II. AKTUALNE TEME

EFEKTIVNI TECAJ KUNE U RAZDOBLJU
ANTIINFLACIJSKOG PROGRAMA

Uvod

Kretanje teCaja domace valute uljeCe na cijene uvoza,
rentabilnost izvoza, rentabilnost proizvodnje uvoznih supstituta,
na domacde cijene izvoznih dobara (na promjene relativnih
cijena), na promjene uvjeta razmjene (korist koju neka zemlja
ima od vanfske trgovine). Zbog tako velikog ufjecaja promfena
teCaja na cCitavu privredu korisno je proucili nacine izraCunavanja
teCaja i pratiti njegovo kretanje.

Cilj ovog rada je pronadi indeks nominalnog efektivnog tecaja i
korigiranog (realnog) efektivnog tecCaja hrvatske kune i
promatrati kretanje tih tecajeva od 4. listopada 1993. do lipnja
1995.

Namjera je jo§ da rezultati ovog clanka posluZze za daljnja
istraZivanja.

Izracunavanje indeksa efektivhog tec¢aja

Devizni teéaj (nominalni) je cijena jedinice strane valute izrazena
brojem jedinica domace valute, odnosno koliko jedinica domace
valute treba dati za 1 jedinicu strane valute. Ako se prate
kretanja pojedinog nominalnog tecaja, npr. njemacke marke
prema kuni, moze se vidjeti kako se mijenja vrifednost njemacke
marke u odnosu na kunu, tj. da li ona pada ili deprecira (ako
teCaj pada - kuna aprecira u odnosu na njemacku marku),
odnosno raste ili aprecira (ako teCaj raste - kuna deprecira u
odnosu na njemacku marku).

Medutim, kretanje nominalnog tecaja marke moze biti pokazatelj
apreciranosti ili depreciranosti kune prema toj valuti, ali se iz
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njega ne moZe zakljuCivati ‘0 opcenitoj apreciranosti ili
depreciranosti kune, jer istovremeno kuna moZe aprecirali
prema njemackoj marki, a deprecirati prema, npr. ameri¢kom
dolaru. Kretanja nominalnih tedajeva austriiskog - $ilinga,
njemacke marke, talijanske lire, americkog dolara, britanske
funte, francuskog franka i slovenskog lolara prikazani su u
tablici 1 i na slici 1.”

Moze se uociti da tecaj svih stranih valuta naglo raste do 4.
listopada 1993. otkad je uveden antiinflacijski program, a potom
opada dakle kuna jaca nominalno (bilateralno) prema svim
odabranim valutama, a najvi§e prema ITL, USD i SIT.

Da bi se mogla odrediti opcenita apreciranost ili depreciranost
kune treba izracdunati te¢aj koji ¢e istovremeno uzimati u obzir
tecajeve nekoliko valuta. Treba, dakle, izraCunati indeks
prosjecne promjene kune prema izabranom broju ostalih valuta.
Time se dobiva indeks efektivhe promjene vrijednosti kune -
efektivni teCaj kune. To je bazni ponderirani prosjek pri cemu su
ponderi pokazatelji vaznosti svake strane zemilje Ciju smo valutu
odabrall. -

Kao i svaki indeks, tako se i indeks efektivnog tec¢aja kune moze
racunati na vise nacina. Metoda ra¢unanja ovisit ¢e o analitickof
primjeni indeksa efektivnog tecaja.

Postoje tri osnovne primjene efektivnog tecaja: procjena
promjene globalne konkurentnosti privrede, procfena uljecaja
promjene tecaja na vanjskotrgovacku bilancu ili bilancu placanja
i procjena globalnog utjecaja promjena tec¢ajeva razlicitih valuta
na domace cijene.

" Sve tablice i slike na koje se autor poziva nalaze se u pn!ogu na kraju
‘Clanka. .
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Pri raCunanju indeksa efektivnog teCaja neke valute treba
odrediti’ bazno razdoblje, valute koje ¢e biti u indeksu
(odredivanje "koSarice" valuta), kako ¢e se ponderirati valute, te
koja ¢ce se konkretna formula koristiti za radunanje.

BAZNO RAZDOBLJE

Izbor baznog razdoblja vrlo je vazan stoga, §to se odabiranjem
razliitih baza mogu dobiti indeksi koji ce, koristeéi istu
vremensku seriju podataka, davati razliCite opise kretanja
efektivnog tecaja. Tako, primjerice, ako se za bazno razdoblje
odabere ono u kojem je te€aj bio izuzetno nizak, tada ce indeks
efektivnog teCaja pokazivati jaku deprecijaciju valute i obratno.

Zato se obi¢no odabire "normalno” razdoblje. Kako suglasnosti
oko toga sto je "normalno” razdoblje nema, razliCiti se datumi
uzimaju za bazno razdoblje. Obi¢no je to datum pustanja valute
- u slobodno fluktuiranje (SAD 19.03.1973.), datum velikog
podeSavanja teaja (ex-YU 22.12.1971.) ili datum donoSenja
znacajnih mjera ekonomske politike. Zato Cesto cilj istraZivanja
i viastita razmisljanja istrazivaa utie¢u na izbor baznog
razdoblja. -

Do ovog trenutka u istraZivanju indeksa efektivnog tecaja kune
koristio se 1 sijeGanj 1992. (NBH). To razdoblje ne odraZava
normainifje stanje od drugih razdoblja (u sijeCnju 1992. je bio rat
u punom jeku), niti je blize ravnotezi od drugih. Osim toga, 4.
listopada 1993. donesen je antiinflacijski program, kofjemu je
temeljno sidro bio te¢aj DEM. Od toga datuma je teCaf pusten
u relativno slobodno plutanje - Narodna banka Hrvalske se
obvezala braniti ga od deprecijacije (fj. ako prijede 4.444 za
DEM). Osim toga dolazi do promjene tehnike izrac¢unavanja
srednjeg tecaja Narodne banke Hrvatske. Do 4. listopada se

' Slijedeci dio je napisan prema: M. Babié: Neki problemi izraéunavanja
efektivnog tecaja, Ekonomski institut, Zagreb, 1979.
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srednji teCaj Narodne banke. (koji je bio temelj za srednje, a
pofom i za ostale teCajeve poslovnih banaka) racunao prema
ponderiranom prosjeku deviznih transakcija poslovnih banaka u
prethodnom mjesecu. Od tog datuma se srednji tecaj NBH
racuna kao ponderirani prosjek deviznih transakcija poslovnih
banaka od dva dana ranije, odnosno srednji teCaj u srijedu je
ponderirani prosjek deviznih transakcija poslovmh banaka u
ponedjeljak.

Nadalje, nekoliko dana nakon 4. listopada (10. do 15. listopada),
nakon Sto su privredni subjekti pazljivo proucili vierodostojnost
antiinflacijskih namjera vilade, dosSlo je do loma u inflaciji.
Hiperinflaciju od mjesecno tridesetak posto zamijenila je nulta
inflacija, pa Cak i deflacija, §to se kasnije prometnulo u umjerenu
jednoznamenkastu inflaciju u citavom daljnjem tijeku
promatranog razdoblja.

Buduci da je antiinflacijskim programom uspjesno sviadana
hiperinflacija i da se usporedbe kretanja mnogih ekonomskih
varijabli, poglavito razine cijena obavljaju na toj bazi (a teéaj je
takoder cijena strane valute u terminima domace), te da se
mnoge makroekonomske varijable od tada (4. lisopada 1993.)
krecu stabilno, smatrao sam potrebnim da za bazno razdoblje
odredim 4. listopad 1993.

ODREDBIVANJE KOSARICE VALUTA

U indeks efektivnog teCaja valute trebaju svakako uci valute onih
zemalja koje najvise sudjeluju u vanjskoj trgovini Republike
Hrvatske, jer se putem izvoza i uvoza roba, usluga i kapitala
formiraju ponuda i potraznja za odredenom valutom.?

? Vidi: M. Babi¢: Medunarodna ekonomua 3. izd.,, MATE d.o.o., Zagreb
1993. , v
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Broj zemalja koji se uzima u koSaricu valuta varira, pa tako
MMF uzima 15 valuta, FED 10 itd. "

U kosancu valuta sam odabrao slyedece valute austrysk.' Siling
ATS, njemacku marku DEM, ameriCki dolar USD, talijansku liru
ITL, francuski franak FRF, britansku funtu GBP i slovenski tolar
SIT. Te su zemlje najznacajniji partneri Republike Hrvatske
prema koli¢ini izvoza, uvoza i vanjske trgovine u 1993, 1994. i
1995. godini’® Kako se u razmjeni sa zemljama koje nisam
uvrstio u koSaricu ne koristi valuta tih zemalja, veé glavna
svjetska valuta - USD, tako sve ono Sto nece biti obuhvaceno
izvozom, uvozom ili' vanjskom trgovinom zemalja odabranih u
koSaricu (zemlje IstoCne Europe, bivSeg Sovjetskog Saveza,
Azije, Afrike, obiju Amerika, Australije i Oceanije) ce se pribrojiti
americkom dolaru kao dolarsko podrucje. Prema podacima
Drzavnog zavoda za ‘statistiku veliki udio u vanjskoj trgovini
Republike Hrvatske (osobito u izvozu) ima Republika Bosna i
Hercegovina, no nju nisam uvrstio zbog toga, Sto jof je udio u
uvozu RH mali, sto joj valuta (do 10.01.1998.) nije jedinstvena,
niti ne fluktuira slobodno, te zbog toga Sto u njoj, u vnjeme
pisanja ovog rada, jOS uvijek bjesni rat.

Izvoz, uvoz i vanjska trgovina s RH zemalja iz kosance valuta
prikazani su u tablici 2. |

IZBOR PONDERA

Ponderi se mogu odrediti na bazi izvoza, uvoza, ukupne vanjske
trgovine, deviznog priliva, itd. Odabir vrste pondera opet ovisi 0

svrsi analize.

Idealni ponderi bi odrazavali veli¢inu bilateralne razmjene sa
svakom zemljom iz koSarice valuta, veli¢inu konkurencije izmedu

* Drzavni zavod za statistiku, "Mjeseé&no statisticko izvje§ée"”, Zagreb, 1993.,
1994., 1995, br. 1-12/1993., 1-12/1994., 1-7/1995.
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RH i te zemlje na tre¢im trziStima te elasticnosti izvoza i uvoza
na cijene potroSaca i proizvodaca na svim tim trzistima. To bi
bilo vrlo sloZzeno i zahtijevalo bi promjenu pondera pri svakoj
novoj primjeni. Zato se pribjegava manje obuhvatnim i
jednostavnije konstruiranim ponderima. NajceSc¢e su to ponderi
na bazi udjela u bilateralnoj vanjskotrgovackoj razmjeni i ponderi
na bazi udjela u multilateralnoj vanjskotrgovackoj razmjeni.
Ponderi na bazi udjela u bilateralnoj razmjeni odraZzavaju
razmjenu medu dvjema zemljama, ali zanemaruju konkurenciju
tih zemalja na tre¢éim ZiStima. Ponderi na bazi udjela u
multilateralnoj razmjeni odraZavaju konkurenciju na ftrZistima
trecih zemalja, ali ju u nekim slucajevima prenaglasavaju.

Odlucio sam se za pondere na bazi udjela u bilateralnoj trgovini
S izabranim zemljama | to prema uvozu, izvozu i ukupnoj
vanjskoj trgovini. Ovakvo ponderiranje implicira pretpostavku o
(priblizno) jednakoj elasticnosti potraznje svih dobara u
vanjskotrgovackoj razmjeni. Kako za Republiku Hrvatsku vrijedi
pretpostavka "male zemlje", vrijedi, dakle, i pretpostavka o
(priblizno) jednakoj (beskonacnoj) elastiCnosti potraznje svih
dobara u vanjskotrgovackoj razmjeni. Indeks efektivnog teCaja
na bazi pondera udjela u uvozu mjeri utjecaj promjene tecajeva
valuta iz koSarice na troskove uvoza u domacoj valuti. Indeks
efektivnog teCaja na bazi pondera udjela u izvozu mjeri
prosjecnu promjenu troskova domacegq izvoza za stranog kupca.
Indeks efektivnog tecaja na bazi pondera udjela u vanjskoj
trgovini globalni je indikator deprecijacije ili aprecijacije
nacionalne valute - kune.

U tablicama 3, 4 i 5 dani su ponderi na temelju udjela u izvozu
(3), uvozu (4) i vanjskoj trgovini (5).
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IZBOR FORMULA ZA IZRACUNAVANJE

Ponderirani indeksni brojevi mogu se raCunati na razliCite
nacine, a najcescée se to radi pomocu aritmeticke i geometrijske
sredine.” Tako se razlikuju aritmeticki indeksi efektivnog tecaja
i geometrijski indeksi efektivnog teéaja.’

(1) Aritmeticki indeksi efektivnog tecaja

Razlikuju se prema ponderima: aritmeticki indeks efektivnog
teGaja na bazi izvoza IETE, anitmeticki indeks efektivnog tecaja
na bazi uvoza IETU i aritmetiéki indeks efektivnog tedaja na bazi
ukupne vanjske trgovine IETVT:

E.

it it

IETE,= ¥ : (1)
" T LE T,
]

gdje je:

IETE, - indeks (nominalnog) efektivnog te¢aja na bazi izvoza u
razdoblju t,

E,- izvoz u zemlju i u razdoblju t

T,- teCaj valute zemlje i izraZzen kao broj jedinica domace valute
za jednu jedinicu valute zemlje i u razdoblju t

T,- tecaj valute zemlje i izrazen kao broj jedinica domace valute

za jednu jedinicu valute zemije i u baznom razdoblju.

U, T
IETU,= ¥ . | (2)
Y U Ty
| ~ |

* Vidi Rudolf R. Rhomberg: "Indices of Effective Exchange Rates”, IMF Staff
Papers, Vol. XX, br. 1, oZujak 1976., str. 88-112.

® Pregled svih indeksa efektivnog tecaja, realnih i nominalnih, kao i teoretska
obfadnjenja za svaki od njih moZe se naci u: Edouard B. Maciejewski: ""Real’
Effective Exchange Rate Indices: A Re-Examination of the Major Conceptual
and Methodological Issues”, IMF Staff Papers, Vol. 30, br. 3, rujan 1983.
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gdje je:

IETU, - indeks (nominalnog) efektivnog teCaja na bazi uvoza u
razdoblju ¢
U,- uvoz iz zemlje i u razdoblju ¢,

E, + U, T
IETVT,= Y - (3)
L (ErU) T,
1
gdje je:

IETVT, - indeks (nominalnog) efektivnhog teCaja na bazi ukupne
vanjske trgovine (izvoz plus uvoz) u razdoblju t.

(2) Geometrijski indeksi efektivnog tecaja

Razlikuju se takoder prema ponderima na: geometrijski indeks
efektivnog tecaja na bazi izvoza GIETE, geometrijski indeks
efektivnog tecCaja na bazi uvoza GIETU i geometrijski indeks
efektivnog teCaja na bazi ukupne vanjske trqovine GIETVT:

ET=1007 (| 4
=100] |- (4)
odnosno,
n Tit
IET=100exp ¥ W, In (5)
=1 T
gdje je:

W.-  ponder zemije i - izrazen kao udio zemije i u izvozu (pa imamo
GIETE indeks), uvozu (GIETU indeks) ili ukupnoj vanjskoj
trgovini domace zemlje - Republike Hrvatske (GIETVT indeks).
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Aritmetic¢ki indeks (nominalnog) efektivnog tecaja

Nakon Sto je odredeno sve Sto je nuZzno - bazno razdoblje (4.
listopad 1993.), kosarica valuta (ATS, DEM, ITL, USD, FRF,
GBP, SIT), ponderi (tablice 3, 4 i 5) te formule (u ovom odjeljku
relevanine su (1), (2) i (3), a u slijedecem (4) i (§)), moze se
pristupiti izracunavanju efektivnog tecaja kune.

U ovom odjeliku izraCunali su aritmetiCki indeksi efektivnog
(nominalnog) te€aja kune, a u slijedecem geometrijski.

Prvo se moZe izraCunati indeks IETE. To je lako uciniti prema
podacima iz tablica 1i 3, te prema formuli (1). Rezultat je tablica
6. Zadnji stupac u tablici 6 predstavlja bazni indeks
(nominalnog) efektivnog tecCaja na temelju izvoza.

Zatim se moZe izracunati indeks IETU. To je lako uciniti prema
podacima iz tablica 1i 4, te prema formuli (2). Rezultat je tablica
7. Zadnji stupac u tablici 7 predstavija bazni indeks
(nominalnog) efektivnog teaja na temelju uvoza.

Na posljetku se moZe izraCunati indeks IETVT. To je lako ucCiniti
prema podacima iz tablica 11 5, te prema formuli (3). Rezultat
je tablica 8. Zadnji stupac u tablici 8 predstavija bazni indeks
(nominalnog) efektivnog teCaja na temelju ukupne vanjske
trgovine.

Radi lakSe interpretacije rezultata iz tablica 6, 7 i 8 i boljeg
uocavanja kretanja efektivnog tecaja indeksi su prikazani na slici
2. -

Indeks nominalnog efektivhog teCaja na temelju izvoza (IETE)
u promatranom razdoblju stalno je padao, na pocetku jako na
86.2% (studeni 1993.), a zatim postupno po stopi od priblizno 1
posto mjesec¢no do 76.4% (veljaca 1995.), nakon ¢ega slijedi jaci
pad na 71.4% (svibanj 1995.), da bi se potom oporavijac do
76.1% (rujan 1995.), te na kraju razdoblja zavrsio na 75.1%
(listopad 1995.).
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Relativno jednoliko opadanje indeksa u vecem dijelu razdoblja
od 4. listopada 1993., do sijeénja 1995. potvrduje opravdanost
odabira baznog razdoblja. Opadanje indeksa pokazuje da je
kuna nominalno efektivno aprecirala prema odabranoj kosarici
valuta, Sto znaci da su izvoznici u svibnju 1995. dobivali 28.6%,
odnosno u listopadu 1995. 24.9%, manje za istu koli¢inu deviza
zaradenih izvozom, nego u baznom razdoblju. To pokazuje da
Su se polozaj i uvjeti poslovanja izvoznika u Republici Hrvatskof
relativno pogorSali u promatranom razdoblju za 24.9%.

Indeks nominalnog efektivnog teCaja na temelju uvoza (IETU) u
promatranom razdoblju kretao se slicno kao IETE. Prvo je naglo
opao na 86.3%, da bi se potom postupno smanjivao po priblizno
istoj stopi kao IETE, uz male oscilacije (veljaCa i travanj 1994.),
do 76.4 (veljaca 1995.), a zatim se spustio na 72.5% (svibanj
1995.), lagano se oporavijao do 76.3% (rujan 1995.) i zavrSio na
76% (listopad 19985.). Opadanje tecaja u promatranom razdoblju
pokazuje da je kuna i prema ovom indeksu nominalno efektivno
aprecirala prema odabranoj koSarici valuta, $to znaci da su
uvoznici za 27.5% (svibanj 1995.), odnosno za 24.1% (listopad
1995.) jeftinije kupovali istu koliinu uvezenih dobara i usluga
nego u baznom razdoblju. To pokazuje da su se poloZaj i uvjeti
poslovanja uvoznika u Republici Hrvatskoj poboljsali za 24.1%.

Indeks nominalnog efektivnog tecaja na temelju ukupne vanjske
trgovine (IETVT) kretao se izmedu indeksa IETE i IETU. Dakle,
prvo je opao na 86.2% (studeni 1993.), da bi se potom postupno
spustao do 72.1% (svibanj 1995.), pa potom lagano rastao do
76.2% (rujan 1995.), da bi zavrSio na 75.6% (listopad 1995.).
Indeks nominalnog efektivnog tecaja na temelju ukupne vanjske
frgovine  pokazalelf je globalne aprecijacije, odnosno
deprecijacije valute (izjednacava utjecaf strane uvoza i strane
izvoza). Opadanje indeksa u promatranom razdoblju pokazuje
da je kuna globalno nominalno efektivno aprecirala prema
odabranoj koSarici valuta, $to znaci da su izvoznici 24.4% manje
dobivali za istu kolicinu izvoza, nego u baznom razdoblju, a
uvoznici istovremeno 24.4% manje placali istu koli¢inu uvezenih
dobara i usluga nego u baznom razdoblju. To pokazuje da su se
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poloZzaj i uvjeti poslovanja izvoznika u Republici Hrvatskoj
pogorsali u zadnjih nekoliko mjeseci za 24.4%, a istovremeno su
se polozaj i uvjeti poslovanja uvoznika u Republici Hrvatskoj
poboljsali u zadnjih nekoliko mjeseci za 24.4%.

Geometrijski indeks (nominalnog) efektivnog tecaja

U ovom odjeljku izraCunati su geometrijski indeksi efektivnog
(nominalnog) te¢aja kune.

Prvo se moze izracunati indeks GIETE prema podacima iz
tablica 1 1 3, te prema formuli (4), odnosno (5). Rezultat je
tablica 9. Zadnji stupac u tablici 9 predstavija bazni indeks
geometrijskog (nominalnog) efektivnog tecaja na temelju izvoza.

Zatim je izracunat indeks GIETU. To je ucCinjeno na temelju
podataka iz tablica 1 i 4, te prema formuli (4), odnosno (5).
Rezultat je tablica 10. Zadnji stupac u tablici 10 predstavija
bazni indeks geometrijskog (nominalnog) efektivnog te¢aja na
temelju uvoza.

Na posljetku se mozZe izracunati indeks GIETVT. To je lako
uciniti prema podacima iz tablica 1 i 5, te prema formuli (4) ili
(5). Rezultat je tablica 11. Zadnji stupac u tablici 11 predstavija
bazni indeks geometrijskog (nominalnog) efektivnog tecaja na
temelju ukupne vanjske trgovine.

Radi lakSe interpretacije rezultata iz tablica 9, 10 i 11 i boljeg
uocCavanja kretanja efektivnog teCaja indeksi su prikazani na slici
3.

Geometlrifski indeks izraCunat na temelju izvoza GIETE u
promatranom razdoblju. je prvo naglo pao na 86.2% (studeni
1993.), pa zatim postupno opada do 71.2% (svibanj 19995.), da
bi potom rastao do 76% (rujan 19995.), te zavrSio na 75% u
listopadu 1995. godine. Kretanje GIETE vrlo je slicno kretanju
IETE, samo Sto je ravnomjernije. Geometrijski indeks po svojoj
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konstrukciji - koristi geometrijsku sredinu - ima bolja svojstva od
aritmeti-Ckog indeksa, jer bolje uravnoteZuje velika odstupanja
od sredine, $to  aritmetiCki indeks ne ¢ini. Indeks GIETE
potvrduje aprecijaciju kune |- pogorSavanje polozaja izvoznika,
koje je ustanovilo kretanje IETE.®

Geometrijski indeks izracunat na temelju uvoza GIETU u
promatranom razdoblju isprva je naglo opao na 86.3%, da bi se
zatim postupno smanjivao do 72.3% (travanj i svibanj 1995.),
potom rastao do 76.1% (rujan 1995.) i zavrsio na 75.7% u lipnju.
Kretanje GIETU vrlo je slicno kretanju IETU i vide se oscilacije
u veljaci i travnju 1994. godine, samo $to su one blaZze nego kod
IETU zbog svojstva geometrijskog indeksa. Indeks GIETU
potvrduje aprecijaciju kune i poboljSavanje poloZaja uvoznika,
koje je ustanovilo kretanje IETU.

Geometlrijski indeks izraCunat na temelju ukupne vanjske
trgovine GIETVT kretao se u promatranom razdoblju izmedu
GIETE i GIETU. Isprva je naglo opao na 86.2% (studeni 1993.),
a zatim postupno opadao do 71.9% (svibanj 1995.), pa potom
lagano rastao do 76% (rujan 1995.), da bi zavrsio na 75.5% u
listopadu 1995. Indeks GIETVT kao globalni geometrijski indeks
potvrduje globalnu nominalnu efektivnu aprecijaciju, koju je
ustanovio globalni aritmeticki indeks, IETVT. Kretanja ovih dvaju
indeksa se gotovo podudaraju, kao Sto se moze vidjeti iz slike
4 |

Korigirani (realni) indeks efektivnog tecaja

Ako se izracunati aritmeticki indeksi nominalnog efektivnog
teCaja prilagode kretanja relativnih cijena (domacih cijena i
cijena u inozemstvu), dobiju se korigirani, odnosno realni
efektivni teGajevi. Time se dobije ekvivalent pariteta kupovne
moci indeksa efektivnog teCaja, $to predstavija bolji pokazatelj

® Vidi u Maciejewski, E.B., (1983.).
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konkurentnosti domacde privrede.” Prilagodavanje se vrSi
pomocu odgovarajucih indeksa cijena. Pritom treba voditi rauna
o slicnostima, razlikama, obuhvatu i usporedivosti razli¢itih
indeksa cijena u razligitim zemljama.® Najbolji indeks cijena bi
bio GNP/GDP deflator, jer on odraZava opcenitu razinu cijena u
nekoj privredi, ne prenaglasavajuéi jedan skup dobara.’ U
sluGaju da je teSko doci do takvog globalnog indeksa, treba se
zadovoljiti i manje obuhvatnim, ali jednostavnijim indeksom
cijena, poput indeksa cijena potroSackih dobara (CPI), tim prije
Sto je to najdostupniji indeks u medunarodnim statistikama.

Mjesecni indeksi cijena dani su u tablici 12, a omjer domaceg
indeksa cijena pd i indeksa cijena pojedine zemlje Cija se valuta
nalazi u koSarici valuta pi, nalazi se u tablici 13.

Korigirani indeksi se dobiju pomocu slijedecih formula (6), (7) i

(8):
Pit
KIETE = IETE - E,- —— (6)
P

Nominalni efektivni aritmeti¢ki indeks IETE prilagodava se tako
da se podijeli odnosom cijena pd/pi koji je ponderiran udjelom
zemlje i u izvozu RH. KIETE je korigirani (realni) indeks
efektivnog teCaja izraCunat na temelju izvoza.

Korigirani (realni) indeks efektivnog tecCaja na temelju uvoza
KIETU dobije se na slijedeci nacin:

P;
KIETU = IETU - U, - —— (7)
Pdt

Ponderi su ovdje udjeli pojedinih zemalja u uvozu RH.

7 Vidi: Officer, L.H., (1976.); M. Babi¢, (1979.).
® Ibidem.

° Ibidem.
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Korigirani (realni) indeks efektivnog te€aja na temelju ukupne
vanjske trgovme KIETVT, dObUe se na slyedec: nacm

P ' .
KIETVT = IETVT - (E, +u,) T - (8)

" dt

Ponderi su ovdje udjeli pojedinih zemala u ukupnoj vanjskoj
trgovini RH.

Prema tim formulama i podacima iz prethodnih tablica mogu se
lako izracunati korigirani (realni) indeksi efektivnog tecaja.

Prema formuli (6) i tablicama 3, 6 i 13 moze se dobiti indeks
KIETE. Rezultati su u tablici 14."

Prema formuli (7) i tablicama 4, 7 i 13 mozZe se dobiti indeks
KIETU. Rezultati su u tablici 15.

Prema formuli (8) i tablicama 5, 8 i 13 moZe se dobiti indeks
KIETVT. Rezultati su u tablici 16.

Podaci iz tablica 14, 15 16 prikazani su radi lakSeg tumacenja
na Slici 5.

Korigirani indeks efektivnog tec¢aja (realni efektivni tecaj) na
temelju izvoza KIETE u promatranom razdoblju kretao se na
slijedeci nadin: prvo je pao na 85.4% (studeni 1993.), pa se jo$
malo spustio na 84.8% (prosinac 1993.), da bi potom cikliCki
popeo (86.6% sijecanj 1994. i 86% veljaca 1994.) i vratio na
priblizno istu razinu (85% oZujak 1994.), pa opet ciklicki
porastao (87.7% travanj 1994., 88.3% svibanj 1994. | 88.3%
lipanj 1994.) i vratio se na 85% (srpanj 1994.). Odatle blago
opada do 80% (veljaca 1995.), a potom naglije opada do 77.3%

"% Posljednji podaci o cijenama zemalja, &ije su valute odabrane u kosaricu,
koji se nalaze u najnovijem IMF "International Financial Statistics”, su od
lipnja 1995., pa je to uvjetovalo da serija korigiranih indeksa efektivnog teCaja
(indeksa realnog efektivhog tedaja) bude od listopada 1993. do lipnja 1995.
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(svibanj 19985.), a zatim raste do 79.5% (lipanj 1995.). Ciklus od
~ OZujka 1994. do lipnja 1994. moZe se objasniti oCekivanjem
dobre turisticke sezone i pripremom (uvozom i izvozom) za tu
turisticku sezonu. Osim toga, kretanja indeksa cijena domadih
i zemalja iz koSarice valuta bila su razli¢ita. MoZe se lako uociti
u tablici 13 da su cijene u RH prvo padale do 97.2% (kolovoz
1994.), pa zatim rasle do 99.3% (lipanj 1995.). Kod drugih
zemalja indeksi cijena uglavnom ravnomjerno rastu, uz mala
odstupanja. Uglavnhom se KIETE kretao poput odgovarajucih
aritmetickih i geometrijskih indeksa (IETE i GIETE). Prvo je
naglo pao, a zatim ostao na razini od oko 85%, sve do veljace
1995. kada je naglije padao i potom se vratio na razinu od
79.5%. To pokazuje realnu efektivnu apreciranost kune prema
koSarici valuta, odnosno realno efektivno losiji poloZaj izvoznika
u promatranom razdoblju za realno efektivno 20.5%.

Korigirani indeks efektivnog tecaja (realni efektivni teCaj) na
‘temelju uvoza KIETU kretao se slicno kao KIETE sa padom na
~razinu od 85%, pa zatim sa ciklusima prosinac 1993. - oZujak
1994., oZujak 1994. - srpanj 1994. Nakon ciklusa slijedi blagi
pad do 82.4% (veljaca 1995.), pa nagliji pad do 78.1% (travanj
1995. i svibanj 1995.), a zatim raste do 79.2% (lipanj 1995.).
Ciklusi indeksa KIETU mogu se objasniti razli¢itim kretanjem
indeksa cijena u zemlji i inozemstvu, te pripremom turistiCke
sezone. Indeks KIETU uglavnom se kretao u promatranom
razdoblju ispod razine od 100%, i to nakon pocetnog pada,
stabilno se drzac razine od 85%, da bi u posiljednjim mjesecima
opao na razinu od 79.2%. To pokazuje realnu efektivnhu
apreciranost i realno efektivno bolji polozaj uvoznika za 20.8%,
u odnosu na bazno razdoblje.

Korigirani indeks efektivnog teCaja (realni efektivni tecaj) na
temelju ukupne vanjske trgovine KIETVT kretao se slicno kao
KIETE i KIETU sa padom na razinu od 85%, pa zatim sa
ciklusima prosinac 1993. - oZujak 1994. (vrh 87% u veljaci
1994.), oZujak 1994. - srpanj 1994. (vrh 88.3% u svibnju 1994.).
Nakon ciklusa slijedi blagi pad do 82.6% (veljaca 1995.), pa
nagliji pad do 77.8% (svibanj 1995.), a zatim raste do 79.3%
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(ipanj 1995.). Ciklusi indeksa KIETVT mogu se objasniti
razlicitim kretanjem indeksa cijena u zemlji i inozemstvu, te
pripremom - turisticke sezone. Indeks KIETVT uglavnom se
kretao u promatranom razdoblju ispod razine od 100%, i to
nakon pocetnog pada stabilno se u vecini razdoblja drZao razine
od 85%, da bi u posliednjim mjesecima opao na razinu od
79.3%. To pokazuje realnu efektivnu apreciranost i realno
efektivno bolji poloZzaj uvoznika za 20.7%, a istovremeno [08§iji
poloZaj izvoznika za 20.7%, u odnosu na bazno razdoblje.

Kako je aritmeticki (i geometrijski) indeks izracunat na temelju
vanjske ftrgovine globalni pokazatelf nominalne efektivne
aprecijacije, odnosno deprecijacije valute, tako je i korigirani
indeks efektivnog tecCaja globalni pokazatelj realne efektivne
aprecijacije, odnosno deprecijacije valute. Sukladno nalazima
aritmetiCckog i geometrijskog indeksa o nominalnoj efektivnoj
aprecijaciji kune u promatranom razdoblju, kretanje KIETVT
pokazuje realnu efektivnhu aprecijaciju kune u promatranom
razdoblju. To mozemo uociti, ako sve indekse izracunate na
temelju vanjske trgovine prikazemo na zajednickoj slici 6.

Zakljucak

U ovom je radu razmatrano kretanje. indeksa nominalnog i
realnog efektivnog tecaja hrvatske kune.

Kako je nominalni te¢aj svake od valuta (ATS, DEM, ITL, USD,
SIT, FRF, GBP) u razdoblju od listopada 1993. do lipnja 1995.
opadao, kuna je, nominalno jacala prema svakoj od tih valuta.
Trebalo je, medutim, to provjeriti i ponderiranim indeksima
nominalnog i realnog efektivnog tecaja.

Za bazno razdoblje je odabran je 4. listopad 1993., dan kada je
poceo Valenticev antiinflacijski program. U koSaricu valuta su
prema znacaju pojedinih zemalja u vanjskotrgovinskoj razmjeni
Republike Hrvatske odabrane slijedece valute: ATS, DEM, ITL,
USD, SIT, FRF, GBP. U dolarsko podrucje svrstana je sva
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preostala razmjena koju ne obuhvaca niti jedna od navedenih
valuta. Za pondere su uzeti udjeli u izvozu, uvozu i ukupnoj
vanjskoj trgovini. Odabrane formule za izraCunavanje su
aritmetiCki i geomelrijski bilateralni indeksi nominalnog
efektivnog tecaja. |

Aritmeti¢ki indeksi nominalnog efektivnog tecaja pokazuju pad
sa 100% na 86% (studeni 1993.), zatim postupno smanjivanje
po priblizno jedan posto mjese¢no do priblizno 73% (lipanj
1995.) i zatim lagani rast do priblizno 76% (listopad 1995.) $to
pokazuje da je kuna u promatranom razdobliu nominalno
efektivno aprecirala oko 24%, odnosno da su se uvjeti
poslovanja izvoznika pogorsali za 24%, a uvjeti poslovanja
uvoznika istovremeno poboljsali za 24% u odnosu na bazno
razdoblje.

Geometlrijski indeksi nominalnog efektivnog tecCaja koji su bolji
po svojoj konstrukciji od aritmetiCkih, pokazuju vrlo sli¢na
kretanja aritmetickima. Tako je i prema tom indeksu kuna u
promatranom razdoblju (listopad 1993. . - listopad 1995.)
nominalno efektivno aprecirala za priblizno 25%.

Korigirani indeks efektivnog tecaja ili indeks realnog efektivnog
tecaja dobiven korigiranjem aritmetiCkog indeksa nominalnog
efektivnog tecCaja korigirajuéim faktorom (koji se sastoji od
‘odnosa cijena u zemlji i u svakoj zemlji ¢ija je valuta u koSarici
valute, te pondera svake zemlje) pokazuje takoder realnu
efektivnu aprecijaciju kune u skracenom razdoblju (listopad
1993. - lipanj 1995., zbog krace serije indeksa cijena zemalja
valuta u ko$arici) prema odabranoj ko$arici valuta za priblizno
20% u odnosu nha bazno razdoblje.
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PRILOG

Tablica 1
Godina Prosj. mj. te€aj odabr. valuta u kofaricu (NBH)

mjesec ATS DEM I usD SIT FRF GoeP
1993 sijecan 0.07643 0.537742 0.000583 0.8688 0.008529 0.158524 1.3273
1993  veljata 7 0.093431 0.657429 0.000697 1.0784 0.010557 0.194098 1.5522
1993 oZujak 0.118342 0.83271 0.000861 1.372 0.012928 0.244921 2.0021
1993  travanj 0.14834 1.0438 0.001082 1.6676 0.015219 0.308422 2.5696
1993 svibanj 0.1899 1.335803 0.001452 21418 0.019145 0.396131 3.3236
1993 lipany] 0.238952 1.6815 0.001848 2773 0.023858 0.499459 41913
1993 srpanj 0.292569 2.059129 0.00223 3.52985 0.029104 0.60517% 5.2793
1993 kolovoz 0.359825 2.531774 0.002678 4.3015 0.035661 0.724323 6.4171
1993 rujan 0.462475 3.25443 0.00337 52004 0.045433 0.930428 B.0542
1993 list, 4. 0.63162572  4.444 0.004568432 7.2952704 0.06215 1.2734282 10.878912
1993 studeni 0.543066 3.819171 0.003902 £6.4883 0.051917 1.100564 9.6091
1993 prosinac 0.535426 3.76516 0.003813 6.4327 0.049738 1.100103 9.5953
1994 sijedanj 0.538953 3786474 0.003878 6.5972 0.049345 1.114853 9.8308
1994 veljata 0.527745 3.710291 0.00382 6.434 0.047993 1.092017 9.336
1994 -ozujak 0517821 3.642755 0.003689 6.1688 0.046571 1.068983 9.2032
1994 tfavanj 0.522025 3.672465 0.003832 6.2289 0.046609 1.072461 9.2302
1994 sviban 0.527874 3.713474 0.003863 6.1619 0.046857 1.084533 9.2666
1994  lipanj 0.528531 3717335 0.003806 6.0736 . 0.048771 1.088696 9.2452
1994 srpanj 0.526112 3.70101 0.003716 5.8287 0.046503 1.078882 8.9514
1994 kolovoz 0.52497 3.693703 0.003649 5.7722 0.046312 1.077835 B8.9067
1994 rujan 0.524754 3.69311 0.003655 5.7381 0.046134 1.079486 8.9518
1994  listopad 0.52305 3.681161 0.003616 5.6012 0.045737 1.075676 8.9842
1994 studeni 0.518672 3.65098 0.003551 56144 0.045119 1.063392 - 8.9271
1994 prosinac 0.517094 3.639458 0.003507 5.7249 0.044713 - 1.056933 8.9232
1995 sijedan 0.515941 3.629768 0.003451 5.5655 0.044307 1.049999 8.7575
1935  veljata 0.515903 3.630536 0.003382 5.4555 0.044292 1.044164 8.5795
1995 oiujak 0.515607 3.629026 0.003026 5.1146 0.044383 1.023676 8.1784
1995  travanj 0.515377 3.62641 0.002926 50102 0.04448 1.034255 8.091
1995  svibanj 0.51137¢ 3.596268 0.003058 5.0622 0.044194 - 1.016417 8.0464
1995  lipanj 0.511885 3.599433 0.003077 5.0475 0.044264 1.024799 8.0521
1995 . srpanj 0.513086 3.60837 0.003108 5.0086 0.044326 1.035973 7.9861
1995  kolovoz 0.515753 3.626947 0.00326 52268 0.044471 7 1.054446 8.2039
1995  rujan 0.524844 3.691623 0.003342 54016 - 0.044824 1.070437 8.406
1995  listopad 0.528658 3.720226 0.003276 5.2596 0.044314 1.064992 8.3022

lzvor: "Main statistical indicators", Vol. /lf, No. 6-7, NBH, Zagreb, kolovoz 1995
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Slika 3

Kretanje efektivnog ‘tetaja (geom. indeks)
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Slika 4

Aritmeticki i geometrijski indeks
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Slika 5

Kre’tanje korigiranog efektivnog te¢aja (realnog ef. t)
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Slika 6

Kretanje aritmetitkog, geometrijskog i korigiranog aritm. indeksa
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