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KONVERGENCIJA RAZINA CIJENA I NJEZIN
UTJECAJ NA INFLACIJU U HRVATSKOJ

U radu se procjenjuju ucinci pridruZivanja Europskoj Uniji na kretanje
cijena u Hrvatskoj u kontekstu procesa konvergencije razina cijena u eu-
ropskom ekonomskom prostoru. Procjena ucinaka pripremljena je uz pomoc
regresijskih ocjena na osnovi podataka iz vremenskog presjeka po zemljama.
Rezultati pokazuju da ce Hrvatska biti suocena s ogranicenim konvergen-
cijskim pritiscima na rast cijena. U slucaju pristupanja Uniji sa sadasnjom
razinom cijena i dohotka, Hrvatska bi mogla zabiljeZiti godisnji rast ra-
zine cijena za oko 1,4% veci od rasta razine cijene u euro-zoni. Procjena
buducega kretanja cijena osnovnih skupina proizvoda pokazuje da Hrvatska
ne bi morala ocekivati znacajniji rast cijena potrosackih dobara poput hra-
ne, bezalkoholnih pica, odjece i obuce, jer su te cijene vec¢ sada na razinama
slicnima onima u EU. Pritisci na rast cijena realizirat ce se ponajprije kod
usluga (obrazovanje, rekreacija, kultura) i kod stanovanja i energije. Buduci
da ukupni konvergencijski pritisci na kretanje cijena i tecaja nisu snazni,
procjenjuje se da oni nece biti prepreka za ispunjavanje uvjeta boravka u
europskom tecajnom mehanizmu ERM 11, ni za uvodenje eura nakon toga.

Kljucne rijeci: razina cijena, konvergencija, inflacija, tecaj

1. Uvod

U radu se razmatraju ucinci pridruZivanja Europskoj Uniji na kretanje cije-
Hrvatskoj. Buduce kretanje cijena promatra se u kontekstu procesa konver-

* D. Nestié, dr. sc., znanstveni suradnik u Ekonomskom institutu, Zagreb (dnestic@eizg.hr). Prva

verzija teksta primljena u urednistvo 26. 11. 2007., a definitivna 8. 1. 2008.
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gencije razine cijena u jedinstvenom ekonomskom prostoru. Ocjena cjenovnih
ucinaka pridruZivanja EU vazna je zbog pravodobnog informiranja gradana, ali
je vaZzna i za nositelje ekonomske politike, primjerice, radi utvrdivanja strategije
uvodenja eura. Naime, ako se pokaZe da inflacijski pritisci nakon ulaska u EU
ne ometaju zadovoljavanje inflacijskih i te¢ajnih kriterija konvergencije definira-
nih Sporazumom iz Maastrichta, moci ¢e se ozbiljno razmatrati strategija ranoga
ulaska u europski tecajni mehanizam ERM 11 i upucivanje zahtjeva za uvodenje
eura neposredno nakon isteka roka od dvije godine, koliko svaka nova ¢lanica EU
mora provesti u takvome rezimu.

Inflacijski pritisci u procesu jacanja institucionalnih i ekonomskih veza s
Europskom Unijom najvecim dijelom proizlaze iz u€inka integracije u zajednicki
ekonomski prostor, zbog ¢ega se moZe ocekivati ubrzana konvergencija razine
cijena u Hrvatskoj prema prosjecnoj razini cijena u EU. Bududi da je opca razina
cijena u Hrvatskoj niZa od razine cijena u EU, konvergencija, u pravilu, znaci rast
relativne razine cijena. Taj se rast moZe ostvariti na dva osnovna nacina: 1. infla-
cijskim diferencijalom — tj. stopom inflacije koja je viSa u Hrvatskoj nego u EU i
2. aprecijacijom te¢aja kune u odnosu na euro, a naravno, i nekom kombinacijom
tih dvaju nacina.

Proces konvergencije razina cijena pod dominantnim je utjecajem struktur-
nih faktora, poput realne konvergencije (smanjivanje razlike u stupnju ekonomske
razvijenosti) ili uskladivanja strukture proizvodnje. Strukturni faktori relativno se
sporo mijenjaju u tijeku vremena zbog ¢ega je konvergencija razine cijena prije
dugotrajan proces nego trenutni ¢in koji se dogada u trenutku prihvacanja pu-
nopravnoga clanstva u EU. Upravo nas postupnost konvergencije razine cijena
dovodi do zaklju¢ka da Hrvatska ne mora biti izloZena inflacijskim Sokovima
prilikom pristupanja EU. Tome u prilog govori iskustvo novih ¢lanica EU kod
kojih je neuskladenost razine i strukture cijena u trenutku ulaska u EU bila znatno
veéa nego kod Hrvatske. To, naravno, ne znaci da nece biti povremenih cjeno-
vnih skokova, bilo zbog harmonizacije poreznoga sustava, bilo zbog promjena
regulative s neposrednim u¢incima na cijene, ali opca tendencija rasta cijena zbog
pridruZivanja vjerojatno nece biti pretjerano snazna. Koliko ¢e snazna ona ipak
biti, pokusat ée se ocijeniti u ovome radu.

Nakon uvoda, u drugome se dijelu rada razmatraju osnovni podaci o razina-
ma cijena u zemljama EU i zemljama kandidatkinjama, ukljucivsi i Hrvatsku. U
treCem se dijelu pozornost usmjerava na nedavno iskustvo konvergencije cijena
u novim c¢lanicama EU. U cetvrtome se dijelu procjenjuje rast cijena s kojim bi
se Hrvatska mogla suociti nakon ulaska u EU. Procjenjuje se rast opée razine
cijena, navode se moguci pritisci na rast cijena po glavnim skupinama proizvoda
i procjenjuje se cjenovni ucinak ocekivanih promjena u oporezivanju. U peto-
me se rasprava zakljucuje procjenom utjecaju procesa konvergencije cijena na
mogucénost ranoga uvodenja eura u Hrvatskoj.
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2. Osnovni podaci o razini cijena u Hrvatskoj i u EU

Opdéa je razina cijena u Hrvatskoj u godini 2005. bila priblizno 62% pro-
sjeka 25 zemalja EU (tablica 1).' Ova opca razina cijena ukljucuje i razinu cijena
drZavnih usluga i razinu cijena investicijskih dobara, odnosno ona ukljucuje cije-
nu svih proizvoda koji ulaze u obrac¢un BDP-a. Gradanima je puno bliZa uspored-
ba cijena proizvoda koji se koriste za finalnu potrosnju stanovnistva. U usporedbi
s prosjekom EU-25, u Hrvatskoj su cijene ovih proizvoda u 2005. godini bile 33%
niZe, odnosno one su bile na razini 67% prosjeka zemalja EU.

Tako Hrvatska ima relativno niske razine cijena u usporedbi s prosje¢nom
razinom cijena u EU, usporedba sa stanjem u novim ¢lanicama EU i sa stanjem u
drugim zemljama kandidatkinjama otkriva da sve te zemlje imaju relativno nisku
razinu cijena u usporedbi s prosjekom EU i da mnoge od njih imaju osjetno nizu
razinu cijena od Hrvatske. Tako kod proizvoda za potrosnju stanovnistva od svih
postsocijalistickih zemalja jedino Slovenija ima viSu razinu cijena od Hrvatske
— oko 75% prosjeka EU-25, a ostale zemlje imaju cijene na razinama od 43% do
64% prosjeka EU-25. Turska, Cipar i Malta, zemlje s neprekinutom tradicijom
trZiSnoga gospodarstva, imaju nesto vise razine cijena od postsocijalisti¢kih ze-
malja — od 67% do 90% prosjeka EU-25.

Razina cijena u nekoj zemlji snazno ovisi o njezinoj razvijenosti, mjerenoj,
na primjer, BDP-om po stanovniku prema standardu kupovne modi. Potvrdile su
to brojne empirijske studije (na primjer, Kravis i Lipsey, 1988.; Clague, 1986.;
Cihak i Holub, 2003.), a teorijsko se objagnjenje te veze najéesce povezuje s Ba-
lassa-Samuelsonovom hipotezom?. Slika 1. jasno ilustrira tu ovisnost na uzorku
od 29 zemalja ¢lanica i kandidatkinja za EU. MoZe se uociti da je u Hrvatskoj
op¢a razina cijena nesto visa od ocekivanja zbog razine realnog BDP-a, pri cemu
je to ocekivanje izraZeno ocjenom linearnog trenda koji povezuje razinu cijena i
realni BDP i prikazano pravcem na slici 1. Razina cijena otprilike je za 7 indek-
snih bodova (EU-25=100) veca od ocekivanja. To je odstupanje kod Hrvatske
godine 2005. bilo relativno malo ako se promatra skup zemalja sa slike, a osobito

! Tzvor je svih podataka o usporedivim razinama cijena i realnoga BDP, osim ako nije druga-
Cije navedeno, internet stranica Eurostata (http://epp.eurostat.cec.eu.int), prema stanju dostupnom
u lipnju godine 2007.

2 Balassa-Samuelsonova hipoteza (Balassa, 1964.; Samuelson, 1964.) oslanja se na razlike u
rastu relativne proizvodnosti rada (sektor razmjenjivih u odnosu na sektor lokalnih dobara) izmedu
zemalja. No, pozitivnu je vezu izmedu realnoga dohotka i razine cijena mogude izvesti i iz drugih
modela, poput modela razmjerne obilnosti Cinitelja (Bhagwati, 1984.) ili modela koji polaze od
razlika u dohodovnoj elasti¢nosti potrosnje (Bergstrand, 1991.).

3 Bez Luksemburga, koji je netipi¢na zemlja zbog visokoga udjela inozemnih radnika - nerezi-
denata, zbog ¢ega se dobiva osobito visoka razina BDP po stanovniku, dok je razina cijena tek nesto
viSa nego u susjednim zemljama — Belgiji, Njemackoj ili Francuskoj.



6 D. NESTIC: Konvergencija razina cijena i njezin utjecaj na inflaciju u Hrvatskoj
EKONOMSKI PREGLED, 59 (1-2) 3-37 (2008)

ako se uzmu u obzir prijasnje studije koje su ukazivale na znatno vece odstupanje
od ocekivane razini cijena s obzirom na dohodak. Odstupanja za godine 1996. i
1999. iznosila su vise od 15 indeksnih bodova (Nesti¢, 2004.).

Tablica 1.

RAZINA CIJENA I BDP PO STANOVNIKU PREMA STANDARDU
KUPOVNE MOCI U NOVIM DRZAVAMA CLANICAMA I U DRZAVAMA
KANDIDATKINJAMA ZA EU (EU-25=100), 2005.

Razina cijena BDP po stan.
Dobara i
BDP usluga za (prema
Zemlja (sva dobra i finalnu standardu
usluge) potro$nju kupovne modi)
stanovnistva

Europska Unija (25 drzava

TR ( ) 100 100 100
Europska Unija (15 drZzava

Puropsica Unija ) 104 104 108
Zona eura - EUR-12 103 103 106
Cipar 86 90 89
Ceska 56 58 74
Estonija 59 64 60
Latvija 50 56 48
Litva 49 54 52
Madarska 60 62 63
Malta 68 73 70
Poljska 55 60 50
Slovenija 72 75 82
Slovacka 53 56 57
Bugarska 36 43 33
Rumunjska 46 53 34
Hrvatska 62 67 48
Makedonija 37 44 26
Turska 62 67 28

Izvor: Eurostat.
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Slika 1.

OPCA RAZINA CIJENA I BDP PO STANOVNIKU PREMA
STANDARDU KUPOVNE MOCI U DRZAVAMA EU I U DRZAVAMA
KANDIDATKINJAMA, 2005.
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Napomena: Bez Luksemburga.

Izvor: Eurostat.

Zakljucak da Hrvatska viSe nije suoCena s izrazitim problemom nepropor-
cionalno visoke razine cijena prema razini BDP dodatno osnazuje medunarodna
usporedba razina cijena u kojoj se u obzir uzima hrvatski BDP korigiran za vrije-
dnost transakcija nepotpuno obuhvacéenih u nacionalnim racunima i uskladen s
europskom metodologijom nacionalnih racuna ESA9S (tj. ,,BDP korigiran za sivu
ekonomiju®). Korekcije BDP u skladu u preporukama Eurostata ve¢ su ucinjene
za zemlje Clanice EU, ali ne i za Hrvatsku, za koju bi BDP valjalo povecati za
oko 15%*. Uzimajuci u obzir korigirani hrvatski BDP i ustanovljenu pravilnost u
odnosu izmedu razine dohotka i razine cijena (slika 1.), proizlazi da je hrvatska
razina cijena tek za oko 2 indeksna boda veca od ocekivanja.

* Vidjeti Lovrin¢evié, Mari¢ i Mikuli¢ (2006.).
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Vise saznanja o razini cijena po zemljama pruZaju dezagregirani podaci. Tako
se opca razina cijena moZe ras$¢laniti na i) osnovne skupine proizvoda, ii) glavne
kategorije izdataka ili iii) glavne vrste proizvoda. Tablica 2. prikazuje podatke uz
takvu ras¢lambu za izabrane ¢lanice i kandidatkinje za EU za godinu 2005.

U usporedbi prema glavnim skupinama proizvoda za individualnu potros$nju
kucanstava (gornji dio tablice 2.) pozornost se moZe usmjeriti na a) razlike u ra-
zinama cijena izmedu skupina proizvoda koje su manje ili viSe zajednicke za sve
promatrane zemlje i b) razinu cijena u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje.

U prvome slucaju vrijedi primijetiti da je razina cijena u svim promatranim
zemljama u pravilu viSa (to¢nije, bliZza indeksu 100, tj. prosjecnoj razini cijena u
EU-25) za proizvode koji su predmet medunarodne razmjene i koji nisu predmet
posebne porezne ili carinske regulacije. To je, na primjer, slucaj s odjeCom, s
obucom, s pokuéstvom, s opremom za stan, s osobnim prijevoznim sredstvima i,
donekle, sa hranom i bezalkoholnim pi¢ima. Kod proizvoda lokalnog karaktera
(obrazovanje, zdravstvo, rekreacija, kultura, ugostiteljstvo) razina cijena osjet-
no je niZza od prosjeka EU-25. Cijene proizvoda lokalnoga karaktera razmjerno
su snazno povezane s razinom realnog BDP. Specifi¢na je situacija s alkoholnim
pi¢ima i duhanom s jedne, i s komunikacijama, sa druge strane. U prvome slucaju
postoji drZzavna intervencija u obliku poreza, §to je dovelo do razmjerno velikih
razlika u razinama cijena po zemljama, u drugom slucaju postoji drZavna regula-
cija u obliku koncesija i pravila trZiSnog nadmetanja, a tehnoloski su uvjeti uzro-
kovali relativno visoku i ujednacenu razinu cijena.

Za Hrvatsku se pri usporedbi cijena po glavnim skupinama proizvoda pot-
vrduje da je ona u pravilu, uz Sloveniju, najskuplja postsocijalisticka zemlja. Pri-
mjerice kod hrane, Hrvatska ima razinu cijena koja je oko 82% prosjeka EU,
Slovenija oko 86%, dok sve druge promatrane zemlje imaju razine cijene od 53%
do 66% prosjeka EU-25. Sli¢na je situacija kod drugih dobara i usluga, osim
kod cijena osobnih prijevoznih sredstva i stanovanja, gdje je Hrvatska negdje na
razini prosjeka skupine i komunikacija, gdje je Hrvatska ispod prosjeka. U ovom
je posljednjem slucaju teSko ponuditi obja$njenje zato Sto se trZiSte komunikacija
u Hrvatskoj ne moZe svrstati medu trZiSta s posebno snaznom konkurencijom niti
s razvijenom regulativom koja onemoguduje iskoriStavanje vladajuéeg trziSnog
poloZaja.

> Osim Turske, koja je po povijesnom kontinuitetu trziSnog gospodarstva poseban slucaj u
odnosu na druge promatrane zemlje, Sto objasnjava njezinu relativno visoku razinu cijena hrane od
76% prosjeka EU usprkos razmjerno niskom realnom BDP.
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Tablica 2.
CIJENE PO GLAYNIM SKUPINAMA PROIZVODA ZA 1IZABRANE
ZEMLIJE CLANICE 1 ZA ZEMLJE KANDIDATKINJE
ZA EU (EU-25=100), 2005.
< S = = s 32 =
EC 22 2 2 FE 2
& =
Skupine proizvoda za
individualnu potrosnju
Hrana i bezalkoholna pic¢a 83,6 652 680 62,8 860 63,3 578 60,6 543 77,3
- Hrana 82,5 63,5 66,1 61,9 86,3 61,9 57,1 58,8 53,3 764
Kruh i Zitarice 82,1 55,1 56,8 57,6 94,6 53,7 41,9 58,6 55,6 62,0
Meso 80,4 57,8 589 57,1 81,8 544 533 50,1 48,7 82,1
Riba 759 633 64,1 61,0 92,1 68,7 59,8 69,1 54,3 82,1
Mlijeko, sir i jaja 87,8 71,1 73,6 60,6 76,6 72,2 84,2 86,7 60,4 110,1
Ulja i masti 82,3 84,2 81,5 852 91,0 91,2 63,6 78,2 740 91,2
Voce i povrée 76,7 644 66,1 60,0 90,2 57,5 57,1 53,2 449 553
Ostala hrana 100,1 74,9 85,7 77,0 924 784 60,1 70,7 65,5 106,6
-Bezalkoholna pic¢a 96,1 83,3 86,1 72,5 84,0 79,8 68,7 90,2 659 91,2
Alkoholna piéa i duhan 73,1 642 67,7 62,5 64,6 624 45,1 51,3 323 89,1
-Alkoholna pic¢a 92,2 83,8 81,2 94,7 76,5 744 61,5 849 61,8 250,0
-Duhan 60,1 50,3 58,3 38,2 56,5 544 34,8 25,6 19,8 46,1
Odjeca i obuca 96,3 101,2 90,7 76,9 94,0 88,1 58,2 63,6 72,6 83,6
Stanovanje, voda, struja, plin 40,4 43,8 42,5 43,6 65,6 40,6 28,5 459 24,6 432
Pokudstvo i oprema za stan 82,2 75,6 68,7 69,7 81,9 683 53,0 559 57,9 675
Zdravlje 54,0 40,5 47,7 424 69,2 37,6 263 322 259 589
Prijevoz 82,3 68,8 82,0 76,1 77,8 70,1 53,0 61,6 60,0 91,8
-Osobna prijevozna sredstva 89,7 93,6 95,8 88,8 84,3 91,3 84,7 91,7 934 1284
Komunikacije 77,0 1045 91,7 96,5 72,1 99,8 91,4 81,7 75,0 101,7
Rekreacija i kultura 69,7 534 61,5 62,8 80,9 53,3 40,5 499 51,6 70,1
Obrazovanje 41,6 38,8 39,1 340 71,7 254 134 233 20,0 34,1
Restorani i hoteli 75,5 479 614 653 66,2 494 323 464 41,6 733
Ostala dobra i usluge 59,0 49,1 544 51,3 734 49,1 34,1 414 36,1 583
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Hrvatska
Ceska
Madarska
Poljska
Slovenija
Slovacka
Bugarska
Rumunjska
Makedonija
Turska

Vrsta izdataka
Izdaci kucanstava za finalnu potr. 66,6 57,8 624 59,7 74,5 56,1 42,77 52,8 43,5 673

Izdaci drzave za finalnu potr. 47,0 42,1 44,1 37,6 69,2 33,5 19,2 279 23,1 4373
Bruto ulaganja u fiksni kapital 70,2 70,1 77,8 64,6 69,5 72,3 52,1 59,3 488 73,5
-Strojevi i oprema 92,5 93,5 93,3 93,8 92,0 98,1 86,0 92,8 90,1 102,1
-Gradevine 58,1 55,6 68,7 49,3 559 55,5 330 40,5 31,0 56,9

Vrsta proizvoda

Ukupno dobra 77,3 73,5 76,8 68,5 774 729 57,2 61,8 53,9 79,1
-Potrosac¢ka dobra 82,6 76,1 76,2 71,2 83,9 73,3 60,7 63,8 57,0 83,4
-Kapitalna dobra 70,2 70,1 77,8 64,6 69,5 72,3 52,1 59,3 48,8 73,5

Ukupno usluge 49,9 423 46,6 435 674 374 244 345 26,7 474

-Potrosacke usluge 53,1 42,8 49,8 49,7 664 41,8 299 423 30,6 514
-Drzavne usluge 47,0 42,1 44,1 37,6 692 33,5 19,2 27,9 23,1 433

Izvor: Eurostat

U usporedbi razina cijena prema vrsti izdataka (potroSnja kucanstava,
potro$nja drZave i ulaganja u fiksni kapital) Hrvatska je ponovo medu skupljim
post-socijalistickim zemljama, premda kod ulaganja opcenito vrijedi prili¢na
ujednacenost razine cijena po zemljama, pri ¢emu je ta razina relativno bliska
prosjeku EU-25 u slucaju strojeva i opreme, jer se radi o proizvodima kojima se
gotovo bez ogranicenja trguje na svjetskim trZistima.

Kod podjele proizvoda na dobra (robe) i usluge vrijedi opaziti da je kod
dobara, u usporedbi s uslugama, uocljiva njihova veca ,,blizina* prosjecnoj ra-
zini cijena u EU, §to se moglo i ocekivati zato Sto su robe u mnogo vecoj mjeri
podloZne medunarodnoj konkurenciji od usluga. Kod potroSackih dobara razi-
na cijena u Hrvatskoj priblizno je jednaka onoj u Sloveniji ili u Turskoj, ali je
viSa nego u drugim post-socijalistickim zemljama. Kod kapitalnih dobara razlike
po zemljama manje su zbog razvijene medunarodne trgovine, pa se za Hrvatsku
ne moZe reéi da posebno odskace u tome. No, u usporedbi cijena usluga, kako
potrosackih tako i drZzavnih, razina cijena u Hrvatskoj relativno je visoka, premda
niZa nego u Sloveniji.
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Ukratko, cijene su za vecinu dobara i usluga u Hrvatskoj osjetno vise nego
u novim ¢lanicama i kandidatkinjama za EU, osim Slovenije. U vecini segmenata
cijena stanje u Hrvatskoj nalikuje stanju oekivanome za zemlju s osjetno viSom
realnom razinom BDP nego Sto to pokazuju sadasnji podaci za Hrvatsku. Buduca
metodoloska korekcija BDP smanjit ¢e taj jaz, ali, postoje i drugi razlozi zbog
kojih je razina cijena u Hrvatskoj veca nego u okruZenju, poput veceg oporezi-
vanja potroSnje (Nesti¢, 2004.) ili strukture potraznje, ili navike kupovati kvalitet-
ne proizvode koja je naslijedena jos iz razdoblja socijalizma (Nesti¢, 2000.).

3. Iskustvo konvergencije cijena u novim ¢lanicama EU

Posljednjih desetak godina jasno se moZe uociti postojanje konvergencije
nacionalnih razina cijena medu europskim zemljama. Radi se o procesu koji nije
vezan samo uz skupinu novih ¢lanica u tijeku razdoblja tranzicije, nego je vezan
za §iri ekonomski prostor. Tablica 3. dobro ilustrira proces na razini EU. Koe-
ficijent varijacije razine cijena dobara i usluga za finalnu potroSnju kuéanstava
smanjen je za 25 zemalja EU sa 37% na 27% u razdoblju izmedu 1996. i 2005.,
pri ¢emu je proces ujednacivanja cijena tekao manje ili viSe kontinuirano. Kon-
vergencija razine cijena postojala je, kako kod 15 ,,starih* ¢lanica ili kod zemalja
iz zone eura, tako i kod skupine novih clanica. Kod deset biv§ih tranzicijskih
zemalja, a sada ¢lanica EU, koeficijent varijacije razina cijena smanjen je sa 28%
godine 1996. na 14% godine 2005. Pritom je prosje¢na razina cijena povecana sa
45% na 58% prosjeka EU-25.

Tablica 3.

POKAZATELJ KONVERGENCIE CIJENA (KOEFICUENT VARIJACIJE
RAZINA CJENA DOBARA T USLUGA ZA FINALNU POTROSNJU
KUCANSTAVA, U %), 1996.-2005.

1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Europska Unija (25 drZ.) 36,8 34,1 32,7 322 304 28,7 288 28,7 27,7 263
Europska Unija (15 drZ.) 162 14,6 143 140 14,6 139 149 140 132 126

Zona eura (12 drz.) 13,8 12,6 12,7 129 13,0 129 13,8 124 11,6 11,0
Nove ¢lanice (10 drz.)* 28,3 229 215 229 196 19,3 19,0 17,9 17,1 143
Dodatak

Razina cijena —nove ¢l.* 44,8 47,77 48,8 48,7 51,5 53,5 548 545 553 579

Napomena: * Bez Cipra i Malte, ukljucivsi Bugarsku i Rumunjsku, neponderirano. Prosjecna
razina cijena izrazena je postotku razine cijena u EU-25.
Izvor: Eurostat i izracuni autora za nove ¢lanice EU.
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Iskustvo kretanja cijena u deset novih ¢lanica EU nakon prosirenja 1. svibnja
2004. moglo bi biti vazno za Hrvatsku. Podaci o koeficijentima varijacije iz tabli-
ce 3. zasad ne daju mnogo informacija o tome. MoZe se tek naslutiti da je relati-
vna razina cijena u 2005. u deset novih ¢lanica (od ¢ega su njih osam ¢lanice od
2004., a dvije od pocetka 2007.) rasla nesto brZe nego prethodnih godina (rast sa
55% prosjeka EU-25 u 2003. i 2004. na 58% u godini 2005.), ali je sli¢ne epizode
porasta bilo mogudce uoditi i prije, primjerice 1997. ili 20006,

Umjesto izravnoga promatranja promjena razina cijena postoji i alternativna
mogucnost, posebno privlaéna u slucaju kada je potrebno usporediti kretanja u
kra¢em vremenskome razdoblju, a osobito ako se razmatraju kretanja koja su se
zbila nedavno i za koja jo§ nema preciznih medunarodnih usporedbi. Radi se o
razmatranju kretanja realnoga tecaja nacionalne valute. Za izra¢un realnoga tecaja
dovoljno je imati podatke o stopi inflacije i o kretanju nominalnoga tecaja, a oba
su ta pokazatelja dostupna i iznimno aZurna za sve zemlje.

Vazno je zapaziti da je promjena relativne razine cijena u nekoj zemlji
identi¢na (u idealnom sluc¢aju kada nema pogresaka u mjerenju) promjeni njezino-
ga realnoga tecaja, pri ¢emu aprecijacija realnoga tecaja domace valute oznacuje
situaciju porasta relativne razine cijena u domacem gospodarstvu. Razumljivo, i
razina cijena i tecaj promatraju se u odnosu na isto inozemno gospodarstvo.

Promjena realnoga tecaja rezultat je promjene dviju veli¢ina - nominalnog
tecaja i inflacijskoga diferencijala (razlike u stopi inflacije izmedu domacde i ino-
zemne ekonomije). Kao primjer moZe se navesti izracun realnoga tecaja u Hrvat-
skoj. U razdoblju od prosinca 2005. do prosinca 2006. u Hrvatskoj je doslo do
porasta potrosackih cijena za 2,0%, dok je inflacija u zoni eura bila 1,9%, §to znaci
da je inflacijski diferencijal u tome razdoblju iznosio 0,1%. U isto je vrijeme tecaj
kune prema euru nominalno ojacao za 0,5% (promjena prosjec¢nog tecaja sa 7,390
u prosincu 2005. na 7,355 u prosincu 2006.). Promjena realnoga tecaja izraCunava
se kao zbroj inflacijskoga diferencijala i stope aprecijacije. Tako proizlazi da je u
godini 2006. realni te¢aj hrvatske kune aprecirao za 0,6% (0,1% + 0,5%). Buduéi
da pozitivan inflacijski diferencijal djeluje na relativno povecanje cijena u Hr-
vatskoj u odnosu na zonu eura, a isti u¢inak dodatno ima i aprecijacija tecaja,
njihov zbroj oznacuje i situaciju u kojoj su cijene u Hrvatskoj, u odnosu na cijene
u zoni eura, povecane za 0,6%. Bududéi da se u ovom slucaju stopa inflacije od-

¢ U ovome slucaju valja uzeti u obzir da postoje odredeni metodoloski problemi prilikom
usporedbe kretanja razine cijena od godine do godine. Eurostat u svojim metodoloskim materijalima
ukazuje na ¢injenicu da je medunarodna usporedba razina cijena namijenjena prije svega usporedbi
relativnog odnosa cijena izmedu zemalja, zbog cCega se preporucuje tek ograni¢eno koriStenje
podataka o razinama cijena kao vremenskih nizova. Osnovne informacije o tome vidjeti u Eurostat
(2004.), a podrobnija se objasnjenja nalaze u metodoloskim materijalima dostupnima na internetskim
strancima Eurostata.
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nosila na rast cijena potrosackih dobara, tako se i opaZena promjena razine cijena
odnosi samo na tu skupinu proizvoda (u terminima statistike nacionalnih racuna
- proizvodi za finalnu potrosnju kuéanstava).’

Za buduéa kretanja cijena u Hrvatskoj povezana s pridruZivanjem EU d¢ini
se pou¢nim razmotriti promjene realnoga tecaja u novim ¢lanicama EU u razdo-
blju od dvije do tri godine prije ulaska u Uniju (Sto je pribliZno situacija u kojoj
se danas nalazi Hrvatska u odnosu na o¢ekivani datum pridruzivanja), a potom i
raspoloZive podatke o kretanju nakon pridruZivanja. Podaci su prikazani u tablici
4. za nove Clanice iz vala proSirenja EU u svibnju 2004., ali su nadopunjeni po-
dacima za Bugarsku i Rumunjsku i za Hrvatsku. Pritom se razmatraju dva razdo-
blja: prvo — obuhvaca vrijeme prije pridruZivanja, od prvoga tromjesecja 2002.
do prvoga tromjesecja 2004., a drugo — vrijeme nakon proSirenja, od prvoga
tromjesecja 2004. do Cetvrtoga tromjesecja 2006.

Usporedba podataka o kretanju cijena i teCaja prije i poslije proSirenja
upucuje na zakljucak da se radi o dva prili¢no razlicita razdoblja. Razdoblje prije
ulaska u EU bilo je obiljezeno raznolikim kretanjem inflacije i teCaja od zemlje
do zemlje, koje je rezultiralo i raznolikim kretanjem realnoga tecaja — od njegove
deprecijacije veée od 30% u Poljskoj do aprecijacije od 15-tak % u Slovackoj,
kumulativno od prvoga tromjesecja 2002. do prvoga tromjesecja 2004. (tablica
4.). U skladu s prethodnom raspravom moZe se zakljuciti da je u Poljskoj u tome
razdoblju doslo do znacajnog pada, a u Slovackoj do znacajnog rasta potrosackih
cijena, promatrano u odnosu na prosjek zemalja zone eura. Ozbiljnijih problema s
inflacijom u ovom je dvogodi$njem razdoblju imala samo Slovacka.

7 Cinjenica da smo kao mjeru inflacije za zonu eura uzeli promjenu harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena, a za Hrvatsku promjenu nacionalnog indeksa potrosackih cijena (jer se zasad ne
objavljuje harmonizirani indeks) moZe vjerojatno samo neznatno utjecati na rezultate.



1 4 D. NESTIC: Konvergencija razina cijena i njezin utjecaj na inflaciju u Hrvatskoj
EKONOMSKI PREGLED, 59 (1-2) 3-37 (2008)

Tablica 4.

INFLACIJA I TECAJ U NOVIM ZEMLJAMA CLANICAMA EU,

2002.-2006.
1.tr.2002-1.tr.2004. 2.tr.2004.-4.tr.2006.
Inflacijska s ooy Inflacijska e Realni
razlika* Tecaj Realni tecaj razlika* Tecaj tedaj**
Yo-tna promjena, kumulativno

Cipar 2,2 1.8 -0,4 1.9 -1,5 -3.3
Cetka 25 3.2 5,7 -1,9 -14,5 -12,6
Estonija -1,0 0,0 1,0 6,3 0,0 -6,3
Latvija 2,2 18,1 15,8 12,7 5,6 -7,1
Litva -6,4 -0,8 5,7 3,8 0,0 -3,8
Madarska 7.5 4,7 -2,8 5,8 1,7 -4,1
Malta 0,2 6,7 6,5 1,6 0,6 -1,0
Poljska -1,8 32,5 34,2 -0,2 -19,8 -19,6
Slovacka 11,9 -4.4 -16,3 22 -11,1 -13.3
Slovenija 6,2 72 1,1 1,4 0,7 -0,8
Bugarska 29 -0,1 -3,0 8,0 0,4 -7,6
Rumunjska 274 42,6 15,3 144 -14,0 -28,5
Hrvatska -0,4 1,1 1,5 1,1 2,4 -3,6

* Rast nacionalnih cijena umanjen za rast cijena u zoni eura, mjereno harmoniziranim indek-
som potroSackih cijena.

** TeCaj prema euru, negativan predznak oznacuje aprecijaciju nacionalne valute.

Izvor: Izracuni autora na osnovi podataka Eurostata.

Za razliku od neujednacenog kretanja prije pridruZivanja, prva iskustva s
inflacijom i tecajem poslije ulaska u EU za deset novih ¢lanica pokazuju stabilizi-
ranje kretanja i ukazuju na nekoliko pravilnosti:

a) sve sunove ¢lanice Unije u nepune tri godine nakon pridruZivanja zabilje-
Zile aprecijaciju realnoga tecaja, odnosno rast relativne razine cijena u
odnosu na zonu eura, a to potvrduje nastavak procesa konvergencije razi-
na cijena EU;

b) stupanj aprecijacije realnoga tecaja (konvergencije cijena) jo§ je uvijek
raznolik po zemljama, od 1% na Malti i u Sloveniji do 20% u Poljskoj ili
13% u Ceskoj i Slovackoj;

¢) mogu se prepoznati dva oblika aprecijacije realnoga tecaja, tocnije rasta
relativnih cijena, jedan zasnovan na niskoj inflaciji i aprecijaciji nominal-
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nog te¢aja (npr. Ceska, Poljska, Slovacka) i drugi temeljen na prakti¢no
fiksnom tecaju i relativno visokoj inflaciji (npr. Estonija, Litva i donekle
Madarska). Kombinacija oba oblika vidi se u Latviji;

d) stope inflacije u vecini novih ¢lanica bile su umjerene, premda nesto vise
od prosjeka zemalja iz zone eura. Latvija je jedina zemlja koja je nakon
pridruZivanja zabiljeZila relativno visoke stope inflacije.

Na osnovi takvih opazanja moze se zakljuciti da ulazak u EU donosi odredeni
rast relativne razine cijena (u odnosu na zonu eura, odnosno ,,stare” ¢lanice), ali
da taj rast ne mora bezuvjetno dovesti do visoke inflacije. Razmjerno snazna kon-
vergencija cijena moZe se posti¢i aprecijacijom nominalnoga tecaja, kao Sto to
jasno pokazuju primjeri Ceske ili Slovacke, a nije bezuvijetno potreban izravni
rast cijena.

Zemlje kandidatkinje iz oba promatrana razdoblja — Bugarska i Rumunjska,
imale su razlicita iskustva s inflacijom i teCajem. Bugarska je imala fiksni nomi-
nalni tecaj i umjereni inflacijski diferencijal, a Rumunjska je iskusila relativno
visoku inflaciju i prili¢ne oscilacije tecaja, pri ¢emu je deprecijacija tecaja po-
stojala u prvome, a aprecijacija u drugome razdoblju. Neposredno prije ulaska u
EU (2004.-2006.) obje su zemlje zabiljeZile znacajnu realnu aprecijaciju tecaja, tj.
rast relativne razine cijena. U slu¢aju Rumunjske radi se o gotovo tridesetpostot-
nom rastu u odnosu na razinu cijena u zoni eura u nepune tri godine (ipak vrijedi
primijetiti da je Rumunjska u prethodnome razdoblju (2002.-2004.) zabiljeZila
pad relativnih cijena). Bududi da obje zemlje imaju priblizno jedaki realni BDP,
donekle zacuduje tako razlicita promjena realnoga tecaja (razine cijena) u te dvije
zemlje, 1 to takva da Rumunjska u posljednjim godinama ima osjetno viSu razinu
cijena od Bugarske. Hrvatska, kao zemlja kandidatkinja od godine 2004., u oba je
promatrana razdoblja imala male oscilacije u kretanju cijena i tecaja, s tim da je
nakon dobivanja statusa kandidata (u drugom promatranome razdoblju) opaZena
blaga aprecijacija realnoga tecaja.

MoZe se zakljuciti da su iskustava novih ¢lanica Unije u kretanju cijena i
tecaja u razdoblju prije punopravnog ukljucivanja bitno razlicita i da ta kretanja
proizlaze iz razlicitih ekonomskih politika koje su vodene u tim zemljama, ali da
nakon ukljucivanja u Uniju dolazi do ujednacivanja kretanja uz niZu inflaciju.
Vecina novih ¢lanica, pogotovo onih manjih, ima i veoma stabilno kretanje nomi-
nalnoga tecaja, Sto se moZe povezati s njihovim ranim ulaskom u europski te¢ajni
mehanizam ERM II.
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4. Procjena uc¢inka pridruzivanja EU na rast cijena u Hrvatskoj

Iskustva novih ¢lanica EU pruZaju dobru osnovu za procjenu inflacijskih
ucinaka pridruzivanja Hrvatske EU. Mogudi rast cijena neposredno nakon ulaska
u Uniju kvantitativno ée se procijeniti, najprije na agregatnoj razini uz pomoc re-
gresija vremenskog presjeka po zemljama, a potom kombinacijom kvalitativne i
kvantitativne procjene za razli¢ite skupine proizvoda, pa ¢e se na kraju procijeniti
jednokratni cjenovni ucinci uskladivanja poreznog i carinskog sustava.

4.1. Procjena rasta agregatnih potrosackih cijena

Konvergencija razine cijena u Europi ostvaruje se, u pravilu, rastom relativ-
nih cijena u biv§im tranzicijskim zemljama i smanjivanjem razine cijena u najbo-
gatijim zemljama EU, tj. smanjivanjem disperzije razine cijena izmedu zemalja.
Razmatrajuci konkretne Cinitelje koji bi mogli utjecati na brzinu konvergencije,
osobito u novim i potencijalnim ¢lanicama EU, dva se isti¢u u prvi plan. Jedan je
pocetna razina cijena, a drugi je rast proizvodnosti rada, tj. rast dohotka.®

U slucaju niske pocetne razine cijena u usporedbi sa Sirim ekonomskim pro-
storom u koji se neka zemlja integrira razumno je ocekivati da konvergencija cije-
na bude relativno snaZzna, odnosno da se ostvaruje brzim rastom relativne razine
cijena. Ako je jaz u razini cijena izmedu dva ekonomska prostora mali, moZe se
ocekivati da ¢e buduée korekcije cijena biti manje®. Proces cjenovne konvergen-
cije obi¢no prati gotovo identi¢an proces realne konvergencije. Brzi gospodarski
rast (rast realnog dohotka) morao bi dovesti do brZega rasta cijena, ali, iskustvo
tranzicijskih zemalja pokazuje da se konvergencija razine cijena moZe ostva-
rivati 1 bez realne konvergencije (Nesti¢, 2004.). To je sigurno rezultat povije-
snog naslijeda, odnosno odredenih strukturnih ¢initelja, pri ¢emu je u ranoj fazi
tranzicije razina cijena u vecini takvih zemalja bila postavljena “prenisko” pre-
ma visini dohotka. Tako se dolazi i do tre¢ega mogucega Cinitelja konvergencije
— pocetnoga odstupanja od ocekivane razine cijena prema razini dohotka. Odstu-
panja (koja ¢emo u nastavku jednostavno nazivati “odstupanja od ocekivanja”) u
pravilu su uzrokovana prolaznim (tranzicijskim) ¢initeljima za koje se ocekuje da
de s vremenom nestati ili da ¢e se barem smanjiti, osobito imajuci u vidu sadasnji
ubrzani proces integracije i harmonizacije gospodarskih sustava u Europi. Odstu-

8 Ovaj se dio rada oslanja na razmatranje i na metode iz radnoga materijala Nestica (2004.).

 Veza izmedu pocetne razlike u razinama cijena izmedu dva podrucja koja se integriraju i
kasnijih stopa inflacije moZe se izvesti iz formalnoga modela kao, na primjer, u Maier i Cavelaars
(2003.).
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panja od ocekivanja mogu ubrzati konvergenciju ako je pocetna razina cijena bila
“preniska”, ili je usporiti ako je ona bila “previsoka”.

Utjecaj sva tri Cinitelja na kretanje razine cijena u europskim zemljama moZze
se ilustrirati analiti¢ki, najprije uz grafic¢ki prikaz, a potom uz formalnu ocjenu, sa
ciljem saZimanja iskustava prilagodivanja razine cijena u EU proteklih nekoliko
godina.

Slika 2. ukazuje na vezu izmedu promjene razina cijena i navedenih poten-
cijalnih determinanti konvergencije za zemlje EU i zemlje kandidatkinje. Kao
pokazatelj promjene razine cijena uzeta je promjena realnoga tecaja u odnosu
na euro u razdoblju od prvoga tromjesecja 2004. do Cetvrtoga tromjesecja 2006.
(promjena je izraZzena u obliku prosjecne godiSnje stope promjene, pri ¢emu je
na slikama aprecijacija prikazana u obliku pozitivnih vrijednosti, a deprecija-
cija negativnih). Kao ¢initelje koji bi mogli utjecati na aprecijaciju/deprecijaciju
realnoga tecaja (odnosno promjenu razine cijena proizvoda za finalnu potrosnju
stanovniStva) razmotrili smo pocetnu razinu cijena dobara za osobnu potrosnju
(podaci za godinu 2003.), zatim prosjecan rast BDP (u razdoblju od 2004. do
2006.), a kao pokazatelj odstupanja od ocekivanja uzet je rezidual iz regresije
razine cijena dobara za osobnu potrosnju i realnog BDP za 2003. godinu.



1 8 D. NESTIC: Konvergencija razina cijena i njezin utjecaj na inflaciju u Hrvatskoj
EKONOMSKI PREGLED, 59 (1-2) 3-37 (2008)

Slika 2.

PROMJENA REALNOGA TECAJA I NJEGOVIH MOGUCIH
DETERMINANTI ZA EUROPSKE ZEMLIJE
(1. tromjesecje 2004. - 4. tromjesecje 2006.)
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Promjena realnog te€aja i gospodarski rast
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Izvor: Izracun autora

Prvi dio slike 2. pokazuje vezu izmedu kretanja realnoga tecaja i pocetne ra-
zine cijena, a regresijska linija sugerira da je ta veza nelinearna. Sto je niZa razina
cijena dobara za osobnu potro$nju u pocetnoj godini (u ovome slucaju 2003.), to
je ¢esce ona bila povezana s razmjerno visokom aprecijacijom realnoga tecaja u
razdoblju poslije toga. Drugi dio slike 2. pokazuje da su vise stope gospodarskoga
rasta povezane s aprecijacijom realnoga tecaja. Treci dio slike 3. pokazuje da bi
pocetno “preniska” razina cijena u odnosu na razinu realnog dohotka mogla biti
povezana s veéim pritiscima prema aprecijaciji. Vrijedi i obratno, pocetno “pre-
visoka” razina cijena u odnosu na o¢ekivanja utjecat ¢e na slabije pritiske prema
jacanju tecaja poslije.

Graficka ilustracija nagovjestava da bi statisticki signifikantna veza izmedu
promjene realnoga tecaja i tri razmatrana Cinitelja zaista mogla postojati. Formal-
no testiranje veze moZze se provesti regresijskom analizom. Smjer i snaga veze za
tri potencijalne determinante konvergencije ocijenjene su u regresijskoj jednadzbi
vremenskoga presjeka po zemljama u kojoj je promjena realnoga tecaja bila zavi-
sna varijabla. Vrijeme promatranja isto je kao u grafickoj ilustraciji. Razmatra se
prosjec¢na stopa promjene realnoga tecaja izraZzena na godisSnjoj razini za razdoblje
od prvoga tromjesecja 2004. do Cetvrtoga tromjesecja 2006. Da bi se bolje uocio
konvergencijski proces nakon prikljucivanja novih ¢lanica, uzorak zemalja suZen
je na clanice EU (bez Luksemburga). Pocetna razina cijena odnosi se na stanje
2003., jednako kao i ocjena odstupanja od ocekivanja u pocetnome razdoblju, a
gospodarski se rast odnosi na prosjecnu godisnju stopu u razdoblju 2003.-2006.
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U regresijskim ocjenama razlicitih specifikacija jednadzbi pokazalo se da je
pocetna razina cijena signifikantna bez obzira na oblik funkcije (i kad se radi o
razinama i o logaritmima), a varijable poc¢etnoga odstupanja od o¢ekivanja i go-
spodarskog rasta obi¢no su imale nesto niZu razinu signifikantnosti ako su ocjenji-
vane u jednadZbama koje ukljucuju i pocetnu razinu cijena'®. Buduéi da nam je
stalo da uklju¢imo sva tri faktora konvergencije cijena, bili smo spremni prihvatiti
nesto niZe razine signifikantnosti za te dvije varijable. Regresijske ocjene mogu
biti iskrivljene zbog netipi¢nih vrijednosti u pojedinim opservacijama, odnosno za
pojedine zemlje. U skupu zemalja EU Poljska je bila specificna zbog razmjerno
velikih fluktuacija tecaja koje su proizasle iz reZima potpuno slobodnoga formi-
ranja tecaja, gdje je u razdoblju koje prethodi promatranome, tj. dvije do tri godine
prije ulaska u EU, tecaj zlota prema euru snaZno deprecirao — za nesto vise od 30%
kumulativno, da bi nakon ulaska u EU u promatranome razdoblju doslo do obrnu-
tog kretanja, do aprecijacije za 20% posto. MoZe se procijeniti da ta kretanja nisu
bila primarno odredena strukturnim faktorima koji nas zanimaju u regresijskoj
analizi, ve¢ ponajprije kratkoro¢nim ekonomsko-politi¢kim faktorima. Zato je u
regresijsku jednadZbu uvedena binarna varijabla za Poljsku.

Preferirana regresijska ocjena promjene realnoga tecaja mozZe se izraziti kao:

InR =0,136 - 0,030 InCPLI - 0,023 InRES + 0,096 InGROWTH + 0,050 PL (1)
(0,048) (0,010) (0,025) (0,079) (0,006)

R2=0,82 ; N=24

gdje je R prosjecna godiSnja stopa promjene realnoga tecaja (rast vrijednosti
oznacuje realnu aprecijaciju) u odnosu na zonu eura, CPLI je indeks komparativne
razine cijena u pocetnome razdoblju (zona eura =100), RES je rezidual iz regre-
sijske ocjene razine cijena proizvoda za individualnu finalnu potro$nju kuéanstava
i realnoga BDP u po¢etnome razdoblju, a PL je binarna varijabla za Poljsku. Stan-
dardne greske prikazane su u zagradi ispod vrijednosti koeficijenata.

Predznaci koeficijenata u jednadzbi (1) u skladu su s ocekivanjima. Visoka
pocetna razina cijena vodi prema vecoj ocekivanoj deprecijaciji (tj. prema smanji-
vanju relativne razine cijena), i obratno, niZa pocetna razina cijena vodi prema

10" Razlog se moZe pronaci u tome $to sva tri faktora u jednome svome dijelu obuhvacaju
isti utjecaj na razinu cijena (razinu tecaja), uc¢inak realne konvergencije. Naime, pocetna razina
cijena mora obuhvatiti uc¢inak sve veée trgovinske integracije, varijabla pocetnoga odstupanja od
o¢ekivane mora obuhvatiti tendenciju smanjivanja nerazmjera izmedu razina cijena i dohotka, a
sama je realna konvergencija morala biti obuhvacena u¢inkom gospodarskoga rasta vecega od rasta
zone eura, no ocito je da su svi ti u¢inci djelomi¢no povezani.
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veéoj ocekivanoj aprecijaciji (tj. brZem rastu relativne razine cijena). Pocetna
“previsoka” razina cijena (pozitivno pocetno odstupanje) stvara pritisak koji vodi
prema deprecijaciji tecaja. BrZi gospodarski rast vodi prema vecoj aprecijaciji
tecaja.

JednadZba (1) odraZava obrazac kretanja realnoga tecaja u zemljama EU u
nepune tri godine poslije vala proSirenja iz svibnja 2004. OpaZeni obrazac pruza
priliku da, uz pretpostavku zadrZavanja identicnoga utjecaja opaZenih faktora
konvergencije, ocijenimo kretanje realnoga te¢aja za zemlje kandidate u razdoblju
od dvije do tri godine nakon njihovoga ulasku u Uniju uz pretpostavku da ulaze sa
strukturnim karakteristikama kao u godini 2006. Takvo stanje najbolje opisuje si-
tuaciju za Bugarsku i Rumunjsku, koje su se Uniji pridruzile 1. sije¢nja 2007., ali
ocjena moZe biti relevantna i za druge zemlje kandidate, posebno za Hrvatsku.

Uz jednadZbu (1) i ocijenjene koeficijente unesena su nova pocetna stanja,
pocetna razina cijena i odstupanje od ocekivanja koja se odnose na godinu 2006."
Stopa rasta za zemlje kandidate procijenjena je na 2 postotna boda vise od stope
rasta zemalja zone eura. Ako se, dakle, iskustvo prilagodivanja realnoga tecaja
(konvergencije razine cijena) u zemljama EU u razdoblju od pocetka 2004. do kraja
2006. ponovi na sli¢an nacin u slijedeéih nekoliko godina, tada dobivene ocjene
promjena tecaja za zemlje kandidate daju procjenu veli¢ine buduéega pritiska
na realni te€aj (razinu cijena) u tim zemljama u slucaju njihovoga priklju¢ivanja
Uniji. Rezultati su prikazani u tablici 5.

Tablica 5.

OCJENA GODISNJE STOPE APRECIJACIJE REALNOGA
TECAJA/RASTA RAZINE CIJENA NAKON

PRIDRUZIVANJA EU
Zemlja Ocekivana aprecijacija teCaja /rast razine cijena
Bugarska 2.9%
Rumunjska 2,0%
Turska 1,1%
Makedonija 2.9%
Hrvatska 1,4%

Izvor: Izracun autora.

" Tzvor podataka za realni dohodak prema paritetu kupovne moci za godinu 2006. ocjena je
Eurostata, a podaci o razini cijena proizvoda za finalnu su potrosnju kué¢anstava u 2006., jednako kao
i odstupanja razine cijena od regresijskog ocekivanja dobiveni kao autorove ocjene.
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Sude¢i prema ovoj ocjeni, Hrvatska bi u slucaju pridruZivanja EU sa
sadasnjom razinom cijena i dohotka i s gospodarskim rastom od 2 postotna boda
viSe od rasta u zoni eura mogla biti suo¢ena s aprecijacijom realnoga tecaja od oko
1,4% godisnje. To je istovremeno i procjena rasta relativne razine cijena (u od-
nosu na prosjek zemalja zone eura). Takav se rast cijena moZe ostvariti kombina-
cijom promjene nominalnoga tecaja i inflacijskoga diferencijala (stopom inflacije
viSom od prosjeka zone eura). Primjerice, uz fiksni bi tecaj inflacija u Hrvatskoj
mogla biti 1,4% visSa nego u zoni eura. Ili, uz inflaciju na razini zemalja zone eura,
godisnja bi aprecijacija teCaja morala bi iznositi 1,4%. Moguca je i svaka dru-
ga kombinacija inflacijskoga diferencijala i aprecijacije nominalnoga tecaja koja
daje procijenjenu promjenu realnoga tecaja. Iz perspektive kretanja u posljednjih
desetak godina moZe se procijeniti da takvi pritisci na kretanje cijena i tecaja koji
proizlaze iz procesa konvergencije cijena nisu posebno snazni i da upucuju na
zakljucak da Hrvatska ne bi smjela imati vecih poteskoca u osiguranju relativno
stabilnoga kretanja inflacije i tecaja kune prema euru nakon ulaska u EU.

Sto se ti¢e ostalih zemalja kandidatkinja, one bi mogle imati ve¢ih proble-
ma u istovremenom zadrZavanju stabilnosti cijena i tecaja, osim Turske. Razina
cijena u Turskoj znatno je viSa od ocekivanja za njihovu razinu realnoga dohotka,
pa ¢e zato i bududi rast relativne razine cijena biti umjeren (ne smije se zaboraviti
da u turskome gospodarstvu ve¢ neko vrijeme postoji makroekonomska nestabil-
nost koja uvjetuje relativno visoku inflaciju, koja prema ovoj procjeni nema svoje
izvorisSte u procesu konvergencije razine cijena). Rumunjska je u proteklih godina
iskusila snaznu aprecijaciju realnoga tecaja — doslo je do porasta relativne razine
cijena, a u regresijama razine cijena na realni BDP za godinu 2006., pokazuje
se da je takva razina cijena veca od ocekivanja. Zato je i ocekivana aprecijacija
teCaja (rast razine cijena) u Rumunjskoj nakon pridruzivanja EU osjetno manja
(2,0%) nego u Bugarskoj ili Makedoniji (2,9%).

Ocijenjena razina pritiska na realni tecaj ¢ini se razmjerno visokom u uspo-
redbi s ocjenama Balassa-Samuelsonova efekta za tranzicijske zemlje u literaturi,
koje pokazuju slabiji u¢inak, u prosjeku od oko 1%. Tako Mihaljek i Klau (2004.)
ocjenjuju inflacijski diferencijal u Hrvatskoj zbog Balassa-Samuelsonovog ucinka
na 0,2%. Ocjene za druge srednjoeuropske zemlje krecu se u rasponu od 0,1% za
Poljsku do 1,8% za Sloveniju'?. Procjena inflacije potaknute Balassa-Samuelso-
novim u¢inkom u srednjoeuropskim zemljama u Egert et al. (2003.) ukljucuje i
Hrvatsku, s u¢inkom od 1,2% a ucinci za ostale zemlje krecu se u rasponu od 0,3%

12 Mihaljek i Klau (2004.) razlikuju srodan Baumol-Bowenov uéinak narast cijena od izvornog
Balassa-Samuelsonovog uc¢inka. Baumol-Bowenov ucinak uzima u obzir razlike u proizvodnosti
rada izmedu sektora, ali samo unutar neke ekonomije. Autori taj uc¢inak nazivaju jos i ,,domacéim*
Balassa-Samuelsonovim uc¢inkom za razliku od izvornoga, koji nazivaju ,,medunarodnim®. Ocjena
je takvoga ucinka za Hrvatsku 1,3%, a za Cesku 0,3%, Poljsku 1,4%, a za Sloveniju 0,6%.
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u Latviji do 2,2% u Poljskoj'". U drugacijem obliku procjene inflacijskoga dife-
rencijala, gdje se ocjenjuje ucinak konvergencije cijena medunarodno razmjenji-
vih dobara, Maier (2004.) daje svoju ocjen