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Sazetak

Tijekom valutnih kriza dolazi do jakog pritiska na valute, sto cesto dovodi do skupih
gospodarskih prilagodbi. Indeks pritisaka na deviznom trzistu (IPDT) odrazava jacinu
takvih pritisaka. Mjerenje IPDT-a vazno je monetarnim vlastima koje upravljaju valuta-
ma. Takoder je bitan u znanstvenim istrazivanjima u kojima se proucavaju valutne krize.
Stoga je precizni IPDT vazan, te se u ovom radu preispituje mjerenje IPDT-a na hrvatsku
kunu. Moguce ga je poboljsati uzimajuci u obzir podatke o deviznim intervencijama te
primjenjujuci pragove s obzirom na distribuciju IPDT-a. Takoder se testira robusnost pon-
dera. Analiza rezultata upucuje na umjereno poboljsanje u usporedbi s prethodnim mje-
renjem i zakljucuje se da bi se novi indeks IPDT-a na kunu trebao primjenjivati u budu-
¢im istrazivanjima.

Kljucne rijeci: pritisci na deviznom trzistu, valutna kriza, Hrvatska

1. Uvod

U doba rastuce globalizacije i gospodarske ovisnosti o njoj, fiksni i polufiksni valut-
ni rezimi sve su izloZeniji opasnosti valutnih kriza. Integrirana financijska trzista omogu-
¢ila su Spekulantima sve brze $pekulativne napade, ¢ime su doveli pojedine zemlje do
gospodarskog kraha. Napadi se dogadaju kada postoji nenormalno velika medunarodna
ponuda domace valute s obzirom na devize, Sto tjera monetarne vlasti na primjenu jakih
protumjera (Weymark, 1998). Kriza europskog monetarnog sustava iz 1992/93. te azijska
kriza iz 1997/98. poznati su takvi primjeri. Nedavno je svjetska financijska kriza uzroko-
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vala snazne pritiske na madarsku forintu i islandsku krunu, pokazuju¢i kako pritisci na
deviznom trzistu mogu dovesti do skupih gospodarskih posljedica.

Hrvatski tecajni rezim nije nikakva iznimka. Kuna je podlegla jakom Spekulativnom
pritisku u 1999. godini, na kraju domace bankarske krize, $to je uzrokovalo deprecijaciju
kune i smanjenje proizvodnje. Godine 2001. kombinacijom monetarne relaksacije i finan-
cijske liberalizacije doslo je do novih pritisaka na tecaj kune. Tecaj je ponovno depreci-
rao unato¢ robusnom ekonomskom rastu. Od 2001. Hrvatska narodna banka (HNB) na-
stavila se koristiti nominalnim te¢ajem kune kao sidrom za inflacijska ocekivanja. HNB
je konzistentno povecavao devizne pricuve te ¢esto intervenirao na deviznom trzistu kako
bi uklonio aprecijacijske pritiske i odrzao stabilnost te¢aja. Doduse, zbog nedavne finan-
cijske krize HNB je reagirao na jake pritiske na deviznom trzistu i intervenirao kako bi
sprijecio deprecijaciju kune.

Takve se tenzije na deviznom trzistu mogu najbolje objasniti konceptom indeksa pri-
tiska na deviznom trzistu (IPDT), razvijenoga u Girton i Roper (1977). IPDT odrazava
promjenu tecaja koja bi se dogodila kad ne bi bilo intervencije vlasti. U rezimu s plutaju-
¢im teCajem sav se pritisak odrazava u promjeni vrijednosti tecaja. Medutim, u polufik-
snim i fiksnim te¢ajnim rezimima pritisak se samo djelomi¢no odrazava u promjeni teca-
ja jer vlasti interveniraju kupujuéi ili prodajuci devize te se koriste kamatnim stopama
kako bi uklonile pritisak na tecaj. Dakle, mjera takve aktivnosti pokazuje jac¢inu valutnih
pritisaka u te¢ajnom rezimu.

Mjerenje IPDT-a bitno je zbog dva razloga. Ponajprije, IPDT je relevantan monetar-
nim vlastima koje u nekom obliku upravljaju teCajem. IPDT na valute susjednih zemalja
moze pokazati koliki pritisak monetarne vlasti mogu ocekivati na vlastitoj valuti kao po-
sljedicu “zaraze” (engl. contagion). Jednako tako, IPDT-om se moZe procjenjivati uspjes-
nost pojedinih instrumenata u uklanjanju pritisaka na deviznom trzistu. Nadalje, IPDT je
bitan za kreditni rejting neke zemlje, pogotovo ako je velik udio duga denominiran u stra-
noj valuti, $to ilustrira nedavni primjer smanjenja rejtinga Latvije (Klaassen i Jager,
2008:4). Kao drugo, IPDT je vazan za istrazivanje. Eichengreen, Rose i Wyplosz (1996)
upotrebljavaju ga za proucavanje ranjivosti financijskim krizama, dok se Rose i Svensson
(1994) IPDT-om sluze za provjeravanje vjerodostojnosti europskoga tecajnog rezima prije
EMS krize iz 1992. 1 1993. godine. Van Poeck, Vanneste i Veiner (2007) ispituju jesu li
temeljne varijable novih ¢lanica EU dovoljno snazne za pristup ERM-u I, a Frankel i Wei
(2008) IPDT-om se koriste za klasifikaciju te¢ajnih rezima.

U malome, otvorenom i vrlo euroiziranom gospodarstvu poput hrvatskoga, IPDT je
zasigurno vazan. HNB-u je IPDT koristan za odrzavanje stabilnosti tecaja. Istrazivanja u
Hrvatskoj, ¢iji je cilj razviti sustave ranog upozorenja na valutnu krizu, poput istrazivanja
Ahec-Sonje i Babi¢ (2002) te Krznar (2004), koriste se IPDT-om za prepoznavanje valut-
nih kriza. U tom smislu izuzetno je bitno $to preciznije izmjeriti IPDT na kunu. Medutim,
IPDT na hrvatsku kunu, koji je dosad koristen u literaturi, ima nekoliko nedostataka. Dakle,
namjera je ovog ¢lanka pokusati poboljsati preciznost IPDT-a na kunu. Rad ¢e analizirati
kompoziciju IPDT-a u kontekstu najnovijih teoretskih napredaka i strukturnih aspekata hr-
vatskoga gospodarstva. Revidirani indeks ponudit ¢e nove poglede na posljednjih deset go-
dina IPDT-a na kunu. Jednako ¢ée tako revidirani IPDT biti empirijski usporeden s dosadas-
njim indeksom u literaturi i bit ¢e ocijenjen njegov utjecaj na mjerenje valutnih pritisaka.
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U tu se svrhu u drugom dijelu rada daje pregled svih relevantnih pristupa u mjerenju
IPDT-a. U treCem ¢emo dijelu razviti i objasniti IPDT, posebno u kontekstu hrvatske mo-
netarne politike. U ¢etvrtom dijelu ponudit ¢emo nov pogled na posljednjih deset godina
te empirijski usporediti IPDT s dosada$njim indeksom. Peti dio ¢lanka donosi zakljucak.

2. Pristupi mjerenju indeksa pritisaka na deviznom trzistu

IPDT myjeri promjenu u tecaju koja bi se dogodila da nema intervencije vlasti. Ta je
promjena intuitivna, ali i po prirodi nevidljiva. Stoga mora biti procijenjena kombinaci-
jom ekonomskih varijabli. U derivaciji i mjerenju IPDT-a istrazivaci su se koristili struk-
turnim pristupom, ad hoc pristupom te su nedavno predlozili neovisni IPDT model.

Girton i Roper (1977) prvi su razvili IPDT koncept upotrebljavajuéi strukturni mo-
netarni model, dok su u povezanoj studiji Roper i Turnovsky (1980) primijenili IS-LM
model da izmjere IPDT. Weymark je (1995; 1998) izvela IPDT iz modela maloga otvo-
renoga gospodarstva i uspostavila definiciju IPDT-a neovisno o temeljnome modelu. Wey-
mark definira IPDT kao:

“...ukupni visak potraznje pojedine valute na medunarodnim trzistima
kao vrijednost tecaja potrebnoga da zadovolji taj viSak potraznje u slu-
Caju da vlasti ne interveniraju, uz zadana ocekivanja uspostavljena pro-
vedenom tecajnom politikom” (Weymark, 1995: 278).

Ona naglasava da IPDT nije isto §to i promjena tecaja koja bi se dogodila u rezimu
plutajuceg tecaja jer se “ocekivanja u rezimu plutajuceg tecaja razlikuju od ocekivanja us-
postavljenih provedenom te¢ajnom politikom” (str. 280). Weymark dalje isti¢e da je stoga
IPDT “najbolje interpretiran kao mjera vanjske bilance, i kao takav korisna je mjera ve-
li¢ine Spekulativnih napada” (str. 280). Navedena definicija IPDT-a neovisna je o temelj-
nomu modelu te je opéeprihvacena u literaturi. Medutim, Weymark je (1998) zakljucila
da strukturni IPDT indeksi ostaju vezani za temeljne modele te da stoga imaju i njihove
nedostatke.

Eichengreen, Rose i Wyplosz (1996) razvili su alternativni ad hoc pristup IPDT-u.
Stvorili su svoj kompozitni IPDT koristeci se promjenom tecaja, promjenama deviznih
pricuva, ali i kamatnim diferencijalom. Eichengreen, Rose i Wyplosz istaknuli su “slabu
vezu izmedu teCaja i ekonomskih varijabli” kao glavno opravdanje za ad hoc pristup
(1996:16). Medutim, kritika njihova pristupa upuéena je na to da je izbor fundamentalnih
varijabli arbitraran i podlozan subjektivnoj procjeni. Eichengreen, Rose i Wyplosz spo-
minju vaznost utjecaja kapitalnih ogranic¢enja na IPDT, ali ih zbog nedostatka zadovolja-
vajucih podataka te problema njihove kvantifikacije ne mjere.

Klaassen i Jager (2008) uskladuju strukturne i ad hoc pristupe dokazujuéi kako se nji-
hov IPDT moze, uz slabe pretpostavke, izvuéi iz bilo kojega temeljnog modela tecaja. Te
su pretpostavke diferencijabilnost varijabli i konstantnost pondera. Dakle, u Klaassenovu
i Jagerovu IPDT-u primjenjuje se promjena tecaja, devizna potraznja srediSnje banke raz-
mjerna volumenu trgovanja na deviznom trzistu na taj dan i diferencijal realnih kamatnih
stopa, ali u obliku razina (engl. level form). Pritisak je prikazan kao razlika izmedu stvar-
ne, realne kamatne stope i one koju bi sredi$nja banka postavila ne uzimajuci u obzir

189



S. Tatomir: Indeks pritisaka deviznog trzista na kunu
Financijska teorija i praksa 33 (2) str. 187-199 (2009.)

vrijednost tec¢aja. Klaassen i Jager procjenjuju zeljenu realnu kamatnu stopu kao stranu
realnu kamatnu stopu prilagodenu razlici u inflaciji. Dok njihov predlozeni IPDT donosi
mnoge novosti, Klaassen i Jager ne bave se mjerenjem utjecaja kapitalnih ogranicenja, pa
ta tema jo$ uvijek ostaje nerazradena u literaturi.

Specifikacija IPDT indeksa mijenjala se posljednjih nekoliko desetljeca, a rezultirala
je razli¢itim strukturnim i ad hoc pristupima. Nedavno je predlozen novi IPDT koji je ne-
ovisan o temeljnomu modelu. Medutim, konsenzus jo$ uvijek ne postoji i svaki pristup
ima neke nedostatke. Ipak, teoretski napredak u literaturi o IPDT-u nudi zanimljive uvide
vazne za mjerenje pritiska na kunu na deviznom trzistu.

3. Mjerenje indeksa pritisaka na deviznom trZiStu na kunama

3.1. Indeks pritisaka na deviznom trZistu

IPDT na kunu moze se izmjeriti primjenom strukturnoga, ad hoc ili Klaassenova i Ja-
gerova pristupa. Buduci da empirijski model hrvatskoga gospodarstva zasad jo$ ne posto-
ji, IPDT a la Weymark nije moguc¢. IPDT na kunu moze se procijeniti uz pomo¢ Eichen-
greenova, Roseova i Wyploszova (1996) pristupa, no kako Klaassen i Jager (2008) doka-
zuju da se njihov indeks moze izvuéi i iz jednoga i iz drugog modela, u ovom ¢emo radu
upotrijebiti njihov IPDT za mjerenje pritisaka na kunu na deviznom trzistu. Njihova ¢e
formula biti prilagodena obiljezjima hrvatskoga gospodarstva, ali konac¢an indeks ipak
neée odrazavati utjecaj kapitalnih ograni¢enja te ulogu ocekivanja trzista. Medutim, in-
deks bi trebao procijeniti vecinu pritisaka na kunu.

IPDT koji su Klaassen i Jager (2008) predlozili prikazan je formulom:

IPDT, = As, + wc, + w,(i, — i) (1)

tecaja, A s,. U rezimu plutajuéeg tecaja A s, prikazuje cjelokupni pritisak jer intervencije
nema, pa jei, = i’. No u polufiksnim i fiksnim te¢ajnim reZimima takav pritisak je apsor-
biran odgovaraju¢im monetarnim instrumentima. Primjerice, srediSnje banke katkad in-
terveniraju na deviznom trziStu da bi sprijecile prevelike oscilacije u vrijednosti tecaja.
Takve se intervencije mogu prikazati kao c,, tj. kao veli¢ina devizne intervencije u poje-
dinom danu, prilagodena koli¢ini prometa u tom istom danu. Kamatne stope takoder sluze
kao orude u apsorpciji pritiska, prikazano kao i, — i’. To je razlika izmedu aktualne real-

ne i Zeljene realne kamatne stope, pri éemu se i definira kao i — 7+ Tl vanjska re-
alna kamatna stopa ispravljena za razliku izmedu domacih i vanjskih inflacijskih oceki-
vanja. Zeljena kamatna stopa je ona koju bi monetarne vlasti odabrale u slu¢aju nevazno-
sti te¢aja u monetarnoj politici. Na kraju, Klaassen i Jager (2008) tvrde da su IPDT pon-
deri vjerojatno konstantni no moraju se procijeniti jer ih nije moguce opazati. Stoga su
ponderi odabrani tako da varijable imaju istu uvjetnu varijancu kao u Eichengreen, Rose
Oas, . Oas

5, ~1 0—1

[Till

1 Wyplosz (1996), gdje su w, i w; zadani kao
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U Hrvatskoj je HNB provodio monetarnu politiku upotrebom dviju op¢ih kategorija
instrumenata: kombinacijom deviznih intervencija i administrativnim mjerama. Stoga pro-
mjena vrijednosti tecaja i devizne intervencije definitivno odrazavaju velik dio pritisaka
na kunu. Devizna intervencija, kao glavni instrument HNB-a u apsorbiranju pritisaka na
kunu, uklanja suvisnu ponudu ili potraznju kuna, dok vrijednost tecaja kune prema euru
odrazava kona¢nu ravnotezu ponude i potraznje u odredenom vremenskom razdoblju.
Stoga su te dvije komponente ukljucene.

Nasuprot tome, kamatne stope koje sredi$nje banke ¢esto upotrebljavaju za uklanja-
nje pritisaka nikad nisu imale vaznu ulogu u Hrvatskoj (Lang i Krznar, 2004, str. 6). HNB
nije provodio monetarnu politiku utemeljenu na kamatnim stopama zbog relativne nevaz-
nosti kanala kamatnih stopa (engl. interest-rate channel) 1 manjka ucinka u stvarnom gos-
podarstvu (Vizek, 2007:38). Cilj kamatnih stopa vise je bio potporni instrument obveznim
i grani¢nim pri¢uvama u kontroliranju domace likvidnosti. U tu svthu HNB je prodavao
blagajnicke zapise i provodio repoaukcije, usredotocujuci se vise na koli¢inu izdanih kuna
nego na visinu kamatne stope. Na primjer, 2001. kamatna je stopa na aukcijama varirala
od 4,64 do 7,23% (HNB, 2001:5). Nadalje, Lang i Krznar (2004) primjecuju da je niz ka-
matnih stopa u bankarskom sektoru dozivio nekoliko strukturnih promjena te je imao slab
utjecaj na kamatne stope na novcanom trzistu. Grafikon 1. prikazuje silazni strukturni
trend, nedostatak kontinuiteta HNB-ovih blagajnickih zapisa i nedostatak korelacije iz-
medu lombardnih kamata i kamata na prekonoéne HNB-ove kredite.

Grafikon 1. Kretanje kamatnih stopa (%)
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Izvor: Lang i Krznar, 2004.
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Znaci, HNB-ove kamatne stope nisu koristene za apsorpciju pritisaka na kunu na de-
viznom trzistu te su stoga izostavljene iz [IPDT-a.

Moguce je, naravno, da se HNB koristio drugim odgovaraju¢im monetarnim instru-
mentima. S tim u vezi, obvezne su pri¢uve sluzile za uklanjanje pritisaka na kunu, pogo-
tovo za vrijeme valutnih kriza 1999. 1 2001. godine. Medutim, one su takoder sluzile za
kontrolu domace likvidnosti. Na primjer, HNB je redovito koristio obveznu pri¢uvu za
kunske depozite i kredite te viSu pricuvu za kredite s valutnom klauzulom i za devizne
depozite. HNB je zahtijevao da se 55% zaduzivanja polozi na niskokamatne HNB-ove
racune kako bi se ogranicilo zaduzivanje domacih banaka na vanjskim trziStima kapitala.
Doduse, klijenti banaka, tj. hrvatske tvrtke zauzvrat su se pocele izravno zaduzivati u ino-
zemstvu, ¢ine¢i mjeru donekle neucinkovitom. Osim toga, HNB je katkad provodio kre-
ditne kontrole radi ogranicavanja rasta plasiranih kredita. Na primjer, banke trenutacno
smiju ostvariti maksimalan rast plasiranih kredita od 12% godisnje. Zbog takvoga dvoj-
nog motiva tesko je precizno odrediti utjecaj administrativnih mjera na IPDT. Administra-
tivne mjere stoga nece biti ukljuc¢ene u IPDT.

IPDT na kunu takoder bi trebao odrazavati utjecaj kapitalnih kontrola, ali istraziva-
nja su dosad vec¢inom zanemarivala njihov utjecaj zbog komplikacija pri njihovoj kvan-
tifikaciji. U ovom se radu pokusao kvantitativno mjeriti utjecaj kapitalnih kontrola prace-
njem pristupa koji su predlozili Edison i Warnock (2001), no zbog nedostatka potrebnih
podataka moguca je samo kvalitativna rasprava o tome. U tom smislu, prije 2001. Zakon
o deviznom poslovanju zabranjivao je poduze¢ima kupnju i posjedovanje deviza, §to je
vjerojatno podcijenilo jacinu pritisaka u tom razdoblju. Uistinu, kada je 2001. godine
zakon ukinut, zbog povecane potraznje deviza pojavili su se deprecijacijski pritisci na
kunu (Lang i Krznar, 2004:5). Stovise, kada je Hrvatska potpisala Sporazum o stabiliza-
ciji i pridruzivanju (SSP) s Europskom unijom, pristala je na potpunu liberalizaciju kapi-
talnih tokova do 2009. godine. SSP je primijenjen tek 2005. godine, ali Hrvatska je zapra-
vo vec bila potpisala brojne bilateralne sporazume koji su sprijecili ograni¢enja na strana
ulaganja. HNB je u 2005. ukinuo ogranic¢enja prema ostalim zemljama. Trenutac¢no vise
gotovo 1 nema ograni¢enja na kapitalne tokove, osim zabrane kupnje HNB-ovih zapisa
stranim ulagacima. Doduse, sa stranim vlasnistvom domacih banaka ta je zabrana u na-
&elu suvisna (Sogi¢ i Kraft, 2006:12). To zna¢i da je krajem 1990-ih i pogetkom 2000-ih
postojanje kapitalnih kontrola mozda bitno podcijenilo IPDT iako se njihov utjecaj rela-
tivno brzo smanjio.

Dodatni je opéeniti nedostatak [IPDT-a nemogucnost mjerenja oéekivanja. Ocekiva-
nja trzista su bitna jer su povezana s deviznim intervencijama i kamatnim stopama u fik-
snim i polufiksnim te¢ajnim rezimima. Na primjer, ako Spekulanti uoce da fiksni tecaj nije
vjerodostojan te ocekuju njegovu devalvaciju, pocet ¢e prodavati velike koli¢ine valute.
To ¢e prisiliti vlasti na ozbiljnu deviznu intervenciju i naglo povisenje kamatnih stopa kako
bi uklonile jak deprecijacijski pritisak. U suprotnome, ako su $pekulanti uvjereni u vjero-
dostojnost teCajnog rezima zbog, na primjer, veli¢ine deviznih pricuva i spremnosti vlasti
na uvodenje visokih kamatnih stopa radi obrane tecaja, onda je malo vjerojatno da ¢e po-
duzeti napad na tu valutu. Intervencije i veli¢ina IPDT-a bit ¢e proporcionalno manji. Me-
dutim, zbog opée nemogucnosti mjerenja ocekivanja i njihove interakcije s monetarnim
instrumentima, nijedan IPDT ih dosad nije ukljucio, pa ¢e i u ovom radu biti iskljuceni.
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Dakle, konac¢na verzija IPDT indeksa u ovom radu jest:
IPDT, = As, — wc, 2)

Bitno je imati na umu da indeks ima nekoliko nedostataka. Prvi nedostatak proizlazi
iz problematicnosti preciziranja drugih instrumenata, npr. pricuva koje su takoder sluzile
za uklanjanje pritisaka na kunu. To ne bi trebalo biti velik problem jer su devizne inter-
vencije ipak bile glavni instrument u politici te¢aja. No, IPDT zbog toga ostaje nepotpun.
Drugi je nedostatak nemogucénost mjerenja utjecaja kapitalnih kontrola u ranom razdo-
blju. Tre¢i je nedostatak izostanak mjere uloge ocekivanja trzista. Usprkos tim nedostaci-
ma, [PDT bi trebao procijeniti ve¢inu pritisaka na kunu na deviznom trzistu.

3.2. Prikupljanje podataka i manipulacija

Svi podaci iz ovog rada prikupljeni su iz HNB-ove baze podataka. To se odnosi na
mjesecne podatke nominalnog tecaja, devizne intervencije i promet na deviznom trzistu
od veljace 1997. do ozujka 2008.

Za izracun postotne promjene nominalnog tecaja, A s, koristeni su podaci o srednje-
mu nominalnom tecaju posljednjeg dana svakog mjeseca. Za mjesecni IPDT srednji no-
minalni te¢aj to¢no prikazuje pritisak na kunu. Da su, primjerice, primijenjeni mjesecni
prosjeci, postotna bi promjena u nominalnom te¢aju bila podcijenjena ili precijenjena, po-
gotovo ako je u istomu mjesecu HNB kupovao i prodavao devize. Bitno je istaknuti da je
u razdoblju od 1997. do 2008. godine izracun srednjeg tecaja kune nekoliko puta struk-
turno promijenjen. Definicija je izmijenjena nekoliko puta, a neka devizna trzista, poput
medubankovnog trzista, isprva nisu bila uklju¢ena u racunicu. U aktualnom tecaju posto-
ji dvodnevno zakasnjenje (Galac, Buri¢ i Huljak, 2006:32). Medutim, to ne bi trebalo bitno
utjecati na mjesecni IPDT.

Objavljeni podaci o deviznim intervencijama dnevni su, no kako se u ovom radu mjeri
mjesecni IPDT, dnevni su podaci azurirani u neto mjesecne intervencije. Na primjer, ako
HNB kupi, ali i proda devize u pojedinomu mjesecu, racunanje neto iznosa to¢no ¢e po-
kazati smjer i veliCinu pritiska. Zbog prirodnog rasta komponenata u vremenskim nizo-
vima ti su podaci radi usporedbe vremenskih razdoblja podijeljeni mjese¢nim prometom
na deviznom trzistu. Na primjer, u posljednje dvije godine HNB-ove su devizne interven-
cije bile dosad najvece, no bilo bi ih pogresno tumaciti kao pokazatelje snaznih pritisaka
jer je promet na deviznom trzistu takoder bio relativno velik.

Obradeni su podaci kasnije upotrijebljeni za izracun mjese¢nog IPDT-a na euro od
veljace 1997. do ozujka 2008. prema formuli iz jednadzbe (2).

4. Analiza indeksa pritisaka na deviznom trziStu na kunama: 1997-2008.

Indeks pritisaka deviznog trzista na kunu nudi tri analiticka uvida. Prema prvome,
svojstva hrvatskog IPDT-a zahtijevaju drugaciju primjenu pragova za definiranje valutne
krize. Prema drugome, u razdoblju od deset godina IPDT jasno odrazava turbulentnost
razdoblja tijekom dviju valutnih kriza te relativnu stabilnost posljednjih pet godina. Na
kraju, IPDT indeks u ovom radu odrazava umjereno poboljsanje u usporedbi s indeksom
kojim se koristi Krznar (2004).
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IPDT se moze primijeniti u razliite svrhe, ali najc¢esce se primjenjuje u istrazivanji-
ma valutnih kriza. U tim se istraZivanjima obicno rabe pragovi od 1,5 do 3 standardne de-
vijacije. Ako IPDT u bilo kojem vremenskom razdoblju prekoraci zadani prag, to se raz-
doblje smatra krizom. Medutim, upotreba standardnih devijacija nije prikladna u analizi
IPDT-a na trzi$tima u nastajanju (engl. emerging markets). Valute tih trzista Cesto depre-
ciraju prema glavnim valutama zbog Balassa-Samuelsonova ucinka, $to njihove IPDT
distribucije ¢ini nenormalnima (Bertoli, Gallo i Ricchiuti, 2005:7). U tom slucaju, upo-
treba standardnih devijacija kao pragova za definiciju valutnih kriza vise nije prikladna te
bi se pragovi trebali uzeti izravno iz percentila distribucije. U Hrvatskoj je u posljednjih
sedam godina kuna aprecirala prema euru. Primjenom Stata 8 i Wilk-Shapirova testa za
normalnost IPDT distribucije dobiva se p-vrijednost od 0,00005, ¢ime se odbacuje nulta
hipoteza normalnosti na pragu od 1%. Dakle, za odredivanje pragova, percentili od 2,5%
te 97,5% izracunani su linearnom interpolacijom izmedu dvije najblize tocke. U nenor-
malno distribuiranim IPDT-ovima to je prikladan nacin odredivanja pragova i definiranja
valutnih kriza.

IPDT na kunu, s prikladnim pragovima, nudi nove poglede kao sto je prikazano u gra-
fikonima 2-4. U turbulentnom razdoblju, od rujna 1998. do otprilike ozujka 1999, tecaj
kune deprecirao je gotovo 10% i HNB je intervenirao prodajuci devize u protuvrijednosti
od 6,5 milijardi eura. Stovise, HNB je istodobno povisio obveznu pri¢uvu do 40%, od
¢ega je znatan dio morao biti u devizama. Nadalje, Zakon o deviznom poslovanju takoder
je zabranjivao poduze¢ima devizne transakcije, sto mozda podcjenjuje IPDT. To je bila
prva valutna kriza. Na vrhuncu druge valutne krize 2001. godine kuna je u svibnju najpri-
je dozivjela aprecijacijsku krizu, da bi potom u kolovozu dozivjela deprecijacijsku krizu.
Medutim, kuna je deprecirala samo 5% zbog snazne HNB-ove intervencije kojom su samo
u kolovozu 2001. prodane 3 milijarde eura i time je sprije¢ena daljnja deprecijacija. HNB
je takoder povisio obvezne devizne pricuve. Zakon o deviznom poslovanju ukinut je i
samo su neka ogranicenja na strana ulaganja ostala na snazi. No utjecaj ograni¢enja na
kapitalne tokove vjerojatno je bio minimalan jer su Spekulanti na deprecijaciju kune ve-
¢inom bili domaci akteri. Od 2003. godine nadalje, pritisci na kunu na deviznom trzistu
bili su znatno manji. Godine 2004. bilo je povremenih aprecijacijskih pritisaka na kunu,
pogotovo u svibnju, te su dosegnuli razmjere aprecijacijske krize. Moguce obrazlozenje
takvih pritisaka jest velik rast izravnih ulaganja u Hrvatsku od 28% tijekom 2004. godi-
ne. Medutim, od 2004. do 2008. godine IPDT kretao se viSe-manje oko nule, daleko od
kriznih pragova. Sve u svemu, indeks pokazuje da je razdoblje od 1997. do 2003. bilo tur-
bulentno u usporedbi s razdobljem od 2003. do 2008, koje je ocito bilo stabilnije.

U usporedbi s IPDT-om na kunu, upotrijebljenim u radu Krznara (2004), verzija in-
deksa u ovom radu odrazava umjereno poboljSanje u mjerenju. U svom radu Krznar (2004)
primjenjuje pristup Ahec-Sonje i Babi¢ (2002) te u indeksu upotrebljava postotnu promje-
nu nominalnog tecaja i postotnu promjenu bruto medunarodnih pricuva. Medutim, Krznar
prikladnije mjeri pricuve u eurima umjesto u dolarima. IPDT indeks koriSten u Krznar
(2004) jest:

IPDTy, 02000y = A S, — OASS, 3)

gdje je As, postotna promjena nominalnog tec¢aja kune, Ar, postotna promjena bruto
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medunarodnih pricuva, a o ponder zadan kao %. Koriste¢i se tim indeksom, Krznar
definira valutnu krizu kao bilo koje vremensko razdoblje u kojemu IPDT vrijednost izno-
si viSe od 2 standardne devijacije. Medutim Krznarov indeks moZe se poboljsati barem u
dva aspekta. Prvo, IPDT na kunu nenormalno je distribuiran, $to znaci da je upotreba stan-
dardnih devijacija u izra¢unu kriznih pragova neprikladna. Umjesto standardnih devija-
cija, percentili bi se trebali izracunati izravno iz IPDT distribucije. Drugo, Krznarova upo-
treba postotne promjene u medunarodnim pricuvama kao procjena HNB-ovih intervenci-
ja dovodi do nepotrebnog Suma u IPDT-u. Usprkos ¢injenici da HNB-ov racun strane ak-
tive sadrzava relativno malo predmeta kao §to su depoziti u stranim bankama, devizna
ulaganja, SDR, zlato itd., ti se predmeti ne moraju ponasati uskladeno. Zapravo, oni se ne
krec¢u uvijek uskladeno, $to podcjenjuje ili precjenjuje IPDT. Taj bi se problem naizgled
mogao rijesiti upotrebom neto medunarodnih pricuva, ali ¢ak ni neto pri¢uve nisu otpor-
ne na egzogene Sokove. Jedan je takav primjer bio onaj kad je HNB naslijedio hrvatski
dio zlata biv§e Narodne banke Jugoslavije od lipnja do kolovoza 2001. godine (HNB-ova
statistika). U tom smislu podaci o deviznim intervencijama, ako su objavljeni, uvijek pri-
kazuju tocan iznos intervencije izbjegavajuéi time komplikacije primjene medunarodnih
pri¢uva. IPDT indeks u ovom radu obuhvaca ta dva poboljsanja.

Utjecaj tih poboljSanja na mjerenje IPDT-a na hrvatsku kunu moze se procijeniti us-
poredbom indeksa u Krznar (2004) i indeksa u ovom radu, prikazanog u formuli (2). U
grafikonu 4. oba se indeksa uglavnom kre¢u zajedno, ali katkad se znacajno razlikuju. Na
primjer, na vrhuncu prve valutne krize u veljaci 1999. Krznarov IPDT pokazuje pritisak
0d 4%, a IPDT u ovom radu pokazuje 6%. Dok se brojevi ne mogu ekonomski tumaciti,
usporedba jacine IPDT-a upucuje na to da je prva valutna kriza bila snaznija nego sto se
mislilo. Nadalje, od listopada 1999. do velja¢e 2000. Krznarov IPDT pokazuje depreci-
jacijske 1 aprecijacijske pritiske, dok je kuna u tom razdoblju zapravo bila pod deprecija-
cijskim pritiscima (HNB, 1999:14). Nadalje, u ozujku 2004. IPDT pokazuje -3,85%, a
Krznarov indeks pokazuje zanemarivih -0,46%, uvelike podcjenjujuci jacinu aprecijacij-
skog pritiska na kunu. Sli¢no se dogodilo u rujnu 2006, kada je Krznarov IPDT upucivao
na jak deprecijacijski pritisak, a on je zapravo bio vrlo blag (HNB, 2006:39). Kada se u
analizu IPDT-a ukljuce prikladni krizni pragovi, rujan 1998, veljaca 1999, kolovoz 2001.
i sijecanj 2002. postaju razdoblja deprecijacijske krize. Svibanj, srpanj i rujan 2001. te
ozujak 2004. aprecijacijske su krize. IPDT u ovom radu identificira osam kriza u uspo-
redbi sa Sest identificiranih primjenom IPDT-a u Krznar (2004) te preciznije mjeri $to se
dogodilo u stvarnosti. Naime, IPDT u ovom radu ne prepoznaje aprecijacijsku krizu u srp-
nju 2000, ali prepoznaje dvije dodatne aprecijacijske krize u rujnu 2001. i ozujku 2004.
(HNB, 2004:41). Jednako tako prepoznaje dodatnu deprecijacijsku krizu u 2002. godini
(HNB, 2002:33). Navedeni su rezultati robusni s obzirom na raspon pondera koji koriste
varijance za razlicita kraca razdoblja osim za krajnja razdoblja kao $to su 1997-1998. i
2006-2008. Medutim, ta vremenska razdoblja nisu reprezentativna za cijelo desetogodis-
nje razdoblje koje se razmatra u ovom radu. Dakle, indeks u ovom radu utje¢e na mjere-
nje IPDT-a na kunu, $to je vidljivo iz nedostataka prethodnog mjerenja.
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Analiza [PDT-a u ovom dijelu rada ponudila je novi pogled na posljednjih deset go-
dina. Prikazala je relativnu turbulentnost na deviznom trzistu u prvih pet godina te rela-
tivnu stabilnost posljednjih pet godina. Osim toga, istaknuti su nedostaci mjerenja IPDT-a
u Krznar (2004) te je demonstrirano poboljSanje i vi$a preciznost mjerenja pritisaka na
kunu. Iako rezultati pokazuju umjereno poboljSanje, oni ipak govore u prilog upotrebi
novog indeksa.

5. Zakljucak

Tenzije na deviznim trzistima Cesto mogu stvarati snazne pritiske na valute. Poznati
povijesni primjeri jesu kriza europskog monetarnog sustava iz 1992/93. 1 Azijska kriza iz
1997/98, dok je sadasnja financijska kriza proizvela nevjerojatne pritiske na nekoliko va-
luta, npr. na islandsku krunu. Hrvatska je takoder iskusila jake pritiske na kunu, pogoto-
vo u valutnim krizama 1999. 1 2001. godine. Jacina takvih pritisaka moze se izmjeriti
IPDT-om.

IPDT je koncept kojim se mjeri promjena tecaja sto bi nastala da nema intervencije
vlasti. U rezimu s plutaju¢im tecajem sav se pritisak odrazava u promjeni vrijednosti te-
¢aja. Medutim, u polufiksnim i fiksnim tecajnim rezimima pritisak se samo djelomi¢no
odrazava na promjenu tecaja jer vlasti interveniraju kupnjom ili prodajom deviza te pro-
mjenom kamatnih stopa, ¢ime pokusavaju ukloniti pritisak na tecaj. Za Hrvatsku je sta-
bilnost tecaja kune jednaka makroekonomskoj stabilnosti zbog male, otvorene i visoko-
euroizirane prirode gospodarstva. Stovise, u ovom je istrazivanju IPDT upotrijebljen za
proucavanje valutnih kriza i razvoj sustava ranog upozorenja. Dakle, vazno je Sto preci-
znije mjerenje IPDT-a, ali posljednji indeks upotrijebljen u Krznar (2004) ima nekoliko
nedostataka.

Ovim radom ponovno se postavlja pitanje mjerenja IPDT-a na kunu. Upotrebljavaju-
¢i najnovije teoretske uvide te uzimajuéi u obzir strukturne aspekte hrvatskoga gospodar-
stva, razvijena je poboljSana verzija I[PDT-a. PoboljSanja su rezultat upotrebe podataka o
deviznim intervencijama, koji zaobilaze probleme racunovodstvenih pricuva (engl. reser-
ve accounting) i primjene prikladnih kriznih pragova koji uzimaju u obzir nenormalnost
IPDT distribucije. Pobolj$anja u mjerenju [IPDT-a u usporedbi s Krznarom (2004) umje-
rena su jer su pritisci preciznije izmjereni samo u nekoliko vremenskih razdoblja. Noviji
je indeks ipak konzistentniji s ekonomskom intuicijom i stvarnoscu te bi se trebao primi-
jeniti u buduéim istrazivanjima i primjenama [PDT-a na kunu.

Medutim, verzija IPDT indeksa u ovom radu ima nekoliko nedostataka. Ne kvantifi-
cira utjecaj kapitalnih kontrola. Mjerenje njihova utjecaja bilo bi zanimljivo iskljucivo
zbog povijesnih razloga jer one vise nisu znadajne. Stovise, IPDT indeks ne mjeri utjecaj
oc¢ekivanja trzista koja utjecu na veli¢inu pritisaka. Buduéa istrazivanja trebala bi se ba-
viti tim nedostacima.
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Srdan Tatomir
Exchange Market Pressure on the Croatian Kuna

Abstract

Currency crises exert strong pressure on currencies often causing costly economic
adjustment. A measure of exchange market pressure (EMP) gauges the severity of such
tensions. Measuring EMP is important for monetary authorities that manage exchange
rates. It is also relevant in academic research that studies currency crises. A precise EMP
measure is therefore important and this paper re-examines the measurement of EMP on
the Croatian kuna. It improves it by considering intervention data and thresholds that
account for the EMP distribution. It also tests the robustness of weights. A discussion of
the results demonstrates a modest improvement over the previous measure and concludes
that the new EMP on the Croatian kuna should be used in future research.

Key words: exchange market pressure, currency crisis, Croatia
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