ocjena VAR-a ukljucuje konstantu i sezonske dummy varijable;
Jobansenova kointegracija za teéaj HRK/EUR provedena za razdoblje od 1998.:10 do 2006.:4; ** nulta hipoteza
odbijena na razini od 1 posto, * nulta hipoteza odbijena na razini od 5 posto.

Tablica 5. Ocjena parametara kointegracijske jednadzbe, modela korekcije
odstupanja i slabe egzogenosti varijabli

. . _— Kointegracijska Slaba egzogenost
Direktni monetarni prijenos jednadzba ECM (Chiz-test)

N ) ) 28,198**
Industrijska proizvodnja 1 .0,703 [0.0000]
M1 1,0186

-0,146 -0,098 [0,313]
Trend -0,001 -
Kanal tecaja

N . ) 51,86%*

Industrijska proizvodnja 1 -1,0675 [0,000]

. 1,452
Tecaj HRIVEUR 0,01493 0,0363 [0,228]
Trend -0,0037 -
Kanal kamatne stope

N . ) 6,65**
Industrijska proizvodnja 1 .0,351 [0,009]
Kamatna stopa 7,48

P -0,024 3,276 [0,006]
Trend -0,003 -

Izvor: izralun autorice.

Napomena: ECM (Error Correction Model) model korekcije odstupanja; varijable su logaritmirane; kointegracijski
prostor ukljucuje trend; vrijednost u uglatoj zagradi je p-vrijednost; Johansenova kointegracija za tecaj HRK/EUR
provedena za razdoblje od 1998.:10 do 2006.:4; ** nulta hipoteza odbijena na razini od 1 posto, * nulta hipoteza
odbijena na razini od 5 posto.
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Grangerov test uzro¢nosti i model korekcije odstupanja

Granger (1969) je osmislio test uzro¢nosti kako bi rijeSio pitanje predvidanja
kretanja jedne varijable utvrdivanjem postojanja odnosa s nekom drugom

«_

varijablom. Njegovim se testom utvrduje nudi li varijabla “y” statisti¢ki znacajnu
informaciju o varijabli “x”, uz postojanje vremenski odgodenog “x”. Ako to nije
slu¢aj, tada “y” ne uzrokuje “x” prema Grangeru. U ovom se radu Grangerovim
testom uzro¢nosti ocjenjuje na¢in na koji promjene kretanja novane mase M1,
teCaja kune prema euru i promjene kretanja kamatne stope na trZi§tu novca utje¢u
na kretanje industrijske proizvodnje, kojom se aproksimira kretanje bruto domaceg
proizvoda. Medutim, da bismo se mogli posluZiti Grangerovim testom uzro¢nosti,
moramo ga profiriti modelom korekcije odstupanja. NuZnost prosirivanja
Grangerovog testa uzro¢nosti proizlazi iz rezultata kointegracijske analize. Naime,
kointegriranost dvaju ili vide vremenskih nizova znaéi da medu njima postoji
dugoro¢ni ravnotezni odnos koji dopusta samo privremena odstupanja od
dugoro¢nog ravnoteznog odnosa, nakon kojeg slijedi ponovno uskladivanje.
Brzina kratkoro¢ne prilagodbe dugoroénom ravnoteznom odnosu medu
varjjablama ocjenjuje se pomocu dodanog ¢lana u modelu, koji predstavlja
ispravljanje slu¢ajne pogreske, dok se sam model naziva modelom korekcije
odstupanja. Stoga, u slu¢aju kad su dva ili vi§e nizova kointegrirani, njihovu je
procjenu Grangerovim testom u prvim diferencijama potrebno ponovno ocijeniti
na nadin da se u Grangerov test ukljuci i ¢lan ispravljanja slu¢ajne pogreske (model

korekcije odstupanja).

Takav, prosireni model Grangerove uzro¢nosti, uvecan za ispravak slucajne

pogreske (model korekcije odstupanja), ima sljede¢i oblik (Granger i ostali, 2000):
P Vi
AY, =c¢ + z aAY,  + Z BAM, , +6, (Yr—l -nM,, )+ u,
i=1 i=1 (1)
Hy:p=p,=..=8,=0

gdje je O; parametar koji predstavlja brzinu i smjer prilagodbe zavisne varijable na
privremene devijacije dugoro¢ne ravnoteze, y; element kointegracijskog vektora,

dobiven prethodnom ocjenom kointegracijskog modela, a Y,; i M,; vrijednosti
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endogene varijable industrijska proizvodnja i1 egzogene varijable - nov¢ana masa
M1 - tetaj kune prema euru - kamatne stope na trziftu novca iz prethodnog
vremenskog razdoblja. Elementi modela korekcije odstupanja (3, Y., 1 M)
kombiniraju se s podacima kako bi se dobila stacionarna linearna kombinacija,
koja ulazi u model kao zavr$ni ¢lan s ukljuc¢enim jednim vremenskim pomakom.
U model korekcije odstupanja ukljucuje se konstanta, trend ili oboje, ako su se
koristili kao elementi ocjene kointegracijskog vektora (prostora). Statisticka
signifikantnost J; parametra te njegov predznak, zajedno s predznakom y;
parametra, pokazuje kako industrijska proizvodnja reagira na devijacije (devijacije
na vide ili na niZe) sistemske stacionarne dugorolne putanje (Rousseau i
Vuthipadorn, 2003).

Tablica 6 prikazuje rezultate ocjene Grangerovog testa uzro¢nosti uvecanog za
model korekcije odstupanja. U tablici su pojedina¢no prikazani parametar
prilagodbe i njegova p-vrijednost, R* vrijednost, dijagnosticki testovi za utvrdivanje
postojanja serijske korelacije, heteroskedasti¢nosti i normalnosti reziduala te
Waldov test (test iskljuenja), kojim se testira nulta hipoteza da egzogena varijabla -
nov¢ana masa M1 - te¢aj kune prema euru - kamatne stope na trzi§tu novca prema

Grangeru ne uzrokuje industrijsku proizvodnju.

Tablica 6. Test Grangerove uzrocnosti u prvim diferencijama — prosiren za model
korekcije odstupanja

Kanali Broj ECM AR ARCH- Test Waldov
Kl h 2 -test -
nog J o R F-test test normalnosti test
prij wr Koeficij p-vrijed F-test Chi-test F-test
pomaka
M1 - Industrija 1,48 1,095 1,320 3,466*
3 -0,745 0,000 0,791 [0,18] [0,37] [0,52] [0,018]
Tecaj HRK/EUR 2,36 1,32 0,342 2,798*
-Industrija 9* -3,95517 0,000 0,7328 [0,052] [0,272] [0,842] [0,039]
Kamatna stopa 0,913 0,962 1,458 1,770
- Industrija 4 -0,203 0,060 0,771 [0,49] [0,46] [0,48] [0,14]

Izvor: izralun autorice.

Napomena: ECM (Error Correction Model) model korekcije odstupanja; varijable su logaritmirane i nisu sezonski
prilagodene, u model su ukljucene sezonske dummy varijable; vrijednost u uglatoj zagradi oznalava p-vrijednost;
broj ukljucenih vremenskih pomaka odgovara optimalnom broju vremenskih pomaka koji je koristen za ogenn
kointegracijskog odnosa; * broj vremenskih pomaka uvecan jer su dijagnosticki testovi ukazali na prisutnost serijske
korelacije; Johansenova kointegracija za teéaj HRK/EUR provedena za razdoblje od 1998.:10 do 2006.:4; * nulta
hipoteza odbijena na razini od 5 posto.
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vtlo dobru obja$njavajuéu mod i1 prolaze sve dijagnosticke testove. Na temelju
provedenog Waldovog testa mozemo zaklju¢iti da novéana masa M1 prema
Grangeru uzrokuje industrijsku proizvodnju, kao i da te¢aj kune naspram euru
uzrokuje industrijsku proizvodnju. Nije utvrdeno postojanje uzrocnosti prema

Grangeru izmedu kamatne stope na trzi$tu novca 1 industrijske proizvodnje.

Valja redi da je Grangerov test uzro¢nosti za par nizova industrijska proizvodnja i
te¢aj kune prema euru proveden za razdoblje od listopada 1998. do 2006., dok su
ostala dva para nizova ocijenjena s punim uzorkom podataka. Uzrok tome postaje
otit kada se prouce slike 3, 4, i 5. Na slikama su prikazani rezultati Chow testa za
jedan korak i za to¢ku prekida. Iz Chow testa za jedan korak vidljivo je da u
Grangerovom testu, provedenom za kanal te¢aja nad cijelim uzorkom, postoje
strukturni lomovi na samom pocetku 1998. i krajem ljeta iste godine, kada se u
Hrvatskoj odvijala bankovna kriza. Upravo zbog toga test jedini¢nih korijena za
teCaj kune prema euru, kointegracijska analiza te Grangerov test uzro¢nosti za

industrijsku proizvodnju 1 te¢aj zapocinju s listopadom 1998.

Drugi graficki prikaz na slikama 3, 4, 1 5 pokazuje da sva tri modela imaju
konstantnu vrijednost parametara ispred obja$njavajucih varijabli. Takav zakljucak
vrijedi 1 za niz te¢aj kune prema euru i industrijska proizvodnja, $to znaéi da bi
ocjene parametara modela bile konstantne tijekom cijelog razdoblja, ¢ak i da se
Grangerov test uzro¢nosti proveo nad cijelim dostupnim razdobljem. Medutim,
kako bi se provela u potpunosti ispravna analiza, skraceno je razdoblje za testiranje

kanala tecaja.
Rezultati Grangerovog testa uzro¢nosti pokazuju da monetarna politika u

Hrvatskoj na realni sektor djeluje putem kanala te¢aja te direktnim monetarnim

prijenosom, a da je kanal kamatne stope neaktivan.
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Slika 3. Chow testovi za direktni monetarni prijenos
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Lzvor: Izracun autorice.

Slika 4. Chow testovi za kanal tec¢aja
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Slika 5. Chow testovi za kanal kamatne stope
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Lzvor: Izracun autorice.

Parametri prilagodbe (ECM) u Grangerovom testu uzro¢nosti statisticki su
znadajni za sva tri modela te imaju odgovarajudi, negativan predznak. Njihovom
usporedbom mozemo zakljuditi da industrijska proizvodnja iskazuje znacajnu
kratkoro¢nu prilagodbu na dugorotne promjene unutar sva tri modela.
Najosjetljivija je na dugorotne promjene u kretanju te¢aja, dok najslabije reagira na
dugoro¢ne promjene u kretanju kamatne stope. Parametri prilagodbe za
industrijsku proizvodnju, dobiveni direktno nakon kointegracijske analize (tablica
5), prili¢no su sli¢ni i usporedivi, $to se moglo i o¢ekivati. Svi predznaci su isti, a
prema modelima korekcije odstupanja iz tablice 5, industrijska proizvodnja
takoder pokazuje najvecu osjetljivost na dugoro¢na kretanja tecaja, dok najslabiju
kratkoro¢nu prilagodbu iskazuje nakon dugoro¢ne promjene kretanja kamatne

stope na trzi$tu novca.

Kona¢no, s obzirom da je napisano vide radova koji se, direktno ili indirektno,
bave ispitivanjem postojanja kanala monetarnog prijenosa u Hrvatskoj,
neophodno je usporediti rezultate tih radova s rezultatima statistickih testova

izvr$enih u ovom radu. Ocjenom veze izmedu nov¢ane mase M1 i industrijske

Ekonometrijska analiza kanala monetarnog prijenosa u Hrvatskoj



proizvodnje, dobivenom Grangerovim testom uzro¢nosti profirenim za model
korekcije odstupanja, ¢ime se u ovom radu zapravo modelira direktni monetarni
prijenos, ukazuje se na postojanje tog direktnog kanala, $to je suprotno od
rezultata koje su dobili Erjavec i1 ostali (1999), koji su do svog zaklju¢ka dosli
koristenjem drugacije metodologije, 1 to u vremenskom okviru kada je hrvatski
bankovni sustav doZivljavao duboke strukturne krize, $to je moglo utjecati na
pouzdanost statisticke analize. Isto tako, rezultati statisticke analize provedene u
ovom radu dokazuju da postoji prijenos te¢aja na realnu aktivnost, tj. industrijsku
proizvodnju, §to je u suprotnosti s rezultatima do kojih su dosli Erjavec i Cota
(2003), takoder upotrebom drugadije metodologije. Medutim, rad Balazsa 1
Moralesove (2005), koji se ne bavi direktno istrazivanjem monetarnog prijenosa,
pokazuje da promjenjivost tetaja, u slucaju Hrvatske, znaajno utjece (s
vremenskim pomakom do 12 mjeseci) na izvoznu aktivnost, §to je zapravo jos
jedna potvrda zakljucka do kojeg se doslo analizom provedenom u ovom radu - da
kretanje te¢aja ima veliki utjecaj na realnu aktivnost u hrvatskom gospodarstvu. S
druge strane, rezultati ovdje provedene statisticke analize podrzavaju zakljucke
Erjavec i Cote o aktivnosti, odnosno neaktivnosti kamatnog kanala monetarnog

prijenosa.

Rezultati Billmeiera i Bonatoa (2002) te Krafta (2003) komplementarni su s
rezultatima empirijske analize ovoga rada te bi mogli posluziti kao dobra osnova
za ispitivanje hipoteze da se prijenos teCaja djelomi¢no odvija kroz promjene
proizvodackih cijena, a djelomi¢no kroz prilagodbu gospodarstva putem realne

ekonomske aktivnosti.

Zakljucak

Sintezom rezultata, dobivenih statistitkom analizom u prethodnom dijelu rada,

mogu se donijeti sljede¢i zakljudci:

+ monetarna politika Republike Hrvatske znacajno je wutjecala na realni
sektor regulacijom novcane mase i deviznog tecaja;
+ monetarna politika u Republici Hrvatskoj ze utjece na realnu ekonomsku

aktivnost kanalom kamatne stope;
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+ kanal tecaja i direktni monetarni prijenos uspje$no prenose impulse
monetarnih mjera na realni sektor;
+ gospodarstvo je nedovoljno elasti‘no na kretanje kamatne stope na

novéanom trzistu.

Sintezom osvrta na mehanizme monetarnog prijenosa u tranzicijskim zemljama
(zemljama Srednje i Isto¢ne Europe) moze se primijetiti kako od svih potencijalnih
kanala monetarnog prijenosa, kanal te¢aja i kanal kredita, uz direktni monetarni
prijenos, imaju najvecu vaznost za monetarni prijenos, i to zbog karakteristika
ekonomske strukture tih zemalja (mala 1 otvorena gospodarstva, razvijen bankarski

sustav i nerazvijeno financijsko trZiste te prisutnost nesluzbene eurizacije).

Ovaj rad potvrduje kako Hrvatska, koja je opisanom strukturom sli¢na zemljama
Srednje 1 Isto¢ne Europe, ni u pogledu kanala monetarnog prijenosa nije nikakva
iznimka. Kanal te¢aja i direktni monetarni prijenos u Hrvatskoj igraju vaznu ulogu
u monetarnom prijenosu, dok je kanal kamatne stope jo§ uvijek nedovoljno

razvijen.

Rezultati kointegracijske analize ukazuju i na ¢injenicu da bi tefajna politika
mogla imati blagi utjecaj na ciklitko kretanje gospodarstva. Tako dugoro¢na
deprecijacija kune prema euru od 1 posto uzrokuje smanjenje industrijske
proizvodnje od 0,014 posto u dugom roku, dok dugoro¢na aprecijacija kune
uzrokuje ekspanziju industrijske aktivnosti’. Ovaj rezultat upozorava da odnos
teaja 1 industrijske proizvodnje nije u skladu s temeljnim ekonomskim
zakonitostima (deprecijacija teCaja kune nece imati ocekivani ekspanzivni u¢inak
na industrijsku  proizvodnju). Takvo ponasanje industrijske aktivnosti
karakteristi¢no je za gospodarske sustave poput hrvatskog, u kojima se monetarna
politika zasniva na sidru nominalnog tecaja (BIS, 1998). Ovakav odnos tecaja 1
industrijske proizvodnje, medutim, treba staviti u kontekst ¢injenice da je
monetarna politika u Hrvatskoj de facto svedena na rezim ciljanja te¢aja u rasponu
od svega £2 posto (Reinhart 1 Rogoff, 2002). Stoga bilo kakav utjecaj dugoro¢nih

promjena kretanja te¢aja na industrijsku aktivnost ostaje ogranicen. Blaga reakcija

® Do istog su zakljucka stigli Lang i Krznar (2004).
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industrijske proizvodnje od 0,014 posto na dugoroénu promjenu tecaja od 1 posto

potvrduje da je utjecaj tefajne politike na realnu aktivnost ogranicen.

Kona¢no, buduéi da se u Europskoj uniji monetarni prijenos na realni sektor
uglavnom odvija putem djelovanja kamatnih stopa na investicije, pokazana bi
neosjetljivost gospodarstva na promjene kamatnih stopa mogla predstavljati veliki
problem nakon pridruzivanja Hrvatske Europskoj monetarnoj uniji. Dodatni
problem predstavlja ¢injenica $to e se tada eliminirati 1 kanal teaja, koji je u
Hrvatskoj, barem do sada, imao veliku vaznost. Tako dolazimo do zaklju¢ka da ¢e
ulaskom u EMU Hrvatska izgubiti vlastitu monetarnu politiku te da njezino
gospodarstvo, zbog neaktivnog kanala kamatne stope, vjerojatno neée dovoljno
snazno reagirati na mjere europske monetarne politike ili ¢e reagirati na
nesimetri¢an nac¢in. Naime, ako su transmisijski mehanizmi razli¢iti, tada
zajedni¢ka monetarna politika moZe uvecati postojece neuskladenosti u privrednim
ciklusima, $to bi u kona¢nici znadilo da promjena kamatne stope, uslijed
inflacijskog $oka, moze povecati inflacijski diferencijal, umjesto da ga smanji. Kada
zajedni¢ka monetarna politika nije efikasna u izgladivanju ciklickih fluktuacija, a
fiskalna polittka nije sposobna dokinuti ulinke asimetri¢nog monetarnog
prijenosa, moze doéi i do ekonomske divergencije izmedu pojedine zemlje i ostatka

Unije.

Stoga je uspostavljanje referentne kamatne stope putem repo aukcija dobar poletak
HNB-a prema stvaranju preduvjeta za uvodenje djelatnog kanala kamatne stope.
Naime, uvodenjem operacija na otvorenom trzistu u 2005. godini, i njihovim
provodenjem, trebale bi se stabilizirati kamatne stope na trzi§tu novca, $to bi u
kona¢nici moglo povecati vaznost kanala kamatne stope u Hrvatskoj. Operacije na
otvorenom trzi$tu trebale bi rezultirati uspostavljanjem kamatnog koridora 1
referentne kamatne stope na koju ¢e gospodarstvo vjerojatno puno elasti¢nije
reagirati, jer ¢e takva kamatna stopa vjerodostojnije odrazavati karakter monetarne

politike u zemlji.

S druge strane, zbog iznimno visokog stupnja eurizacije privrede, Hrvatska ima 1
malu komparativhu prednost prilikom ulaska u Europsku monetarnu uniju u
usporedbi s ostalim zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe. Naime, eurizacija (osim

§to u slu¢aju male otvorene ekonomije pomalo i uvjetuje uvodenje eura) ublazava
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$ok samog uvodenja eura jer su agenti ionako naviknuti na tu valutu. Isto tako,
eurizacija bi mogla omoguéiti uspostavljanje brZeg i potpunijeg prijenosa s
referentne kamatne stope ECB-a na domade kamatne stope (uspostavljanje kanala
kamatne stope), $to je do sada bilo oteZano, upravo stoga $to je ve¢ina financijske

imovine denominirana ili valutnom klauzulom vezana za euro.
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