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Sazetak

Svrha ovoga rada je trojaka. Prvo, objasniti kojim kanalima devizne
intervencije utjecu na promjenu deviznoga tecaja. Drugo, objasniti
zasto devizne intervencije ponekad nisu ucinkovite. Trece, analizirati
ucinkovitost deviznih intervencija Hrvatske narodne banke metodom
studije dogadaja. U svezi s potonjim, sredisnja banka Republike
Hrvatske, Hrvatska narodna banka, redovito provodi intervencije na
deviznom trZistu kako bi sprijecila prekomjerne fluktuacije tecaja eura
u odnosu na kunu.

U radu je pokazano da su devizne intervencije u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od 2013. do 2017. vecinom bile ucinkovite, neovisno o tomu
jesu li podrzavale trend kretanja tecaja, mijenjale taj trend ili ga
ublazavale. Drugim rijecima Hrvatska narodna banka uspjesno je
upravljala fluktuacijama tecaja eura u odnosu na domacu valutu.

Kljuéne rijeci: devizni tecaj, devizne intervencije, intervencije
sredisnje banke, studija dogadaja, kanali deviznih
intervencija

JEL Klasifikacija: ES2, ES8, F31, G14
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1. Uvod

SrediSnje banke zemalja koje Zele upravljati deviznim tecajem na
deviznom trziStu ¢ine to pomocu deviznih intervencija. Opcenito
govoreci, devizne intervencije su kupnje ili prodaje domace valute u
zamjenu za stranu kako bi se utjecalo na devizni tecaj. Primjerice, ako
je te€aj promatrane valute previsok (prenizak), prodaja (kupnja) te
valute na deviznom trziStu rezultirat ¢e padom (rastom) njezinoga
teCaja. No ucinci intervencija na promjenu deviznoga tecaja ¢esto su
vidljivi 1 s vremenskim odmakom, poslije same transakcije. Ako je
intervencija utjecala na monetarnu bazu, tj. ako nije bila sterilizirana,
promjena monetarne baze rezultirala je promjenom kamatne stope i
posljedicno tomu, zbog djelovanja kamatnog pariteta, promjenom
deviznoga teCaja. No osim ovoga monetarnoga kanala, postoje 1 drugi
kanali preko kojih devizne intervencije, neovisno o njihovoj
steriliziranosti utjeu na devizni tecaj. Dakako, postoje 1 razlozi zbog
kojih intervencije ne moraju biti ucinkovite.

Svrha ovoga rada je trojaka. Prvo, objasniti kojim kanalima devizne
intervencije utjeCu na devizni tecaj. Drugo, objasniti zaSto devizne
intervencije ponekad nisu ucinkovite. Trece, analizirati u¢inkovitost
deviznih intervencija Hrvatske narodne banke metodom studije
dogadaja (engl. event study). U svezi s potonjim, srediSnja banka
Republike Hrvatske, Hrvatska narodne banka, redovito provodi
intervencije na deviznom trziStu kako bi sprijecila prekomjerne
fluktuacije tecaja eura u odnosu na kunu.

Struktura rada je sljede¢a. Nakon uvoda u prvome poglavlju, u drugome
poglavlju definiran je pojam deviznih intervencija i objaSnjene su
njihove najvaznije vrste. U trecemu poglavlju objasnjeni su kanali
utjecaja deviznih intervencija na devizni tecaj. Razlozi moguce
neucinkovitosti na devizni tecaj izloZeni su u Cetvrtome poglavlju.
Ucinkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj analizirana je
metodom studije dogadaja u petome poglavlju. Zaklju¢na razmatranja
dana su u Sestome poglavlju.
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2. Pojam i vrste intervencija na deviznom trziStu

Etimoloski, pojam intervencija dolazi od latinske rijeci interventio, §to,
medu inim, znac¢i mijeSanje u proces, mijenjanje stanja akcijom (Anic 1
Goldstein, 2000, str. 613).

Prema Dominguez i Frankelu (1993, str. 55):

“Intervencija na deviznom trZistu je, najsSire definirano, bilo koja
transakcija ili najava od strane sluzbenog agenta vlasti kojom se
namjerava utjecati na vrijednost deviznog tecaja ili stanje deviznih
pricuva zemlje.”

Isti autori dodatno navode (1993, str. 55):

“U praksi sredisnje banke definiraju intervenciju mnogo uze kao bilo
koju sluzbenu kupnju ili prodaju strane aktive nasuprot domacoj aktivi
na deviznom trzistu.”

Vidljivo je da citirani autori razlikuju intervencije na deviznom trzistu
u Sirem 1 uzem smislu. Pritom kao kriterij razlikovanja primjenjuju
nacin provedbe intervencije. Medutim, navedene definicije razlikuju se
po jos jednom kriteriju — namjeri monetarnih vlasti. U prvoj definiciji
namjera monetarnih vlasti je eksplicitna — utjecati na vrijednost
deviznog tecaja ili stanje medunarodnih pricuva zemlje, dok u drugoj
definiciji nije ni spomenuta. Naime, sudjelovanjem na deviznom
trziStu, kupnjom ili prodajom deviza, monetarne vlasti nuzno utjecu na
devizni tecaj, odnosno stanje medunarodnih pri¢uva. Primjerice,
monetarne vlasti pojavljuju se u ulozi agenta izvrSne vlasti pri
emitiranju i otplati inozemnog duga. Takve aktivnosti utjecu kako na
devizni teCaj tako 1 na stanje medunarodnih pricuva zemlje, iako to nije
primarna namjera monetarnih vlasti. Zato se takve intervencije na
deviznom trziStu nazivaju pasivne, za razliku od intervencija koje
proizlaze iz namjere utjecaja na devizni tec¢aj 1 medunarodne pricuve
zemlje, a koje se nazivaju aktivne intervencije na deviznom trzistu.

Podrobnije razvrstavanje intervencija na deviznom trzZiStu moguce je
provesti primjenom razli€itih kriterijja od kojih su najvazniji
(Dominguez i Frankel, 1993):
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1. s obzirom na utjecaj na monetarnu bazu:
a) nesterilizirane intervencije
b) sterilizirane intervencije

2. s obzirom na broj subjekata koji interveniraju:
a) koordinirane intervencije
aa) bilateralne intervencije
ab) multilateralne intervencije
b) nekoordinirane intervencije — unilateralne intervencije

3. s obzirom na izravnost djelovanja:
a) 1zravne intervencije
b) neizravne intervencije

4. s obzirom na namjeru utjecanja na devizni tecaj:
a) aktivne intervencije
b) pasivne intervencije

5. s obzirom na tajnost provedbe:
a) javne intervencije
b) tajne, diskretne intervencije

6. s obzirom na trend kretanja deviznog tecaja:
a) intervencije koje podrZavaju trend
b) intervencije koje mijenjaju trend

Nesterilizirane intervencije utjeCu na promjene primarnog novca,
odnosno monetarne baze.

Sterilizirane intervencije vrsta su intervencija kod kojih su
instrumentima monetarne politike, ponajces¢e operacijama monetarnih
vlasti na otvorenom trzistu, uklonjeni utjecaji deviznih transakcija na
promjene primarnog novcea, to jest monetarne baze.

Intervencije na deviznom trZiStu mogu biti koordinirane 1
nekoordinirane. Nekoordinirane intervencije poduzete su unilateralno,
od strane monetarne vlasti jedne zemlje bez sudioniStva monetarnih
vlasti drugih zemalja. Koordinirane intervencije na deviznom trZistu
provode zajednicki dvije ili viSe monetarnih vlasti, pri ¢emu je rije¢ o
bilateralnim ili multilateralnim intervencijama.

Samo se aktivne intervencije na deviznom trziStu mogu podijeliti na
izravne 1 neizravne. Izravne intervencije su one kod kojih je utjecaj na
devizni te€aj ostvaren transakcijama na deviznom trzistu, za razliku od
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neizravnih kod kojih je ovaj utjecaj ostvaren na drugi nacin, primjerice
kapitalnim 1 deviznim kontrolama.

Monetarnim vlastima ponekad je u interesu tajiti sudjelovanje na
deviznom trziStu kako se ono ne bi odrazilo na promjene deviznog
teCaja. Primjer takvog slucaja moze biti otplata drzavnoga inozemnog
duga. No, kad god monetarne vlasti zele snazno utjecati na devizni
te¢aj, provodit ée javne intervencije na deviznom trzistu'.

Glede trenda kretanja deviznog te€aja, monetarne vlasti mogu ga
intervencijama na deviznom trziStu podrzavati (engl. leaning with the
wind), ali ga mogu 1 mijenjati (engl. leaning against the wind).

3. Kanali utjecaja deviznih intervencija na devizni tecaj

Prigodom analize intervencija na deviznome trZiStu, osim njihova
pojmovnoga razgrani¢enja te razvrstavanja primjenom razliCitih
kriterija, vazno je obuhvatiti 1 naCine njihova djelovanja na devizni
te€aj. Ovi nacini u literaturi se nazivaju kanali utjecaja deviznih
intervencija na devizni te¢aj. Osnovno razvrstavanje kanala utjecaja
deviznih intervencija na devizni teCaj postize se primjenom dvaju
kriterija:

1) steriliziranost, odnosno nesteriliziranost deviznih intervencija,

2) savrSena, odnosno nesavrSena supstitutivnost financijske
imovine denominirane u razli¢itim valutama.

Odnos ovih dvaju kriterija 1 kanala utjecaja deviznih intervencija vidljiv
je iz tablice 1.

! Intervencije mogu biti i tajne, a da ipak utjeCu na devizni tecaj. Vise o tome u
odjeljku 3. 4. Mikrostrukturni kanal.
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Tablica 1. Kanali utjecaja deviznih intervencija s obzirom na
supstitutivnost financijske imovine

Kriterij 1 Sterilizirane devizne Nesterilizirane devizne
Kriterij 2 intervencije intervencije
SavrSena 1) kanal signaliziranja 1) monetarni kanal

2) kanal signaliziranja
3) mikrostrukturni kanal
4) koordinacijski kanal
1) monetarni kanal

2) kanal signaliziranja

supstitutivnost 2) mikrostrukturni kanal
financijske imovine 3) koordinacijski kanal

1) kanal signaliziranja

Nesavrsena 2) kanal ravnoteze .
o . 3) kanal ravnoteze

supstitutivnost portfelja ortfelia

financijske imovine 3) mikrostrukturni kanal p !

4) mikrostrukturni kanal

4) koordinacijski kanal 5) koordinacijski kanal

Izvor: autorova izrada.

Tablica 1. prikazuje pet kanala utjecaja deviznih intervencija na devizni
teCaj:

1) monetarni kanal,

2) kanal ravnoteZe portfelja,

3) kanal signaliziranja,

4) mikrostrukturni kanal i

5) koordinacijski kanal;

Iz tablice 1. vidljivo je da u uvjetima steriliziranih deviznih intervencija
1 savrSene supstitutivnosti financijske imovine djeluju tri kanala, a u
odsutnosti ovih uvjeta djeluju svih pet kanala. Djelovanje ovih kanala
opisano je u nastavku.

3.1. Monetarni kanal

Djelovanje monetarnoga kanala posljedica je nesteriliziranih
intervencija na deviznom trziStu. Naime, kod nesteriliziranih deviznih
intervencija postoji, kako je ve¢ istaknuto, utjecaj na promjenu
monetarne baze, Sirth monetarnih agregata te u konacnici na promjenu
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kamatne stope. Promjena kamatne stope promatrane valute znaci
promjenu oc¢ekivane stope prinosa te valute, te rezultira promjenom
vrijednosti te valute, odnosno njezinoga tecaja. Upravo ova
meduovisnost promjene kamatne stope (prouzroene promjenom
monetarne baze) 1 promjene teCaja promatrane valute predstavlja
djelovanje monetarnoga kanala, vidljivoga u uvjetima djelovanja
kamatnoga pariteta u kojem c¢e relativan porast kamatne stope
promatrane valute u odnosu na inozemnu kamatnu stopu znaciti pad
teCaja te valute. No kamatni paritet pretpostavlja savrSenu
supstitutivnost financijske imovine pa ne djeluje u ozra¢ju njezine
odsutnosti.

3.2. Kanal ravnotezZe portfelja

Kanal ravnoteze portfelja upravo kao 1 kanal signaliziranja koji je
opisan u sljede¢em poglavlju, postao je dijelom akademske literature u
radu koji je Mussa objavio 1981. godine?. Za razliku od monetarnoga
kanala, kanal ravnoteze portfelja djeluje neovisno o steriliziranosti
deviznih intervencija, ali isklju¢ivo u wuvjetima nesavrSene
supstitutivnosti  financijske 1imovine denominirane u razli¢itim
valutama. Utjecaj ovoga kanala na devizni tecaj posljedica je promjene
udjela domace 1 strane financijske imovine u portfeljima investitora.
Naime, uz pretpostavku nesklonosti riziku, investitori nece biti
indiferentni s obzirom na promjenu udjela domace u odnosu na stranu
financijsku imovinu unutar svoga portfelja, ako spomenute imovine
nisu savrSeni supstituti, odnosno ako nose razli¢it rizik. Kako bi
uravnotezili devizni rizik u odnosu na o¢ekivanu stopu povrata pojedine
financijske imovine, kao posljedicu povecanja udjela jedne financijske
imovine na Stetu druge u sastavu njihova portfelja, investitori ¢e
zahtijevati povecanje njezine ocekivane stope prinosa. To mogu posti¢i
kroz pad cijene jedne financijske imovine u odnosu na drugu, tj. pad
njezinoga tecaja. Dakle, utjecaj kanala ravnoteze portfelja svodi se na
temeljni ekonomski zakon — zakon ponude 1 potraznje primijenjen na
investitorov portfel] — povecanje ponude jedne imovine od strane
monetarnih vlasti rezultirat ¢e smanjenjem cijene te imovine.

2 Vidjeti Mussa (1981).
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Naravno, ako investitori nisu neskloni riziku, ili ako se domaca
financijska imovina moze savrSeno supstituirati stranom, oni ¢e biti
indiferentni s obzirom na udio pojedine imovine unutar svoga portfelja
pa kanal ravnoteze portfelja nece djelovati.

Upravo zbog opisanoga investitorova uravnoteZenja deviznoga rizika u
odnosu na ocekivanu stopu povrata pojedine financijske imovine ovaj
se kanal zove kanal ravnoteZe portfelja.

Djelovanje kanala ravnoteze portfelja nuzan je uvjet da bi se
sterilizirane devizne intervencije mogle smatrati neovisnim
instrumentom monetarne politike. S tim u svezi, Obstfeld (1982, str. 45)
tvrdi:

“Neovisno o sustavu deviznoga tecaja sterilizirana intervencija moze se
promatrati kao pokusaj postizanja deviznog tecaja neovisnoga od
ciljeva glede novcéane mase u kratkom roku. Da bi to bilo moguce,
obveznice denominirane u razlicitim valutama moraju biti nesavrseni
supstituti u privatnim portfeljima.”

Medutim, Rogoff (1984, str. 134) istiCe:

“Ako je jedini efekt sterilizirane intervencije da ona mijenja ocekivanja
javnosti o viadinim ciljevima glede stope rasta novca tada se
sterilizirana intervencija ne mozZe pravilno smatrati neovisnim
instrumentom monetarne politike.”

Drugim rijeCima, sterilizirana intervencija mozZe djelovati na devizni
tecaj 1 ako su obveznice denominirane u razli¢itim valutama savrSeni
supstituti, ali samo preko kanala signaliziranja. No, u tom slucaju ona
s€ ne moze smatrati neovisnim instrumentom monetarne politike.

3.3. Kanal signaliziranja

Jedini kanal djelovanja deviznih intervencija na devizni tecaj koji
djeluje neovisno o savrSenosti supstitucije financijske imovine i stupnju
utjecaja na monetarnu bazu jest kanal signaliziranja, ili, kako se u
literaturi jo$ Cesto naziva kanal ocekivanja.

Kanal signaliziranja oznacava utjecaj deviznih intervencija na
promjenu ocekivanja sudionika na deviznome trziStu glede kretanja
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deviznoga teCaja. Pritom se promjena oc¢ekivanja moze ocCitovati na dva
nacina (Edison, 1993, str. 29):

1. sudionici mogu mijenjati ocekivanja s obzirom na buduce
aktivnosti monetarnih 1ili fiskalnih vlasti, ili ¢ak privatnih
sudionika na deviznome trZiStu, $to u konacnici utjeCe na
promjenu ocekivanja o deviznom tecaju,

2. sudionici mogu mijenjati ocekivanja o efikasnosti ucinaka
monetarnth 1li fiskalnth vlasti ili privatnih sudionika na
deviznome trzistu; Sto takoder utjeCe na promjenu ocekivanja o
kretanju deviznoga tecaja;

Nadalje, djelovanje kanala signaliziranja “...pretpostavija da
intervencija utjece na devizne tecajeve opskrbljujuci trziste novim
relevantnim informacijama, pod implicitnom pretpostavkom da viasti
imaju superiornu informaciju za druge trZisne sudionike i da su voljne
razotkriti tu informaciju kroz svoje akcije na deviznome trzistu.” (Sarno
1 Taylor, 2001, str. 844) Prema tome, ovaj kanal moze djelovati uvijek
kada aktivnosti monetarnih vlasti u okviru deviznih intervencija sadrze
bilo kakvu informaciju koja uzrokuje promjenu ocekivanja sudionika
na deviznom trziStu glede kretanja deviznoga tecaja.

3.4. Mikrostrukturni kanal

Mikrostrukturni kanal temelji se na ideji da srediSnja banka zbog
razli€itih razloga ima superiornu informaciju za ostale sudionike na
deviznom trziStu (Chutasripanich 1 Yetman, 2015). Stoga ¢e sluZbena
intervencija srediSnje banke utjecati na promjenu ocekivanja dilera na
deviznom trziStu u svezi s buduc¢im kretanjem deviznoga tecaja. Zbog
promjene svojih oCekivanja, dileri ¢e mijenjati tijek naloga za kupnju
ili prodaju deviza 1 na taj naCin mijenjat ¢Ce devizni tecaj.
Mikrostrukturni kanal djeluje ako dileri dozive sluzbenu deviznu
intervenciju dovoljno informativnom. Naime, ako je srediSnja banka
percipirana kao institucija koja ima veca znanja o budu¢im kretanjima
makroekonomskih agregata, trziSni sudionici mogu pokusati uciti iz
njezinih intervencija (Canales-Kriljenko et al., 2003, str. 9).

Nadalje, ovaj kanal proizlazi iz mikrostrukturnoga pristupa deviznom
trziStu koji analizira ucinke tijeka nalogd, trZiSnih sudionika,
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informacija 1 trziSnih mehanizama na devizni tecaj. (Lyons, 2001;
Evans i Lyons, 2002). Zbog toga se on i zove mikrostrukturni kanal. No
s obzirom da je ovdje osim same informacije klju¢na determinanta i
tijek naloga, ovaj kanal ponekad se naziva i kanal tijeka naloga®.

Potrebno je istaknuti da ovaj kanal moze djelovati i kada su intervencije
tajne. Bhattacharya 1 Weller (1997) 1 Vitale (1999) uvjeravaju da tijek
nalogd moze biti signal ¢ak 1 ako srediSnja banka djeluje anonimno.
Takoder, s obzirom da je mikrostrukturni kanal temeljen na prijenosu
informacija, ovaj kanal moze se shvatiti kao Sira interpretacija kanala
signaliziranja (Kwon, 2013, str. 55).

3.5. Koordinacijski kanal

Koordinacijski kanal javnosti je predlozio Taylor (1994, 2004, 2005) 1
Sarno 1 Taylor (2001), a sami Sarno 1 Taylor navode da je ovaj kanal
impliciran u radu Dominguez 1 Frankela (1993).

Ovaj kanal djeluje kroz ispravljanje koordinacijskog neuspjeha na
deviznom trZiStu. Naime, u uvjetima kada je devizni tecaj daleko od
svoje fundamentalne ravnoteze, tj. kada na trziStu postoje iracionalni
Spekulativni mjehuri, sudionicima na deviznom trziStu samostalno je
vrlo teSko vratiti devizni tecaj u ravnotezu, cak 1 ako su duboko svjesni
da je on neravnotezan. U toj situaciji, javno najavljena devizna
intervencija srediSnje banke moze djelovati koordinacijski, 1 tako
privuc¢i nove sudionike na trziSte, koji ¢e istodobno prodavati valutu
precijenjenu s obzirom na njezine fundamente. Na taj nain prouzrocit
¢e pucanje iracionalnoga Spekulativnog mjehura i vrac¢anje teaja na
ravnoteZnu (fundamentalnu) razinu.

Kao i1 mikrostrukturni kanal 1 ovaj kanal moZe se shvatiti kao kanal
signaliziranja u Sirem smislu (Kwon, 2013, str. 55).

3 Vidjeti primjerice, Chutasripanich i Yetman (2015, str. 7)
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4. Ucinkovitost utjecaja deviznih intervencija na devizni
teCaj

Intervencije na deviznomu trziStu u uvjetima stalnith deviznih priljeva
ili odljeva nisu provedive u dugome roku zbog nekoliko ogranicenja.

Prvo, stalni devizni priljevi (odljevi) rezultirat ¢e rastom (padom)
medunarodnih pricuva 1 monetarne baze, $to ¢e u konacnici za
posljedicu imati rast (pad) opce razine cijena, tj. inflaciju (deflaciju).

Drugo, monetarne vlasti mogu, kako je ve¢ opisano, sterilizirati utjecaje
deviznih intervencija na monetarnu bazu. Ukoliko to ¢ine operacijama
na otvorenom trziStu mogu prouzrociti iscrpljivanje kreditnoga
potencijala banaka, Sto moze rezultirati porastom kamatne stope, jer
banke ne moraju biti indiferentne s obzirom na sastav svoga kreditnog
portfelja. Naravno, porast domace kamatne stope u odnosu na inozemnu
prouzroCit ¢e dodatan priljev inozemnoga kapitala 1 potrebu za
dodatnim deviznim intervencijama.

Tre¢e, domace banke se mogu dodatno zaduziti u inozemstvu kako bi
odgovorile na operacije na otvorenom trziStu monetarnih vlasti. To ¢e
takoder zahtijevati dodatnu deviznu intervenciju.

Cetvrto, neovisno o stalnosti deviznih priljeva devizne intervencije ne
moraju biti u¢inkovite. Dominguez 1 Frankel (1993, str. 135) navode tri
razloga neucinkovitosti deviznih intervencija, a to su:

1. mali iznos financijskih sredstava s kojima se intervenira u
odnosu na devizno trziste,

2. hipoteza Ricardijanske jednakosti 1

3. visoka medunarodna supstitutivnost valuta.
Potonja dva razloga impliciraju da ¢e ucinci sterilizirane intervencije
biti mali ili da th uopce nece biti, a prvi implicira neucinkovitost
intervencija ¢ak 1 ako su nesterilizirane.
Prvi razlog potencijalne neu€inkovitosti deviznih intervencija jasan je
sam po sebi. Ako monetarne vlasti ne raspolazu dovoljnim iznosom
financijskih sredstava namijenjenih intervenciji na deviznomu trZistu

nece moci utjecati na promjenu ponude 1 potraznje na deviznom trzistu,
t]. na devizni teca;.
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Drugi razlog moguce neucinkovitosti deviznih intervencija je
Ricardijanska jednakost. Hipoteza Ricardijanske jednakosti dobila je
naziv po jednom od najvec¢ih ekonomista svih vremena Davidu Ricardu
koji ju je prvi postavio. Sukladno ovoj hipotezi, potrosaci su usmjereni
na buduc¢nost pa svoju potroSnju temelje ne samo na teku¢em dohotku,
vec¢ 1 na o¢ekivanom dohotku u buduénosti, ili preciznije, doZivotnom
dohotku. Zbog toga im potroS$nja ostaje nepromijenjena — jednaka ako
uz porast tekuceg dohotka o¢ekuju pad dohotka u buduénosti, odnosno
ako uz pad tekuceg dohotka ocekuju porast buduceg dohotka. Osnovna
primjena ove hipoteze odnosi se na financiranje drzavnoga proracuna i
to na sljede¢i nacin: ukoliko vlada Zzeli smanjiti poreze 1 uz
nepromijenjenu potroSnju financirati deficit prora¢una javnim dugom,
past ¢e cijena drzavnih obveznica, porast ¢e kamatna stopa. To Ce,
dakako, rezultirati povecanim teku¢im dohotkom potroSaca, no oni
nece trositi vise jer ¢e oCekivati rast poreza u buduc¢nosti kojim ¢e vlada
financirati viSe kamatne stope. S obzirom da ¢e u buduénosti spomenuti
rast poreza smanjiti dohodak, potroSaci nece u sadaSnjosti vise trositi
nego ¢e vise Stedjeti povecavajuéi potraznju za drzavnim obveznicama.
Povecanje potraznje smanjit ¢e kamatnu stopu drzavnih obveznica
odnosno vratit ¢e ju na prvobitnu razinu. Ukratko, potrosaci ¢e unatoc
vecem tekuc¢em dohotku viSe Stedjeti u sadasnjosti jer ocekuju nizi
dohodak u budu¢nosti koji ¢e nadomjestiti ustedevinom iz sadasnjosti.
Upravo stoga njihova potroSnja bit ¢e jednaka tijekom cijelog
promatranog razdoblja. Primjena hipoteze Ricardijanske jednakosti
gotovo je istovjetna kada je rijeC o steriliziranim deviznim
intervencijama. Sterilizirane devizne intervencije, kako je vec
objasnjeno, mijenjaju odnos domace i strane financijske imovine u
portfeljima investitora ostavljaju¢i monetarnu bazu nepromijenjenom.
Upravo uvazavaju¢i hipotezu Ricardijanske jednakosti, povecanje
jedne financijske imovine u odnosu na drugu unutar investitorova
portfelja nece rezultirati njezinom deprecijacijom, kao Sto je slucaj
prilikom djelovanja kanala ravnoteze portfelja, jer ¢e investitori
povecati potraznju za tom imovinom, zele¢i Stedjeti vise kako bi, u
buducénosti, kad dode vrijeme isplate kamata i povecanja poreza,
potrosnju odrzali nepromijenjenom. Ipak, korisno je istaknuti da, 1ako
je prvi postavio ovu hipotezu, ni sam David Ricardo nije vjerovao da ¢e
se ona potvrditi na makroekonomskoj razini — u narodu. S tim u svezi.
Mankiw (2000, str. 424) navodi:
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“Jedna je od najvelih ironija u povijesti ekonomskoga misljenja da je
Ricardo odbacio teoriju koja sada nosi njegovo ime.”

Ipak hipoteza joS 1 danas postoji, a glede njezine moZebitne
neutemeljenosti Dominguez i Frankel (1993, str. 135) isticu:

“Postoje mnogi argumenti protiv Ricardijanske jednakosti, i teorijski i
empirijski; ona je vrsta propozicije koju bi netko radije volio testirati
nego nametnuti >

Glede tre¢eg razloga, sterilizirane devizne intervencije bit ce
neucinkovitije §to su valute medusobno supstitutivnije. Naime u
steriliziranim uvjetima ne djeluje monetarni kanal, a djelovanje kanala
ravnoteze portfelja opada s rastom supstitutivnosti valuta. Stoga
preostaju ostala tri kanala. Samo o njihovoj jakosti ovisi ucinkovitost
steriliziranih deviznih intervencija u uvjetima savrSene supstitutivnosti
valuta.

S. Devizne intervencije u Republici Hrvatskoj od 2013.
do 2017.: studija dogadaja

Devizne intervencije i nominalni dnevni te€aj eura u razdoblju od 2013.
do 2017. prikazani su na grafikonu 1. U tom razdoblju, Hrvatska
narodna banka intervenirala je 32 puta na deviznome trziStu kako bi
utjecala na kretanje teCaja eura u odnosu na kunu.

Analiza uc¢inkovitosti ovih intervencija provedena je metodom studije
dogadaja* (engl. event study). Ovu metodu, u analizi u¢inkovitosti
deviznih intervencija primijenili su mnogi autori, primjerice Fatum
(2000), Fatum (2008), Fatum 1 Hutchinson (2003a), Fatum 1 Hutchinson
(2003b), Pierdzioch i Stadtmann (2003), Fatum i King (2005), Egert i
Komarek (2005a), Egert i Komarek (2005b), Fratzscher (2005),
Fratzscher (2008). Egert (2006) primijenio je ovu metodu na nekoliko
zemalja, medu kojima i na Republiku Hrvatsku. U svome radu Egert
(2006) analizira uéinkovitost deviznih intervencija na Cesku, Slovacku,
Madarsku, Hrvatsku, Rumunjsku 1 Tursku 1 zakljucuje da u Hrvatskoj
devizne intervencije nisu mnogo ucinkovitije, iako Hrvatska za razliku

4 Vidjeti MacKinlay (1997) za pregled metodologije studije dogadaja.
241



FINANCIJE — TEORIJA I SUVREMENA PITANJA

od ostalih zemalja ve¢inom ne sterilizira svoje intervencije pa bi i
monetarni kanal trebao djelovati.

Grafikon 1. Devizne intervencije i nominalni dnevni tecaj eura od 201 3.

do 2017.

il MRk 4-000,00 7,80 o
3.000,00 | - 770
2.000,00 - 7,60
1.000,00

V 7,50
000,00 : :
-1.000,00 - 740
-2.000,00 ' - 7,30
-3.000,00 7,20
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Intervencije Tecaj eura

Izvor: autorova izrada prema podacima raspolozivim na: https://www.hnb.hr/analize-
i-publikacije/redovne-publikacije/spf [10. ozujka 2018.]

Korisnost studije dogadaja u odnosu na neke druge metode sastoji se u
tome da studija dogadaja analizira kratka promatrana razdoblja (npr.
nekoliko dana) oko promatranoga dogadaja i na taj nacin izolira sam
dogadaj od utjecaja ostalih ¢imbenika (Menkoff 1 Stohr, 2017).
Takoder, studija dogadaja primijenjena u analizi u¢inkovitosti deviznih
intervencija pomaze filtrirati dulja razdoblja bez intervencija koja mogu
prouzrociti da ostale empirijske metode ne otkriju povezanost izmedu
intervencije 1 deviznoga tecaja (Fatum, 2000; Fatum i1 Hutchinson,
2003).

Za primjenu studije dogadaja potrebno je najprije definirati dogadaj. U
ovome radu dogadaj je definiran kao razdoblje u kojem nije proslo vise
od 15 dana izmedu dvije devizne intervencije koje su provedene u
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istome smjeru (smjeru kupnje ili smjeru prodaje domace valute na

deviznom trzistu)°

U promatranome razdoblju, sukladno prethodnoj definiciji, u Republici

Hrvatskoj bilo je ukupno 15 dogadaja Sto je vidljivo iz tablice 2.

Tablica 2. Detalji dogadaja na deviznom trZistu

Prosjecna Prosjec¢na
Broj dana . Broj " promyena promjena
Datun} ‘Iznos trajanja 1nt?.rvencua teCaja eura teCaja eura
dogadaja (mil. HRK) . tijekom dva dana dva dana
dogadaja . . .
dogadaja prije poslije
dogadaja dogadaja
12.4.2013. -1.634,91 1 1 0,01428 0,01312
31.1.2014. -1.836,27 1 1 -0,01145 0,04487
22.1.2015. -2.511,00 1 1 0,04113 0,06135
20.2.2015. -1.332,54 1 1 0,00111 -0,01369
30.9.2015. -2.049,32 1 1 0,14016 0,04427
31.5.2016. 625,63 1 1 0,00000 -0,04212
5.9.2016. 517,64 1 1 0,01067 0,07820
14.12.2016. -
29.12.2016. 7.302,90 16 5 -0,04240 0,06478
6.6.2017. -
19.6.2017. 314648 14 3 0,00000 0,03826
14.7.2017. 753,23 1 1 -0,05535 -0,05013
17.8.2017. 933,41 1 1 0,01141 0,01507
6.9.2017. -
4102017, 1.194,73 29 4 0,01504 0,02148
24.10.2017. 300,88 1 1 0,00000 0,02052
13.11.2017. 302,12 1 1 0,00157 0,04584
30.11.2017. -
412018 8.807,09 36 10 -0,09375 -0,08210

Napomena: pozitivan predznak iznosa dogadaja znaci prodaju domace valute, a
negativan predznak znaci kupnju domace valute u zamjenu za euro.

Izvor: autorov izracun prema podacima raspolozivim na: https://www.hnb.hr/analize-
i-publikacije/redovne-publikacije/spf [10. ozujka 2018.]

Potrebno je istaknuti da iako je promatrano razdoblje od 2013. do 2017.
u analizu je uklju€ena 1 devizna intervencija od 4. sije¢nja 2018. godine
koja je ¢inila prirodan dogadaj s prethodnih devet intervencija koje je

> Na ovaj nacin dogadaj je definirao primjerice Fatum (2000). Dakako, dogadaj je
moguce definirati 1 drugacije, na primjer Edison et al. (2003) koriste 10 dana, a Egert
1 Komarek (2005a) koriste 2, 5, 10, 20 1 30 dana.
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Hrvatska narodna banka provela kako bi umanjila aprecijacijske
pritiske na kunu. Ova intervencija iznosila je 3.022,40 mil. HRK.

Poslije definiranja dogadaja, potrebno je definirati u€inkovitost devizne
intervencije. Devizna intervencija u¢inkovita je u tri slucaja:

1. ako podrZava postojeci trend deviznoga teCaja (engl. leaning
with the wind). To zna¢i da ako devizni teCaj raste (pada),
kupnja (prodaja) te devize prouzrocit ¢e njen jos veci rast (pad).

2. ako mijenja postojeéi trend deviznoga tecaja (engl. leaning
against the wind). To znacCi da ako devizni tecaj raste (pada),
prodaja (kupnja) te devize prouzrocit ¢e njegov pad (rast).

3. ako ublazava postojeci trend kretanja deviznoga tec¢aja. To znaci
da ako devizni tecaj raste (pada), prodaja (kupnja) te devize
prouzrocit ¢e njegov manji rast (pad).

Nadalje, devizna intervencija je neucinkovita u dva slucaja:

1. ako tecaj valute pada nakon Sto ju srediSnja banka kupuje na
deviznom trziStu ili

2. ako te€aj valute raste nakon Sto ju srediSnja banka prodaje na
deviznom trzistu.

Takoder, u okviru studije dogadaja, potrebno je definirati razdoblje
promatranja prije dogadaja (engl. pre-event window) i s njim kronoloski
podudarno razdoblje promatranja poslije dogadaja (engl. post-event
window). U ovoj studiji dogadaja, ovo razdoblje je 2, 5, 10, 15130 dana.

U tablici 3. prikazana je analiza ucinkovitosti deviznih intervencija u
Republici Hrvatskoj tijekom navedenoga razdoblja. Zatamnjena
podrucja u tablici oznacuju neucinkovite intervencije. Vidljivo je da su
u vec¢ini slucajeva, a sukladno navedenim definicijama o
(ne)ucinkovitosti deviznih intervencija, devizne intervencije Hrvatske
narodne banke bile u¢inkovite.
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Tablica 3. Ucinkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj

Datum Iznos
dogadaja (mil. HRK) 2 dana 5 dana 10 dana | 15dana | 30 dana
12.4.2013. -1.634,91 U M M M M
31.1.2014. -1.836,27 M U
22.1.2015. -2.511,00 M M U
20.2.2015. -1.332,54 M P M M M
30.9.2015. -2.049,32 U M M M
31.5.2016. 625,63 P M P
5.9.2016. 517,64 M M P M
14.12.2016. -
29122016, 7.302,90 M M M P
6.6.2017. -
19.6.2017. 3.146,48 P M M M U
14.7.2017. 753,23 P M M M U
17.8.2017. 933,41 P M M M M
6.9.2017. -
4102017, 1.194,73 P P P P
24.10.2017. 300,88 P P P P P
13.11.2017. 302,12 P P P P P
30.11.2017. -
412018, | 380709 v M

Napomena: M = mijenjanje smjera trenda; U = ublazavanje trenda; P = podrzavanje
smjera trenda;

Izvor: autorov izracun.

Na primjer, dogadaj od 12. travnja 2013. obuhvatio je samo jednu
deviznu intervenciju $to je vidljivo iz tablice 2. Ova intervencija znacila
je kupnju kuna u zamjenu za euro u iznosu od 1.634,91 mil. HRK. Iz
tablice 3. vidljivo je da je intervencija bila uspjesSna neovisno o duljini
promatranoga razdoblja prije 1 poslije dogadaja, tj. neovisno o tomu je
li prosjecna promjena tecaja eura prije 1 poslije dogadaja promatrana za
razdoblje 2, 5, 10, 15 ili 30 dana. S tim u svezi, promatrajuc¢i razdoblje
od dva dana prije 1 poslije dogadaja, dogadaj je oznacen kao uspjeSan
jer je utjecao na ublazavanje trenda deviznoga tecaja. To znaci da je
prosjecni teCaj eura dva dana prije dogadaja rastao, tj. kuna je
deprecirala, a nakon dogadaja, tj. nakon kupnje kuna na deviznom
trziStu u iznosu od 1.634,91 mil. HRK, prosjecni tecaj eura dva dana
nakon dogadaja je rastao manjom stopom, tj. kuna je deprecirala
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manje®. Sli¢no tomu, ako se promatra razdoblje od pet dana prije i
poslije dogadaja, dogadaj je utjecao na mijenjanje smjera trenda tecaja
eura. To znaci, s obzirom da je rije¢ o kupnji kuna na deviznom trzistu,
da je tecaj eura u prosjeku tijekom promatranih pet dana prije dogadaja
rastao, tj. kuna je deprecirala, a nakon dogadaja, te¢aj eura je u prosjeku
tijekom pet dana poslije, padao, tj. kuna je aprecirala. Na isti na¢in za
ovaj dogadaj mogu se interpretirati razdoblja promatranja od 10, 15 1
30 dana.

Tablica 4. Volatilnost deviznoga tecaja u promatranim razdobljima
poslije dogadaja u odnosu na isto razdoblje prije dogadaja

Datum Iznos
dogadaja (mil. HRK) 2 dana 5 dana 10 dana 15 dana | 30 dana
12.4.2013. -1.63491 + + - - +
31.1.2014. -1.836,27 + + + + +
22.1.2015. -2.511,00 + + + + +
20.2.2015. -1.332,54 - - + + +
30.9.2015. -2.049,32 + - - - R
31.5.2016. 625,63 + + + + -
5.9.2016. 517,64 + + + + +
14.12.2016. -
29.12.2016. 7.302,90 + + + + +
6.6.2017. -
19.6.2017. 3.146,48 + + + + -
14.7.2017. 753,23 - + + + -
17.8.2017. 933,41 + + + + +
6.9.2017. -
4102017 1.194,73 + + + + +
24.10.2017. 300,88 + + + + -
13.11.2017. 302,12 + + + + +
30.11.2017. -
412018, 8.807,09 - - + - +

Izvor: autorov izracun.

Nadalje, ako se, primjerice, promatra dogadaj od 13. studenoga 2017.,
moguce je zakljuciti sljedece. Dogadaj je obuhvatio jednu intervenciju
na deviznom trziStu koja se sastojala od prodaje kuna u zamjenu za euro
u iznosu od 302,12 mil. HRK. Prosje¢ni teCaj eura dva dana prije

® Da je kuna nakon njezine kupnje na deviznom trzistu deprecirala vise, sukladno gore
navedenoj definiciji o neucinkovitosti intervencija, ova intervencija bi se smatrala
neucinkovitom.
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dogadaja je rastao, tj. kuna je deprecirala, Hrvatska narodna banka je na
dan dogadaja prodala kune u zamjenu za euro, a nakon dogadaja,
prosjecni te€aj eura dva dana poslije je rastao jos viSe. Prema definiciji,
ova intervencija je podrzavala smjer kretanja tecaja eura. Jednako se
mogu interpretirati i ostala razdoblja promatranja povezana s ovim
dogadajem.

Volatilnost deviznoga teCaja u promatranim razdobljima poslije
dogadaja u odnosu na isto razdoblje prije dogadaja prikazana je u tablici
4. Ova volatilnost mjerena je kao prosje¢na standardna devijacija
tijekom promatranih razdoblja poslije 1 prije dogadaja. Drugim
rije¢ima, ako je prosjecna standardna devijacija u razdoblju od
primjerice dva dana poslije dogadaja bila ve¢a nego prosjecna
standardna devijacija u razdoblju od dva dana prije dogadaja tada je
volatilnost u tablici 4. oznaCena znakom plus. U suprotnom oznacena
je znakom minus.

Iz tablice 4. moguce je zakljuciti da su devizne intervencije Hrvatske
narodne banke pridonosile rastu volatilnosti deviznoga tecaja.

6. Zakljucak

Svrha istrazivanja prikazanoga u ovome radu je trojaka. Prvo, u radu je
objaSnjeno kojim kanalima devizne intervencije utjecu na devizni teca;.
Pri tome su uzeta u obzir dva osnovna kriterija razvrstavanja kanala
utjecaja deviznih intervencija. To su kriterij steriliziranosti deviznih
intervencija 1 kriterij savrSene supstitutivnosti financijske imovine
denominirane u razli¢itim valutama. U okolnostima postojanja
steriliziranith  deviznih intervencija 1 savrSene supstitutivnosti
financijske imovine denominirane u razli¢itim valutama, utjecaj
deviznih intervencija bit ¢e slabiji jer od ukupno pet kanala utjecaja,
nece djelovati monetarni kanal 1 kanal ravnoteze portfelja.

Drugo, u radu su objasnjeni razlozi zaSto ponekad devizne intervencije
nisu u¢inkovite. Mali iznos financijskih sredstava kojima se intervenira
na deviznom trZiStu, Ricardijanska jednakost ili visoka medunarodna
supstitutivnost valuta samo su neki od ovih razloga.

Trece, s obzirom da srediSnja banka Republike Hrvatske, Hrvatska
narodna banka, redovito provodi intervencije na deviznom trzistu kako
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bi sprijecila prekomjerne fluktuacije tecaja eura u odnosu na kunu, u
radu je analizirana ucinkovitost ovih intervencija. Analiza je provedena
metodom studije dogadaja za razdoblje od 2013. do 2017. U
promatranome razdoblju, Hrvatska narodna banka intervenirala je na
deviznom trziStu ukupno 32 puta, a u analizu je ukljucena 1 intervencija
od 4. sije¢nja 2018. koja je ¢inila logi¢nu cjelinu, tj. dogadaj, s
intervencijama iz studenoga i1 prosinca 2017. Pokazano je da su
intervencije u vecini slucajeva bile u¢inkovite, neovisno o tomu jesu li
podrzavale trend kretanja deviznoga tecaja, mijenjale taj trend ili ga
ublazavale, ali 1 da su bile uzrokom rastu¢e volatilnosti deviznoga

teCaja.
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Abstract

The objectives of this paper are threefold. Firstly, to explain by which
channels foreign exchange interventions influence the change of
exchange rate. Secondly, to explain why foreign exchange interventions
are sometimes not effective. Thirdly, to analyze the effectiveness of
foreign exchange interventions of the Croatian National Bank using the
event study method. Given the latter, the central bank of the Republic
of Croatia, the Croatian National Bank regularly intervenes on the
foreign exchange market in order to prevent excessive Euro to Kuna
exchange rate fluctuation.

In the paper, it is shown that the foreign exchange interventions in the
Republic of Croatia, in the period from 2013 to 2017, were mostly
effective, disregarding whether they were supporting the exchange rate
trend, were going against the trend, or were just smoothing it. In other
words, the Croatian National Bank effectively managed Euro to Kuna
exchange rate fluctuation.

Key words: exchange rate, foreign exchange interventions, central
bank interventions, event study, channels of exchange rate
interventions
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