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SazZetak

U radu se promatra anuite, zajma s valutnom klauzulom u slucaju njegova
povecanja, zbog rasta vrijednosti valute. Nalazi se uvecana duljina preostalog
roka otplate kojim se ponistava, tj. kompenzira takvo povecanje anuiteta. Dani su
originalni izvodi funkcijskih veza izmedu duljine takvog produljenog preostalog
roka otplate, godisnje kamatne stope, stope povecanja anuiteta i duljine
postojeceg preostalog roka otplate. Analiziraju se odnosi izmedu tih velicina i
izvode zakljucci vezani za kompenzaciju povecanja anuiteta produljivanjem roka
otplate. Prezentirane su granicne vrijednosti spomenutih velicina iznad kojih
kompenzacija nije moguca. Takoder je definirana stopa produljenja roka otplate
te je dana lako primjenjiva formula za njenu donju ogradu.

Kljucne rijeci: anuitet, zajam, valutna klauzula, kompenzacija, poveéanje
anuiteta, stopa produljenja roka otplate.

1. UvVOD

U radu se promatra zajam s valutnom klauzulom koji se otplacuje
jednakim postnumerando' mjeseénim anuitetima. Za jedan se mjesec uzima
vremenski interval od jedne dvanaestine godine. Takav se mjesec uzima kao
jedini¢ni vremenski interval. Neka je i >0 nominalna godiS$nja kamatna stopa

! Postnumerando mjese&ni anuitet — anuitet plativ krajem mjese¢nog razdoblja.
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(n.gk.s.)* koja se koristi pri izraGunu vrijednosti anuiteta. Vrijednost mjeseénog
anuiteta X; u kunama prema tecaju na prvi dan razdoblja otplate (mjesec dana
prije uplate prvog anuiteta)’, dana je poznatom formulom:

n
r(r—1)

n

x; =x;(n)=1L »

(D
gdje je
L — iznos zajma u kunskoj protuvrijednosti na pocetku razdoblja otplate;

n — duljina razdoblja otplate, tj. broj anuiteta ( [0, n] razdoblje/rok je otplate);

i
r =14+— — mjesecni (relativni) kamatni faktor racunat koriStenjem relativne
12

mjeseCne kamatne stope i/12 kako je i uobiCajeno pri izradunu anuiteta u
bankama u Hrvatskoj.* Formula (1) za radunanje anuiteta x; vrijedi i ako L
predstavlja ostatak duga neposredno nakon otplate anuiteta u nekom trenutku
t =0,a n je duljina ostatka roka otplate, tj. broj za otplatu preostalih anuiteta.

Promijeni li se kamatna stopa i u trenutku otplate nekog anuiteta ?,
nova vrijednost preostalih (neotplacenih) anuiteta racuna se koristeci (1), tako da
se uzme da je t=0; n je duljina preostalog roka otplate, odnosno broj
preostalih anuiteta; » je novi kamatni faktor, a za L uzme se da je ostatak duga
neposredno nakon otplate anuiteta u trenutku #.° Upravo je to slucaj koji se
ovdje promatra. Nadalje, i je tekuc¢a kamatna stopa, tj. ona po kojoj je izraCunata

posljednja vrijednost anuiteta x; (7).

Promatrajmo anuitet koji se otplaéuje u trenutku 7. Njegova je
vrijednost, bez primjene valutne klauzule,x;(n). Neka je (1+ p) faktor

promjene vrijednosti u kunama strane valute na koju se valutna klauzula odnosi u
trenutku ¢ u odnosu na vrijednost te valute na poGetku razdoblja otplate.® Tada je
vrijednost promatranog anuiteta u kunama u trenutku njegove otplate #, uz

primjenu valutne klauzule, jednaka (1+ p)x;(n). Dakle, p je stopa promjene’

% U radu je stopa izraZena u jedinicama, a ne u stotninama (%) , kako je i uobi¢ajeno u znanstvenoj
literaturi.

3 X; je vrijednost anuiteta bez primjene valutne klauzule.
* Jo se kaze da je mjeseni kamatni faktor raunat proporcionalnom metodom.
’ Isto vrijedi i u slu¢aju promjene kamatne stope dio mjeseca prije trenutka dospije¢a anuiteta .

Tada ostatak duga L treba preradunati uzimajuéi u obzir trajanje nove kamatne stope 1 .
(mjesec dana prije uplate prvog anuiteta)
7 Od narotitog je interesa stopa poveéanja anuiteta, tj. stopa promjene za p>0.

6
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vrijednosti anuiteta x; u trenutku njegove otplate #, zbog utjecaja valutne
klauzule.

Povecanjem duljine otplate 7, mjesetni se anuitet x;(7) strogo
monotono smanjuje u varijabli 7, tj. za i >0 vrijedi da je x;(/) <x;(k), za
svaki /> k. Kako se n poveava, anuitet x; u (1) padaju¢i se monotono

priblizava svojoj donjoj grani¢noj vrijednosti L-i/12 jer je
. I
limx,(n)=L-(r-1)=L— .°
n—oo 12

2
Povecanjem broja preostalih jednakih mjese¢nih anuiteta s k& na /
(k <1I) vrijednost anuiteta se smanjuje s x;(k) na x;(/). Oznaimo s

s =s(r,k,l) pripadajuéu stopu smanjenja. Tada je 0 < s <1. Imamo

xi (k)= x, () _ G

= k,l)= - = i
s =s(rk:l) x; (k) l’k(rl—l) rk(rl—l)

3)
(1-s) je faktor smanjenja vrijednosti anuiteta’, odnosno za opisano poveéanje
broja anuiteta s £ na [ vrijednost se anuiteta smanji za s-100 % . Obrat te
tvrdnje vrijedi samo do odredene grani¢ne vrijednosti za s =s(r,k,/l), tj. uz
uvjet daje s < se(r,k) <1.

Grani¢na vrijednost stope smanjena anuiteta je

SGZSG(r,k):llimSZI— =—,
— 7

4)

tj. bilo koje povecanje duljine roka otplate ne moze smanjiti vrijednosti anuiteta

za vise od % . Mozemo primijetiti da stopa smanjenja s i pripadna grani¢na

k
r

stopa s¢ ne mijenjaju vrijednost proporcionalnim promjenama vrijednosti
anuiteta.

¥ Dobivena je grani¢na vrijednost vrijednost anuiteta u slu¢aju vjecne rente.
9
(1=s) x; (k) = x;(1)
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2. POTPUNA KOMPENZACIJA POVECANJA
ANUITETA

Istrazimo sada moguénost potpunog kompenziranja poveéanja anuiteta
x;(k) zbog valutne klauzule za p-100 %, tj. za faktor (1+ p) produljenjem
duljine roka otplate, tj. povecanjem broja preostalih anuiteta. Prvo nas zanima za
koliko treba smanjiti vrijednost anuiteta (1+ p)x;(k) tako da dobijemo

vrijednost x; (k) .
Ozna¢imo li faktor smanjenjas (1—s) , iz (1-s)(1+ p)x; (k) = x; (k)
slijedi

(1-s5)=

(1+p)
(5)

odnosno § = 19 tj. traZeni je postotak smanjenja s -100 %.

1+ p)

Za s < sc(r,k) trazeno smanjenje mozemo posti¢i produljenjem duljine
roka otplate s & na /. Pretpostavimo da se, uz odredene uvjete, povecanje
vrijednosti anuiteta s x;(k) na (1+ p)x;(k) moze kompenzirati produljenjem
roka otplate s £ na [. Cilj je naéi uvjete uz koje takav [ postoji. Za k i
vrijednost anuiteta (1+ p)x;(k) trazi se takav [ da je vrijednost anuiteta

(I1+p)x;(!) za s-100 % manja od vrijednosti anuiteta (1+ p)x;(k), tj. tako
da vrijedi (14 p)x;(/)=(1~-s)(1+ p)x;(k), odnosno (1+ p)x;(l)=x;(k).
Odatle slijedi da je

xi(k)—xi(l)_rk(rl—l)_l_ Pt ©
0 N s ) W L | By (L

p=p(rkl)=

p u (6) moze se interpretirati kao stopa povecanja anuiteta koji se moze

kompenzirati pove¢anjem broja anuitetas k na /.

Trazena vrijednost / >0 dana je izrazom:

N

(1-s)

1% Odnosno p =
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k
_ln[l—(1+p)7(r k_l)] 1
1=1(p,r,k)= r =k+ ln[l—p(rk—l)).
In(7) In(r)

(7

Ona ¢e postojati za sve vrijednosti p>0, r>1 i k>0 iz

trodimenzionalne domene pozitivne funkcije / =I(p,r, k). Funkcija [ ovisi o
ngks. i preko r jer je i=12-(r—1). Za poznate vrijednosti dvije od tri
varijable p, k 1 i treba naéi uvjete na trefu varijablu koji osiguravaju
postojanje pozitivne vrijednosti za / u.

2.1.  Uyvjet na duljinu promatranog preostalog roka otplate

Za stopu promjene anuiteta p > 0 i kamatnu stopu i > 0 trazeni [ > 0
postojat ¢e samo dok je duljina promatranog roka otplate & manja od odredene
grani¢ne vrijednosti, tj. za k <ka(p,r). Za k> ke kompenzacija povecanja

vrijednosti anuiteta povecanjem broja anuiteta nije moguéa. Grani¢na vrijednost
duljine preostalog roka otplate je

1 I+p
In| ——
In(r) \ p

ke =ka(p,r) =

®)

Iz svojstva funkcije kc(p,r) u (8), slijedi da se grani¢na duljina

preostalog roka otplate kG monotono smanjuje/poveéava kada se kamatna stopa
I 1stopa promjene anuiteta p neovisno povecavaju/smanjuju.

Dakle, za fiksnu stopu promjene anuiteta p povecanjem kamatne stope

i klijente s preostalim rokom otplate ve¢im od kG nema ni teoretske moguénosti
za razmatranu kompenzaciju. Isto vrijedi i kada se za fiksni i povecava stopa
povecanja anuiteta p .

Primjeri grani¢nih vrijednosti kG za odabrane vrijednosti p i i dani su
u tablici 1."

'"'Svi su izrauni dobiveni na bazi vlastitih programa autora, a grafovi koristenjem MS Excela.
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Tablica 1.

Grani¢ne vrijednosti broja preostalih/neplaé¢enih anuiteta kG .

nominalna godi$nja kamatna stopa i

p 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
10% 720,6 576,7 480,8 4123 360,9 320,9 288,9
15% 612,1 489,9 408,4 350,2 306,5 272,6 2454
20% 5384 430,9 359,2 308,1 269,7 239,8 215,9
25% 483,6 387,1 322,7 276,7 2422 2154 193,9
30% 440,6 352,7 294,0 252,1 220,7 196,2 176,7
35% 405,7 324,7 270,7 232,1 203,2 180,7 162,7
40% 376,5 301,3 251,2 215,4 188,5 167,7 151,0
45% 351,6 281,4 234,6 201,2 176,1 156,6 141,0
50% 330,1 264,2 220,3 188,9 165,3 147,0 132,4
60% 294,7 235,9 196,7 168,6 147,6 131,3 118,2

Primjerice, ako je n.gks. i=6%, a stopa povecanja anuiteta
p =50%, tada klijentima banke kojima je ostalo vise od 220 mjeseCnih otplata

(anuiteta), niti teoretski'> nije moguée u potpunosti kompenzirati poveéanje
vrijednosti mjesecne otplate povecanjem broja otplata. Dok bi, uz i=7% 1

p =40%, teoretski to bilo moguée klijentima kojima je nije preostalo vise od
215 mjesecnih otplata.

2.2.  Upvjet na godiSnju kamatnu stopu

Za p >0 ipreostali broj anuiteta k£ > 0 traZeni / >0 ¢e postojati samo
dok je kamatna stopa i manja od odredene grani¢ne vrijednosti, tj. za
i<ic(p,k).Zai>ic kompenzacija povecanja vrijednosti anuiteta povec¢anjem
broja anuiteta nije mogucéa. Grani¢na je vrijednost nominalne godiSnje kamatne

stope
o I+p
ic =ic(p,k)=12-| kl—— -1
p

)

12 Kada bi mogli Zivjeti dovoljno dugo.
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Iz svojstva funkcije ic(p,k) u (9) slijedi da se grani¢na kamatna stopa
i¢ monotono smanjuje/povecava kada se stopa promjene anuiteta p i duljina
preostalog roka otplate £ neovisno povecavaju/smanjuju.

Dakle, za klijente s preostalim rokom otplate duljine k, povecanjem
stope povelanja anuiteta p (. povecanjem vrijednosti referentne valute u
odnosu na domicilnu) tekuéa kamatna stopa postaje prevelika da bi kompenzacija
i teoretski bila moguca.

Primjeri grani¢nih vrijednosti iG za odabrane vrijednosti k£ i p dani su
u tablici 2.

Tablica 2.

Grani¢ne nominalne godi$nje kamatne stope i¢ =12(r¢ —1)u %.

stope povecanja anuiteta p

k 10% 20% 25% 30% 35% 40% 50%

120 24,22 18,05 16,20 14,75 13,58 12,59 11,04
150 19,34 14,42 12,94 11,79 10,85 10,06 8,82
180 16,09 12,00 10,78 9,82 9,03 8,38 7,35
210 13,78 10,28 9,23 8,41 7,74 7,18 6,29
240 12,05 8,99 8,07 7,35 6,77 6,28 5,51
270 10,70 7,99 7,17 6,53 6,01 5,58 4,89
300 9,63 7,19 6,46 5,88 5,41 5,02 4,40

Primjerice, za klijenta kojem preostaje viSe od 210 mjesecnih otplata,
poveca li se vrijednost strane valute za 50%, ukoliko je tekuca n.g. kamatna stopa
veca od 6,294%, niti teoretski kompenzacija povecanja anuiteta povecanjem
njihova broja nije moguca. Za istog klijenta, poveca li se vrijednost valute za
40%, uz tekucu n. g. kamatnu stopu vecu od 7,18%, situacija je ista.

2.3. Uvjet na stopu povecanja anuiteta

Za kamatnu stopu 7 > 0 i preostali broj anuiteta k > 0, trazeni [ >0 ¢e
postojati samo dok je stopa povecanja anuiteta p manja od odredene granic¢ne
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vrijednosti, tj. za p < pe(r,k).” Za p> pc kompenzacija poveéanja
vrijednosti anuiteta poveCanjem broja anuiteta nije moguca. Grani¢na je
vrijednost stope povecanja anuiteta zbog promjene tecaja

k
. r
po = po(rk) = lim p = ———1=——."

(10)
Iz svojstva funkcije pac(r,k) u (10), slijedi da se grani¢na stopa
povecanja anuiteta pG monotono smanjuje/povecava kada se i kamatna stopa i i

duljina preostalog roka otplate k& neovisno povecavaju/smanjuju, kao §to se
ilustrativno vidi u tablici 3.

Dakle, iz (10) slijedi da se uz nominalnu godisnju kamatnu stopu i
(odnosno relativni mjesecni faktor v ) za klijenta s preostalim rokom otplate
duljine k bilo kojim povecanjem duljine otplate ne moze kompenzirati povecéanje

vrijednosti anuiteta koje je veée od 1/(rk -1)-100%.

Primjeri grani¢nih vrijednosti pc za odabrane vrijednosti £ i 7 dani su
u tablici 3.

Tablica 3.

Granicne vrijednosti stope povecanja anuiteta pc u %.

nominalna godi$nja kamatna stopa i

k 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
60 452,5 352,9 286,7 239,4 204,1 176,8 155,0
90 286,4 220,3 176,5 1454 122,2 104,3 90,1
120 203,7 154,6 122,0 99,0 82,0 68,9 58,6
150 154,5 1155 89,8 71,8 58,5 48,4 40,4
180 121,9 89,8 68,8 54,1 43,3 35,2 29,0
210 98,9 71,7 54,0 41,8 32,9 26,3 21,2
240 81,8 58,4 43,3 32,9 25,5 20,0 15,8
270 68,7 48,2 35,2 26,3 19,9 15,3 11,9
300 58,4 40,3 28,9 21,2 15,8 11,9 9,0

B7Zai=0(r=1), pc(r,k) = pc(l,k) = 00 razmatrana kompenzacija uvijek je moguca.

' Ista se vrijednost dobije i iz uvjeta da je logaritam u (7) definiran, tj. da je izrazu (...) > 0.
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Primjerice, ako je n.gk.s. i =6%, a broj preostalih anuiteta k = 240
(preostali rok otplate 20 godina), tada povecanje iznosa anuiteta zbog valutne
klauzule veée od 43,3% nikako u potpunosti ne moze biti kompenzirano
povecanjem broja anuiteta.

Kako se stopa povecanja anuiteta p priblizava grani¢noj vrijednosti
PG, duljina novog roka otplate / enormno se povelava, §to je u praksi
neostvarivo ili neprihvatljivo. Cak i u sluéaju kada p nije blizu grani¢ne
vrijednosti  pG, povecanje duljine otplate za /—k kojim se kompenzira

poveéanje vrijednosti anuiteta moze biti toliko veliko da je u praksi totalna
kompenzacija neostvariva ili neprihvatljiva od strane banke ili klijenta (vidi
tablicu 4.).

Tablica 4. prikazuje apsolutne iznose produljenja duljine roka otplate
[ —k kojima se kompenzira povetanje anuiteta po stopi p, ovisno o nekim

vrijednostima 7 i k .

Tablica 4.
Apsolutni iznosi produljenja roka otplate [ — k

kojima se u potpunosti kompenzira povecanje anuiteta po stopi p .

nominalna godi$nja kamatna stopa I

4% 6% 8%

povecanje anuiteta p povecanje anuiteta p povecanje anuiteta p

k 20% 35% 50% | 20% 35% 50% | 20% 35% 50%

12| 25 43 62 | 25 4.4 63 | 25 4.4 6,4
36 | 77 | 137 | 198 | 80 | 143 | 208 | 84 | 150 | 218
60 | 136 | 242 | 352 | 145 | 26,1 | 384 | 155 | 283 | 423
90 | 21,8 | 392 | 57,7 | 24,1 | 443 | 668 | 269 | 508 | 79,2
120| 31,0 | 56,6 | 846 | 359 | 67.8 | 1057 | 42,01 | 83.8 | 1416
150 41,7 | 772 | 1175 | 505 | 99,0 | 163,0 | 63,0 | 1372 | 2902
180 | 53,8 | 101,7 | 1586 | 68,9 | 1426 | 2603 | 93,1 | 2479 | -
210 | 67,9 | 1313 | 211,7 | 92,6 | 2091 | 5196 | 140,7 | - | -
240 | 843 | 167.8 | 2839 | 1243 | 3315 | — | 2316 | - | -
270 | 1034 | 214,01 | 3912 | 168,7 | 10864 | - | — | — | —

300 | 126,1 | 2752 | 5842 | 2368 |
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Primjerice, za i=6% 1 broj preostalih anuiteta & =150, duljinu
otplate treba povecati sa 150 na 249 (za [—k =99, tj. za gotovo 2/3) da bi se
kompenziralo povecanje vrijednosti anuiteta od 'samo' p =35% . Za isti slucaj
k=150, p=35% pri kamatnoj stopi i =8% trebalo bi anuitet povecati za
[—k =137,2 ili ¢ak 91,5%. Za preostala 'samo' k =36 anuiteta duljinu bi otplate
trebalo povecati na 50,3 (za [—k =14,3 , odnosno skoro 40%), tj. za 15 mjeseci'’
da bi se kompenziralo povecanje vrijednosti anuiteta od p =35% .

Iz svojstva funkcije [/(p,r,k) u (7) slijedi da se apsolutni iznos
produljenja duljine otplate /—k monotono povecava/smanjuje kada se i kamatna

stopa i (odnosno mjese¢ni kamatni faktor » ) i duljina preostalog roka otplate k
i stope povecanja anuiteta p neovisno povecavaju/smanjuju, kao Sto se

ilustrativno vidi i iz tablice 4. Iznos /—k mozZe se povecavati povecanjem iznosa

p, k i1i,alisamo do njihovih grani¢nih vrijednosti danih u (10), (8) i (9).

3. STOPA PRODULJENJA ROKA OTPLATE

Promotrimo relativno povecanje duljine roka otplate, odnosno stopu

(I =Fk)

produljenja roka otplate s £ na /, danu izrazom . Uvrstimo 1i u (7) taj

izraz, dobijemo stopu produljenja roka otplate u =u(p,i,k) kojom se, uz
kamatnu stopu i, u potpunosti kompenzira povecanje anuiteta po stopi p.
Imamo:

I(p,r(i),k)—k -1
u(p,ik)= (P r(D). +) = T ln(l—p(rk—l)j.
k In(#")

(In
Iz svojstva funkcije u (p,i, k) u (11) slijedi da se relativno produljenje
roka otplate monotono povecava/smanjuje kada se i kamatna stopa i (odnosno
7) i duljina preostalog roka otplate k i stopa povecanja anuiteta p neovisno
povecavaju/smanjuju do svojih grani¢nih vrijednosti danih u (9), (8) i (10). (vidi

tablicu 5. i slike 1.1 2.)

Grafovi na slici 1. pokazuju ponasanje stope produljenja roka otplate u
za p=50% (gornje dvije krivulje), p=35% (3. i 4. krivulja odozgo),

'3 Kako je teoretski broj anuiteta cijeli broj, posljednji 15. anuitet ima umanjenu vrijednost. Takoder
se moze naciniti ponovni izracun na to¢no 15 anuiteta, ali nesto umanjene vrijednosti.
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p=20% (5.1 6. krivulja odozgo), 1 p =10% (donje dvije krivulje), u slucaju
1 =5% (tanka linija) i i = 6% (podebljana linija).

Grafovi na slici 2. pokazuju ponaSanje stope produljenja roka otplate u
za k=60, 120, 180 i240 u sluéaju i = 5% (tanka linija) i i = 6% (podebljana

linija). Donja je isprekidana linija graf u grani¢nom sluéaju lim u = p i/ili
k—0

limu=p.
r—l

stopa produljenja roka otplate ovisno o k zanekep i i
110

100 -
90 4
80 4
70 -

60 |
50 -
40 4
30

20 1 ——"""-’p:o’il/;'
10
0 . ! ! ! . . . . ! ! ! .
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stopa u %

Slika 1.

stopa produljenja roka otplate ovisno o p zaneke k i i
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-="
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40 s
_.=="k=0ili i=0%
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Slika 2.
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Tablica 5. prikazuje stope produljenja duljine otplate u kojima se, uz
kamatnu stopu i=5, 6 i 7%, kompenzira povecanje anuiteta po stopi

p =20, 30, 40 i50% , ovisno o preostalom broju anuiteta & .

Tablica 5.
Relativni iznosi produljenja duljine otplate u=(/—k)/k (u%)

kojima se u potpunosti kompenzira povecanje anuiteta po stopi p.

nominalna godi$nja kamatna stopa i

5% 6% 7%

povecanje anuiteta p povecanje anuiteta p povecanje anuiteta p

k 120%| 30%| 40%]| 50%]|20%]| 30% 40%| 50%| 20%| 30% 40%| 50%

12 [ 20,6] 31,0[ 41,4] 51,9] 20,7 31,2 41,7] 52,3] 20,9] 31,4 42,0 52,7
36 | 21,9] 33,2 44,6/ 56,2| 22,4 33,9 45,6| 57,7] 22.,8| 34,6 46,7 59,1
60 | 23.4] 356] 482| 61,2] 24,2 36,9/ 50,2 64,1] 25,0 38,4 52,4/ 67,1
90 | 25.4] 39,1| 53,5 68,8]26,8 41,5/ 57,3 74.2| 28,3) 44,2 61,5 80,5
120 27,8 43,2 60,0 78,3 29,9/ 47,1| 66,4 88,1| 32,3 51,7 74,1] 100,7
150 30,5/ 48,2 68,2 90,9] 33,7| 54,3] 78,8| 108,7] 37,4 62,0| 93,4 136,6
180] 33,7/ 54,3| 78,8/ 108,7] 38,3 63,8 97,1 144,6] 44,1 77.3] 128,5] 246,7
210] 37,4 62,11 93,5 136,8] 44,1 77,3 128,6| 247,4] 53,3/ 103,5 257,3] -

240] 42,0 72,3/ 115,8 194,4| 51,8] 98,7 2154 | 67,0[173.8] —|
270] 47,7] 86,6/ 1574] 62,5/ 142,6] — | 913] | — —
300 55,0 109,4] 392,4] -] 78,9 | | —|1663] -] ] -

Vidi se, primjerice, da je za i =6% Kklijentu kojem je preostalo 20
godina otplate zajma, da bi kompenzirao povecanje anuiteta od p =40%,

potrebno povecati rok otplate za 2154% ili na viSe od 43 godine. Za
p > 43,3% (vidi tablicu 3.) potpuna kompenzacije je i teoretski nemoguca, tj.

nemoguca je i kada bi klijent zivio vjecno.
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3.1.  Donja ograda stope produljenja duljine preostalog roka
otplate
Buduéi da je funkcija u(p,i,k) u (11) strogo rastuéa u varijablama
i>0 i k>0, imamo

limu(p,i,k)=p < u(p,i,k) 1 limu(p,i,k)=p < u(p,i,k).
i—0 k—0
12)
Dakle, za bilo koje vrijednosti od £ i i, stopa produljenja roka otplate
u uvijek je veca od p (vidi sliku 1. i 2. i tablicu 5.) i padajuci se priblizava
vrijednosti p, kada se k£ i i neovisno smanjuju prema nuli. Prema tome uvijek
jeu>p,aza k~01ii=0 vrijedi u~ p.Drugim rije¢ima p je donja ograda
za u . Posljedicno prethodnom vrijedi tvrdnja:
Poveéanje anuiteta po stopi p nije moguce u potpunosti kompenzirati

produljenjem duljine preostalog roka otplate po stopi manjoj od p , odnosno
tvrdnja:

Da bi se u potpunosti kompenziralo povecanje anuiteta po stopi p,

preostali rok otplate treba produljiti za vise od p-100 % .

Donju ogradu za u ispod koje potpuna kompenzacija niti teoretski nije
moguca oznac¢imo s U, . Donja je ograda za u, U, = p, jednostavna, ali dosta

gruba. Do bolje ograde, koja se moze lako izracunati, dolazimo tako da razvijemo
u (p,i, k) uMaclaurinov red. Dobivamo:

k

r r
u(p,i,k)=0+ +o(p?) >
(p,i k) iy’ (r?) i

p jer je o(p?) >0.
nr

Razvijemo li nadalje izrazuz p u Taylorov red oko 1, imamo:

k

r -1
= l+%k(r—l)+o((r—1)2) > 1+%k(r—l) jer je o((r—=1*)>0 za
klnr
o k . . i
k >2.Oznagimo li s K =— preostali rok otplate u godinama, uz » —1 :E’
12

ko1
imamo: u (p,i, k) > p > (1+%k(r—1))p = (1+%K-i)p.

nr

Dakle, za p>0, i>0 i k>2 traZena donja ograda za u dana je
formulom:
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1 .
U= (1+5K-i)p.
(13)

Izrazom p+ %K -i- p moguce je brzo i jednostavno izracunavanje
donje ograde za u .

1z prethodnog slijedi tvrdnja:
Poveéanje anuiteta po stopi p nije mogucée u potpunosti kompenzirati
produljenjem duljine preostalog roka otplate po stopi manjoj od p + %K i p.
ili tvrdnja:

Da bi se u potpunosti kompenziralo povecanje anuiteta po stopi p,
preostali rok otplate treba produljiti za vise od (p + %K i~ p)-100 %.

Primjerice, uz nominalnu godi$nju kamatnu stopu 0,06, ako je preostalo
20 godina otplate, a vrijednost se strane valute iz valutne klauzule poveca za 0,35

0), ada ¢e se duljina roka otplate, kojom se to povecanje kompenzira
35%),'® tada ¢ dulj ka otplate, koj to p je komp
morati poveéati po stopi koja je sigurno vecéa od

( +%- 20-0,06)-0,35=1,6-0,35= 0,56, tj. za viSe od 56% (tocno je 138%). Za
preostalih 10 godina, uz p =40%, duljina roka otplate morat ¢e se povecati po
stopi koja je sigurno veca od 52% (to¢no je 66,4%, vidi tablicu 5.).

3.2.  Grani¢na vrijednost stope poveéanja anuiteta za dano
maksimalno produljenje roka otplate

Takoder, za bilo koju kamatnu stopu 7, slijedi tvrdnja:

Ukoliko se preostali rok otplate duljine k , Zeli produljiti tako da mu nova duljina

ne bude veéa od tada nije moguca potpuna kompenzacija povecanja

max ’

anuiteta po stopi p vecoj od

(14)

'® Vrijednost ostatka duga i vrijednost anuiteta povecaju se za 35%.
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Izraz u (14) prikladan je za jednostavno izraCunavanje gornje ograde
Pug-> ti- ograde za p preko koje potpuna kompenzacija niti teoretski nije
moguca.'’

Primjerice, uz nominalnu godi$nju kamatnu stopu 0,06, ukoliko se

razdoblje otplate moze produljiti s 15 godina na najvise 20 godina (s 180 na 240
mjeseci), tada se sigurno nikako neée u potpunosti moéi kompenzirati povecanje

anuiteta po stopi p veéoj od p,, =23%. Ukoliko se razdoblje otplate

produljuje s 20 na najviSe 25 godina, tada isto vrijedi za stope p vece od

Pyp ®15,63%.

Prethodna tvrdnja tek daje gornju ogradu za p iznad koje potpuna
kompenzacija nije moguca, ali to ne znaci da je ona moguca za p ispod te
ograde, tj. ne znaci da je za sve p manje od p,, potpuna kompenzacija
moguca.

Kako je funkcija p = p(r,k,l) u (6) monotono rastuca u varijabli /, to

znadi da je za [ vece od k imanje od [, potpuna kompenzacija moguca za

max

p manje od p = p(r,k,l

max) :

Tablica 6. prikazuje grani¢ne vrijednosti stopa povecanja anuiteta pl (u
%) do koje je potpuna kompenzacija moguca pri produljenju roka otplate s £ na

[ hax Mjeseci.

-1

' Grublja, ali jednostavnija gornja granicaza p je Pus = lmax k-1,
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Tablica 6.
Granicne vrijednosti stopa povecanja anuiteta pl (u %) do koje je potpuna

kompenzacija moguca pri produljenju razdoblje otplate za /, , —k .

nominalna godi$nja kamatna stopa i = 6%

produljenje otplate /. —k (u mjesecima)

k 12 24 36 48 60 90 120 150 180

12 94,2 182,9| 266,5| 3452| 419,3| 586,4| 730,2| 854,0| 960,7

24 45,7) 88,7| 129,3| 167.4| 203,4| 2844| 3542| 4142 466,0

36 | 295] 574 83,6 1082 1315] 1839 2290 267.8| 3013
48 | 21,5] 41,7] 60,8 78,7 95.6| 133,7] 1665 1947 219,1
60 | 16,7| 323 47,1 61,0] 74,1| 1037 129,1] 1510 169,8
90 | 103 19,9 29,0 37.6] 456| 638 795 93,0 1046
120 | 7,1 13.8] 20,1 26,0 31,6 441 550 643 723
180 | 40| 7.8 113 146 178 249 31,0 362| 407
240 | 25| 49| 7.1 92| 11,2] 157 195 22,8 256
300 | 1,7 33 47| 61| 75 104 13,0 152 171

Primjerice, uz kamatnu stopu i = 6% , ukoliko se Zeli razdoblje otplate

produljujiti s 15 na najvise 20 godina, tada se sigurno moze u potpunosti
kompenzirati povecanje anuiteta po stopi p manjoj od 17,79%'®. Ukoliko se

razdoblje otplate zeli produljiti s 20 na 25 godina tada isto vrijedi za stope p
manje od 11,2%. Bududéi daje p = p(r,k,l) monotono padajuca u varijabli r,

za vece se kamatne stope vrijednosti pl smanjuju, a za manje povecavaju.

'8 Za p veée od 17,79%, potrebno je produljenje razdoblje otplate s 15 na vise od 20 godina, ali i to
je teoretski moguce samo za p manji od 68% (vidi tablicu 3.).
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4. ZAKLJUCAK

Prethodna analiza pokazuje da odgovor na pitanje potpune kompenzacije
povecanja anuiteta kredita s valutnom klauzulom zbog povecéanja tecaja valute
produljenjem preostalog razdoblja otplate nije jednostavan. Postoje grani¢ne
vrijednosti za godi$nju kamatnu stopu i, duljinu preostalog roka otplate (broj
neotplacenih anuiteta) k i stope povecanja anuiteta p , unutar u praksi moguéih
njihovih vrijednosti preko kojih razmatrana potpuna kompenzacija niti teoretski
nije moguca.

Kako se i, £k i p neovisno povecavaju, unutar u praksi ocekivanih

vrijednosti, potrebno kompenzirajuée produljenje roka otplate ubrzo postaje
preveliko, tako da je potpuna kompenzacija u praksi neostvariva ili neprihvatljiva
od strane vjerovnika ili zajmoprimca.

Dakle, uz neku kamatnu stopu, kompenzacija povecanja anuiteta
produljenjem roka otplate opcéenito bi bila neprihvatljiva, osim mozda u
sluCajevima manje kamatne stope, manjeg povecanja anuiteta i ne prevelike
duljine preostalog razdoblja otplate.

5. DODATAK
TVRDNJA 1.:

Funkcija p = p(r,k,l), definirana u (6) monotono je padajuca u
varijabli 7 > 1.

Dokaz:
x;(k)—x;(1) rk(rl -1) U Ak
p=pinkl)= P N P N = P N
x; (1) r(rt -1 T S ) W el )
1k
odnosno p =— . Deriviramo li p po r dobivamo:
r- -1
Po) k—1-1
or k 2
(r" -1

0
Ako se pokaze da je 8_p <0 za r>1,slijedida p strogo monotono
r

padaza r >1.
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0

6_p e biti <0 ako je —krl+l(rk—1)+k<0, odnosno ako je
r

Ik k1 k. :
" T <L Supstitucijom x =7 " i « —: prethodna nejednakost
prelaziu

ax® —(a-1)x* <1.
Primijetimo daje ¢ >1 idaje x>1jerje [>k ir>1.
Sada treba dokazati nejednakost ax® - (a-1x% <1.
Promatrajmo neprekidnu funkciju

f(x)=ax® —(a-1x*.

Nademo prvu derivaciju f'(x) = Ot(Ot—l)xa_2 (1-x), izjednacimo je s 0 i
dobijemo stacionarne tocke koje uvrstimo u drugu derivaciju. Tako nademo
maksimum funkcije.

f(x) ima maksimum za x =1.Kakoje f(1)=11 f'(x)<0 za x >1 funkcija

f(x) strogo monotono padaza x >1.

Dakle sada imamo da je
_ 0
f(x)=ax” ! —(a-Dx% <1, 4. 8_p< 0 za r>1 i tvrdnja je
r

dokazana.

p = p(r,k,l) monotono je padajuca u varijabli 7 .

TVRDNJA 2.

Funkcija [/ =I(p,r,k), definirana u (7) monotono je rastuéa u
varijabli r > 1.

Dokaz:

-1
Z:l(p,r,k):k+—ln(1— p(r* —1)) Deriviramo li [ po r
In(r)

dobivamo:
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al _ prk In ¥ +(1+p—prk)ln(1+p—prk)
or ’

r 1n2(r)(1+p —prk)
(*)
. .. ol L
Ako se pokaze da je a >0 za r>1,slijedi da / strogo monotono
r

rasteza r >1.

Funkcija / definirana je za » takavdaje O <(1+ p— pl’k) ,aizuvjeta p>0 i
r>1 slijedi (1+p—p7‘k) < 1. Buduéi da je nazivnik u (*) >0, % ¢e biti
>0 ako je brojnik u @) >0, tj ako je
prk ln(rk)+(1+p—prk)ln(1+p—prk) >0.

Supstitucijom x = rk (primijetimo da je x>1) prethodna
nejednakost prelazi u

pxInx)+(1+p-px)In(l+ p—px)>0
Uvedemo li funkciju  f(x)=pxIn@x)+(1+p-px)In(1+ p- px), treba
dokazati daje f(x)>0,zasvaki x >1.Buduéidaje f(1)=0, dokaZemo li da
je f(x) monotono rastuca za svaki x >1, slijedi da je f(x)>0, odnosno

e >0 i tvrdnja je dokazana. f(x) monotono je rastuca za svaki x > 1, ako je
r
f'(x) > 0. Dokazimo daje f'(x)>0.

f'(x)= pInx) - pln(i+ p - px).

Buduéi da je 0 < (1+p—prk) <1, imamo da je pIn(1+ p - px)<0. Kako je
p>01i x>1, imamo da je pln(x)>0. Slijedi da je f'(x) >0 1i tvrdnja je
dokazana.

Funkcija [ =I(p,r,k) , definirana u (7) monotono je rastu¢a u varijabli » > 1.

TVRDNJA 3.

Funkcija © =u(p,i, k), definirana u (11) monotono je rastuca u
varijabli i > 0.
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Dokaz:

w(p.ik) = l(p,r().k) -k

Dokaz slijedi neposredno iz definicije funkcije u = u(p,i,k) i tvrdnje 2.
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SazZetak

Obrazac kretanja medunarodnih migranata znatno se promijenio u posljednjih
nekoliko desetljeca. Europa je postala glavno odrediste svjetskih migranata $to
¢ini pitanje utjecaja migracija na europsko trziste rada sve aktualnijom temom. S
druge strane, ako se u obzir uzmu procesi demografskog starenja i usporenog
ekonomskog rasta, priljev imigranata pokazao se nacinom usporavanja
navedenih trendova. Ovaj rad istraZuje utjecaj Sokova ponude na trZiste rada
koje uzrokuju migracije. Glavni je cilj ustanoviti na koji nacin porast broja
imigranata utjece na glavne ishode trZista rada, poput razine i stopa zaposlenosti
i nezaposlenosti, stope participacije radne snage te godisnje zarade. U okviru
istrazivanja provedena je empirijska (cross-section) analiza za 32 europske
zemlje u razdoblju od 1998. do 2008. godine. Dobiveni rezultati izrazito su
nesignifikantni, Sto se pripisuje heterogenosti europskih trZista rada te nije
moguce jednoznacno interpretirati utjecaj imigracije na trziste rada. Kako bi se
ovaj problem rijesio, uvedena je nova varijabla, jedinicni trosak rada. U tom
slucaju regresijska procjena upucuje na slab i negativan utjecaj imigranata na
konkurentnost europskih zemalja.

Kljucne rijeci: medunarodne migracije, europsko triiste rada, jedinicni troSak
rada.
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1. UvOD

Migracija ili mehani¢ko kretanje stanovni$tva (emigracija i imigracija),
uz prirodno je kretanje stanovni$tva (natalitet i mortalitet), glavna odrednica broja
stanovnika na nekom podrucju, a time i potencijalne koli¢ine rada. Prostorno
kretanje stanovnistva s globalizacijom postaje sve vazniji ¢imbenik koji oblikuje
globalnu ekonomiju. Nemoguce je u razvijenom svijetu ne primijetiti koliko se
pojam migracija poceo upotrebljavati u svakodnevnom govoru.

Brojne studije pokusale su procijeniti utjecaj imigracije na trziste rada,
no znanstvenici i nositelji ekonomske politike jo§ uvijek nisu u stanju
jednoznacno odrediti utjecaj imigracija na domace radnike i domace trziSte rada.
Glavni problem najces¢e je insuficijentnost statisticke osnove koja registrira
migracijske procese, $to je slucaj s gotovo svim zemljama, uz samo nekoliko
izuzetaka (Novi Zeland, Kanada, Australija, SAD). Podatci, ¢ak i u slucajevima u
kojima su dostupni, C¢esto su neusporedivi, $to otezava identifikaciju utjecaja
migracije na trziSte rada. To je prvenstveno posljedica nacina biljeZenja
demografske statistike, gdje se kao kriterij uzima nacionalnost, a ne mjesto ili
zemlja rodenja. Iz tog razloga nije moguce razlikovati osobe koje su rodene u
inozemstvu (imigrante) i one koje su rodene u zemlji imigracije, ali nisu preuzele
nacionalnost zemlje u kojoj su rodene. Opéenito, migracije su statisticki najlosije
pracena demografska pojava. Tako rezultati variraju ne samo od studije do studije
nego i unutar istih studija primjenom razli¢itih ekonometrijskih metoda za isto
vremensko razdoblje. Ipak, taj se utjecaj ne smije nikako zanemariti i potrebno je
napraviti dodatno istrazivanje kako bi se doslo do $to preciznijih rezultata.

Sve do druge polovice 20. stoljeca vecina je europskih zemalja bila
tradicionalno emigrantska, no nakon tog razdoblja migrantski se tijekovi
mijenjaju i Europa postaje glavno odrediste imigranata'. S druge strane,
demografski su trendovi u EU izrazito negativni’ i ve¢ina zemalja ima prirodnu
depopulaciju (natalitet je manji od mortaliteta) i sve starije stanovniStvo sa sve
vec¢im udjelom osoba starijih od 65 godina i sve manjim udjelom mladih. Takvo
negativno kretanje stanovniStva negativno utjeCe na demografski i ekonomski
razvoj gospodarstva (nizi rast BDP-a per capita, usporavanje ekonomskog rasta i
smanjena konkurentnost, ali i negativan utjecaj starog stanovniStva na socijalne i
mirovinske sustave) i stoga je pitanje migracija, bilo kao nacina odrzavanja stope
rasta stanovni$tva, bilo kao dopune radnoj snazi, sve znacajnije i svaka zemlja
mora donijeti odluku (ukoliko to jos nije ucinila), kako o razini migracija, tako i o
natalitetnim politikama.

! Prema procjenama UN-a, u Europi je od 1990. do 2010. broj imigranata porastao s 49,4 milijuna na
69,8 milijuna (UN, International Migrant Stock: The 2008 Revision,
http://esa.un.org/migration/p2k0data.asp).

% Prema procjenama Europske komisije od 2010. do 2030. godine europsko ¢e se stanovniitvo u
radnoj dobi smanjiti za 20 milijuna, a udio starog stanovni§tva (65+) porast ¢e s oko 23% na 40%.
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Europske su zemlje generalno skepti¢ne prema imigrantima, no brojne
studije pokazuju kako je utjecaj imigranata na europsko trziste rada slabo izrazen.
Istrazivanja takoder pokazuju kako imigracija moze dovesti do probitaka na
trziStu rada i smanjenja tenzija prema imigrantima ukoliko bi se imigracijska
politika racionalno i transparentno uredila.

Osnovni je cilj ovog rada koriStenjem odabranog ekonometrijskog
modela (cross-section analiza) istraziti utjecaj koji migracija ima na osnovne
sastavnice trziSta rada (zaposlenost, nezaposlenost, stopu zaposlenosti, stopu
nezaposlenosti, stopu participacije te godiSnje zarade). Takoder, procjenjuju se
postojeci dokazi o efektima koje migracija ima na trziSta rada.

Rad je strukturiran u Cetiri zasebna dijela. Nakon prvog poglavlja,
uvoda, u drugom poglavlju analizira se interakcija trzista rada i migracija. U tom
dijelu najprije slijedi prikaz najvaznijih migracijskih teorija (teorija koje nastoje
objasniti zaSto medunarodne migracije postoje i kako dolazi do njih), a nakon
toga daje se teorijski pogled utjecaja migracija na trziSte rada. Teorijski modeli
konkurentnog trzista rada sugeriraju da bi s porastom broja imigranata nadnice
konkurentnih faktora trebale pasti, no ¢ak i u tom pogledu veliki broj studija ne
uspijeva potvrditi model. Treé¢e poglavlje sredisnje je poglavlje ovoga rada u
kojem se provodi empirijska analiza utjecaja migracija na ishode trzista rada.
Najprije je dan pregled literature kako bi se vidjelo kako se tijek istrazivanja
kretao do danas, a zatim se provodi regresijska analiza. Pokazalo se da su
europska trziSta rada heterogena i da ih je teSko usporedivati, Sto je dovelo do
potrebe pronalaska nove varijable koja bi eliminirala te razlike te omogucila
usporedni prikaz utjecaja migracija. Takva je varijabla jedinicni trosak rada (engl.
unit labour cost) koji predstavlja vezu izmedu proizvodnosti rada i troskova rada
u proizvodnyji (ili omjer troSkova rada i produktivnosti), odnosno pokazuje koliko
je neka zemlja troSkovno konkurentna u odnosu na neku drugu zemlju. Pomocéu
tog pokazatelja ocijenio se u€inak imigracije na europska trzista rada. U Cetvrtom
se poglavlju ukratko daju glavni zakljucci rada.

2. INTERAKCIJA MIGRACIJA I TRZISTA RADA

U 21. stoljecu imigracija je postala glavna pokretacka sila i strukturna
karakteristika zemalja. Vecina se razvijenih zemalja svijeta pretvorila u raznolika,
multietni¢ka drustva, a one zemlje koje to jo$ nisu, idu velikom brzinom u tom
smjeru. Tako se broj migranata konstantno poveéava i procjene su da danas taj
broj iznosi oko 214 milijuna ljudi’, odnosno da negdje oko 3,1% svjetske
populacije zivi u zemlji u kojoj nije rodeno. Ipak, teorijska je podloga za
razumijevanje ovih gibanja slabo izucena.

3 United Nations Department of Economic and Social Affairs, Population Division, Trends in
International Migrant Stock: The 2008 Revision, http://esa.un.org/migration.
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2.1.  Migracijske teorije

Ne postoji univerzalna teorija koja bi objasnila postojanje migracija i
uzroke njihovog nastanka, ve¢ postoji cijelo mnostvo teorija koje su se razvile
neovisno jedna o drugoj i koje se, iako pokusSavaju objasniti istu stvar, oslanjaju
na razliite koncepte i pretpostavke. Trenutni tokovi i trendovi u migracijama
pokazuju da se danasnji migracijski procesi ne mogu objasniti samo jednom
teorijom, vec¢ je potreban interaktivan pristup bez iskljucivanja.

Neke su od najvaznijih migracijskih teorija (ne ukljucujuéi prisilnu
migraciju) sljedeée. Neoklasicna teorija polazi od standardnih postavki
neoklasike te govori kako pojedinci migriraju radi maksimizacije svoje koristi
(dohotka), uz dano budzetsko ograni¢enje (nadnicu)’. Brojna empirijska
istrazivanja’ potvrduju pretpostavku da pojedinac migrira zato §to oekuje kako
¢e se vrijednost njegovih Zzivotnih neto zarada povecéati migracijom. Nova
ekonomika migracija — odluka o migriranju donosi se na grupnoj razini; migracija
se smatra strategijom obitelji ili kucanstva kojom pojedini ¢lanovi ne samo da
zele maksimizirati ocekivani dohodak nego i minimizirati rizik diverzificirajuéi
izvore prihoda.® Vazna je implikacija ove teorije da razlike u nadnicama nisu
nuzan uvjet migracija te da privredni razvoj i izjednaCavanje razlika u nadnicama
ne znaci nuzno i smanjenje migracijskih pritisaka. Prema fteoriji dualnog trzista
rada glavna je odrednica medunarodnih migracija potraznja za nize obrazovanom
radnom snagom koja nadilazi ponudu u razvijenim zemljama’. Teorija svjetskih
sustava smatra kako je medunarodna migracija proizvod ukljucivanja zemlje,
sirovina i rada u nerazvijenim zemljama na trziSta svjetske ekonomije prilikom
¢ega se naruSava tradicionalni poredak i struktura gospodarstva nerazvijenih
zemalja, §to kao posljedicu ima povecanje sklonosti domacéeg stanovnistva
migriranju. Nekoliko teorija nastoji objasniti akceleraciju migracija, odnosno
objasnjavaju kako se uzroci po¢etnih migracija mogu razlikovati od novih uvjeta i
stoga novih uzroka dodatnih migracija, te su s vremenom, kako se broj imigranata
u nekoj zemlji povecava, dolasci novih imigranata sve vjerojatniji. Najpoznatije
su teorija mreées, institucionalna teorija9 te teorija kumulativne uzrocnosti 10

4 Vidi vise u Ravenstein, 1885., Massey i sur.., 1993., Ortega i Peri, 2009., Harris i Todaro, 1970.

° Vidi, primjerice, Sjaastad, 1962., Todaro, 1969. ili Keith i McWilliams, 1999.

® Vidi, primjerice, Mincer, 1978.

7 Piore (1979.) tvrdi kako je razvijenim zemljama svojstveno to da postoji stalna potraZnja za
imigrantskom radnom snagom.

% Postojanje mreznih efekata dokazano je empirijski u brojnim studijama, vidi, primjerice, Faini i
Venturini, 1994. ili Pedersen, Pytlikova i Smith, 2004.

° Vidi vise u Massey i sur., 1993.

1 Vidi vise u Myrdal, 1957.
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Vew

2.2.  Utjecaj migracija na trZiSte rada (teoretska razmatranja)

Najjednostavniji teorijski model migracija pretpostavlja dva geografski
udaljena trzista rada izmedu kojih troSkovi migracije ne postoje, migranti i
domaci stanovnici savrSeni su supstituti u proizvodnji (homogenost rada), a
kapital nije mobilan (vidi npr. Bauer i Zimmermann, 1999.). U takvoj idealno
zamiSljenoj situaciji radnici migriraju na trziSte s viSom nadnicom te se tako
zaposlenost na tom trzi$tu povecava, a na trzistu s nizom nadnicom smanjuje. No,
zaposlenost domacih radnika na trzi$tu s viSom nadnicom zapravo se smanjuje jer
ih je manje voljno raditi pri nizoj nadnici. U tom se smislu domaci radnici
odupiru imigrantima optuzujuéi ih kako smanjuju domace nadnice na tako niske
razine da se vise ne isplati raditi, odnosno kako ,,0duzimaju® poslove domacim
radnicima. Ovaj model ipak prenaglasava negativan utjecaj imigracije na domace
radnike jer negira indirektne efekte na potraznju za radom. Imigranti trose dobra,
dakle potraznja za dobrima raste, §to dalje vodi do rasta potraznje za radom.
Ukoliko imamo ovakav scenarij, i zaposlenost i nadnice domacih radnika mogle
bi porasti.

Ukoliko napustimo pretpostavku o homogenosti radnika i pretpostavimo
da imamo dvije skupine radnika: visokoobrazovane (kvalificirane) i1 nize
obrazovane (nekvalificirane), te se uzme u obzir rigidnost nadnica koja je
karakteristicna za Europu, povecanje zaposlenosti jedne kategorije povecat ce
potraznju za drugom (ako su navedene skupine radnika komplementarne).
Ukoliko su radnici supstituti, pove¢anje odredene skupine imat ¢e negativan
utjecaj na supstitute (skupinu koja ima istu razinu obrazovanja)."'

U teoriji je jednostavno vidjeti koji su efekti migracija i kako migracije
utjeCu na trzite na kojem imamo imigraciju ili ono na kojem imamo emigraciju,
no u stvarnosti je situacija daleko kompliciranija i rijetko imamo isti efekt. Brojne
institucije trzi§ta rada ograni¢avaju brza prilagodavanja nadnica u slu¢ajevima
kada dode do Soka na strani ponude (kao $to je val imigranata) i tako sprjeavaju
trziSte od CiS¢enja i dolaska u ravnotezu te stoga prave efekte imigracije na trziste
rada mozemo vidjeti tek nadopunjujuci teoriju empirijskim zakljuccima.

2.3.  Stvarni u¢inci migracija na trziSte rada

Unato¢ tome §to prema teoriji ukupni dohodak i ukupni proizvod u obje
zemlje zajedno raste, pozitivni efekti migracije na proizvod i dohodak javljaju se
samo u zemlji imigracije, dok se u zemlji emigracije ukupni dohodak i proizvod
smanjuju. No, sve ovo vrijedi samo uz pretpostavku pune zaposlenosti u obje
zemlje. U sluCaju pak da su emigranti prije migracije bili nezaposlene osobe,

' Johnson (1980) pokazuje da su razli¢ite kvalifikacije medusobno komplementi, a iste kvalifikacije
medusobno supstituti. Vidi takoder: Borjas, 1987.a.; Friedberg i Hunt, 1995.; Borjas, 1999. Ovaj
model slijedi vec¢ina knjiga o ekonomici rada, a viSe se moze procitati u, primjerice, Bauer i
Zimmermann, 1997. ili u Bauer i Zimmermann, 1999.
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zemlja podrijetla takoder profitira jer tada njen ukupni proizvod ostaje
nepromijenjen, a proizvod per capita raste. Takoder, tu moramo spomenuti i
nov¢ane doznake koje emigranti $alju u svoje maticne zemlje, a koje su nekada
itekako znadajne'? (primjerice 2008. godine Tajikistan je imao novéane doznake
u visini 49,6% BDP-a, Tonga 37,7% BDP-a, u Bosni i Hercegovini doznake su
dosezale i do 23% BDP-a, no u 2008. pale su na 14,8% BDP-a itd.”), $to onda
zapravo znaéi da dio povecanog proizvoda odlazi i u zemlju emigracije. S druge
strane, nece se svi imigranti zaposliti u zemlji odredista, Sto predstavlja gubitak te
zemlje gledano u terminima per capita proizvoda, ali i fiskalnih izdataka na
socijalna davanja i ostalih transfera. Posebna je kategorija pak visokoobrazovana
radna snaga €ija je emigracija izrazito negativna po zemlju emigracije, bilo zbog
buducih zarada, bilo zbog gubitaka na povrat na investicije uloZene u obrazovanje
tih pojedinaca. U osnovi, ekonomska teorija nema toc¢no definirane ucinke
migracije te je potrebno empirijski pokusati do¢i do stvarnih ucinaka migracije.

Modeli konkurentnog trziSta rada iz udzbenika sugeriraju da bi s
porastom broja imigranata nadnice konkurentnih faktora trebale pasti, no veliki
broj studija ne uspijeva potvrditi model. Tako mjereni utjecaj imigracije na
nadnice domacih radnika fluktuira od studije do studije (a ponekad i unutar same
studije), ali se &ini da je sredina negdje oko nule.'

Ukoliko analiziramo trziste rada EU, uocavamo da se ono suocava s
manjkom radne snage usprkos visokoj nezaposlenosti. Razlozi su brojni; s jedne
strane imamo razliCite preferencije, kvalifikacije i regionalne nepodudarnosti
izmedu ponude i potraznje za radom, a s druge prevladavajuée demografske
trendove u EU. Kako bi se taj problem nadvladao, dvije su opcije — porast priljeva
imigranata, kako visoko, tako i nisko kvalificiranih, ili poveéanje mobilnosti
domacih radnika.

3. MODELIRANJE MIGRACIJSKIH EFEKATA NA
TRZISTU RADA

Utjecaj migracija na ishode na trzi$tu rada (nadnice, (ne)zaposlenost,
stope participacije itd.) nije uvijek jasan, a empirijski su rezultati u najmanju ruku
raznoliki. U posljednjih nekoliko desetljec¢a provela su se opsezna ekonometrijska
istrazivanja o utjecaju migracija na ishode trzista rada, no uglavnom na podatcima
za SAD. U literaturi se pak rijetko analizira viSe zemalja, tako da su studije koje
obuhvacaju grupu zemalja, poput EU, rijetke. Kljucno je pitanje koje se javlja za

12 Novéane doznake koje $alju migranti rasle su eksponencijalno: od 132 mird. USD u 2000. godini na
procijenjenih 414 mlrd. USD u 2009. godini, usprkos malom padu zbog trenutne ekonomske krize.
Izvor: United Nations Department of Economic and Social Affairs, Population Division, Trends in
International Migrant Stock: The 2008 Revision, http://esa.un.org/migration.

® Migration Policy Institute (MPI) Data Hub, Remittances Profile. Dostupno na:
http://www.migration information.org/datahub/remittances/world.pdf.

' Vidi, primjerice, Friedberg i Hunt, 1995. ili Smith i Edmonston, 1997.
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svaku pojedinu zemlju kako imigracija stvarno utjece na njenu ekonomiju. Ovo
pitanje za ekonomiste zapravo zna¢i moze li se taj utjecaj imigranata na domace
nadnice 1 zaposlenost kvantificirati, koji su problemi empirijske procjene te kako
interpretirati empirijske nalaze.

3.1. Razvoj ekonometrijske analize utjecaja migracija na trziSte
rada

Ekonomska je teorija dovoljno razvijena da objasni moguée posljedice
imigracije na zemlje odrednice, no ucinci nisu uvijek razvidni. Koliki je utjecaj
imigracije na nadnice i zaposlenost domacih radnika glavna je briga ekonomskih
analiza, pa iako je literatura o navedenoj problematici opsezna, veliki broj
konceptualnih i ekonometrijskih problema oznacava te radove. K tome, a to se
ponajvise odnosi na europske zemlje, empirijske analize nailaze na poteskoce pri
prikupljanju statistickih informacija o imigrantima i njihovim karakteristikama,
poput razine obrazovanja i/ili kvalifikacija, $to je sve potrebno kako bi analiza
bila dobro provedena. Veéina donedavnih radova nalazi kako je utjecaj imigracije
na nadnice i mogucnost zaposlenja domacih radnika ili mali ili nepostojeci. Ipak,
opceniti je zakljuCak da imigracija ima umjereno negativan, ali iznimno
kompleksan utjecaj. Rezultati ¢esto variraju ne samo od studije do studije nego i
unutar jedne studije ako se primijeni druga metodologija. Tako teoretska
predvidanja utjecaja imigracije na nadnice domacih radnika ovise prvenstveno o
modelu koji se upotrebljava. Pri tome su najvaznije odluke je li zemlja odredista
otvorena medunarodnoj trgovini te stupanj zamjenjivosti imigranata i domacih
radnika. U modelu zatvorene ekonomije imigracija ¢e smanjiti cijenu faktora s
kojima je savrSeni supstitut, imat ¢e nejasan efekt na cijenu faktora s kojima je
nesavrSeni supstitut te ¢e povecati cijenu faktora kojima je komplement. U
Heckscher-Ohlinovom modelu otvorene ekonomije neé¢e doé¢i do promjene cijene
faktora, nego do promjene u proizvodnji. Naime, imigracija ¢e uzrokovati
povecanje proizvodnje radno-intenzivnih dobara. U tom slucaju pojavljuje se
problem objasnjenja ekonomskih razloga za migraciju jer jednake nadnice nece
privuci nikoga.

3.1.1. Prikaz najvaznijih empirijskih istraZivanja

S istrazivanjem Jean Grossman (1982.) pocelo je razdoblje velikog broja
radova koji traze utjecaj porasta broja imigranata na nadnice i zaposlenost
domacih radnika u SAD-u. Ona je prva napravila ovaj eksperiment i od tada
vecina autora slijedi njen predlozak, samo prosiruju¢i model koji ona koristi, a to
je model prostorne korelacije — imigracija u zatvoreno trziSte rada utjece na
strukturu nadnica na tom trziStu, i to podizu¢i nadnice komplementarnim
radnicima i snizavaju¢i ih supstitutima. Ako su tijekovi imigranata na domace
trzite rada slucajni i ako domaci radnici ne odgovaraju na te Sokove ponude,
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prostorna korelacija izmedu ishoda na trzi$tu rada i opsega imigracije identificirat
¢e utjecaj imigracije. Tipicne analize, pocevsi s Grossman (1982.) i Borjasom
(1983.), regresiraju mjeru ekonomskih ishoda (nadnice, stope zaposlenosti,
produktivnosti) domacih radnika (ili promjenu u toj mjeri) na relativan broj
imigranata u tom podruc¢ju (ili promjenu u relativnom broju). Regresijski se
koeficijent interpretira kao ,,utjecaj* imigracije na strukturu domacih nadnica.

Dva su problema s ovim pristupom. Prvi, imigranti se mozda ne
alociraju slucajno na odredena trziSta rada (popisi pokazuju kako se imigranti
grupiraju na vrlo mali broj mjesta), a ako se imigranti endogeno koncentriraju u
nekom podrucju, imamo prividnu pozitivhu korelaciju izmedu imigracije i
nadnica. Drugi, domaéi radnici mogu odgovoriti na ulazak imigranata na
lokalno trziste rada premjestanjem svog rada ili kapitala na druga podrucja sve
dok se domace nadnice i povrat na kapital ne izjednace u svim regijama.'® 1z tog
razloga usporedba gradova ne pokazuje da imigracija utjeCe na neka podrucja,
buduéi da utjeCe na sva podrucja, pa uz navedene probleme nije ¢udno da su
rezultati empirijskih istrazivanja pomalo zbunjujuéi.

Grossman (1982.) nalazi neznatan negativan efekt (blizu nule) imigracije
na domace nadnice (porast imigranata od 10% snizit ¢e nadnice domacih radnika
za 0,2%), a brojne studije poslije nje dokazuju to isto. Utjecaj na zaposlenost jos§
je manji. Najveci utjecaj imigranti imaju na bivSe imigrante jer 10%-tni porast
broja imigranata smanjuje nadnice imigranata za 2%. Borjas (1987.b) u svom
radu analizira veli¢inu konkurencije na trzi§tu rada izmedu imigranata, manjina i
domacih radnika na podatcima za SAD. Nalazi kako su efekti pove¢anja ponude
rada na zarade domacih radnika numericki jako mali, tako da cak i ako su
imigranti supstituti s nekim grupama domacih radnika, broj¢ani je utjecaj na
nadnice trivijalan. S druge pak strane, povecanje ponude imigranata ima prilican
utjecaj na zarade samih imigranata. Rezultati pokazuju da ¢e povecanje ponude
imigranata od 10% smanjiti nadnice imigranata za isto toliko.

Sliéno zakljuéuju i LaLonde i Topel (1991. i 1993.) koriste¢i cross-
section model na pojedinacnoj razini kako bi procijenili utjecaj imigracije na
SAD. Zaklju¢uju kako viSa imigracija umjereno sniZzava nadnice nedavnih
imigranata (onih koji su u SAD-u manje od 5 ili 10 godina), ali ima jako mali ili
uopée nema utjecaj na ostale grupe, ukljuc¢ujuc¢i mlade domace radnike. Takoder
zakljuCuju kako, budu¢i da su rezultati za zarade sli¢ni onima za nadnice,
imigracija prvenstveno utjece na nadnice, a ne na stope zaposlenosti ili sate rada.

Altonji i Card (1991.) ispituju utjecaj imigracije na ishode trzista rada
nisko kvalificiranih domacih radnika u SAD-u te zakljucuju kako postoji ,,malo

'* Vidi Borjas (2001.) - pokazuje kako se imigranti naseljavaju u regije u kojima imaju najvise povrate
na njihove kvalifikacije ili Bartel (1988.) - u svom radu zakljucuje kako ekonomski uvjeti imaju
relativno malen utjecaj na odluku imigranata o destinaciji. Umjesto toga, Bartel navodi kako imigranti
idu prvenstveno tamo gdje je velika koncentracija ranijih imigranata iz iste zemlje. Isto potvrduju i
drugi radovi, vidi, primjerice, Jaeger, 2007.

' Dakle, nuzno je pretpostaviti zatvoreno trzite i endogen izbor lokacije migranata.
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dokaza da je priljev imigranata povezan s velikim ili sistematskim efektima na
stope zaposlenosti ili nezaposlenosti nekvalificiranih domacih radnika“ (Altonji i
Card, 1991:35). Procjene utjecaja imigracije na nadnice nisko kvalificiranih
radnika osjetljive su pak na postupak specifikacije i procjene. Konkretno, autori
nalaze kako diferenciranje obr¢e negativnu korelaciju izmedu ishoda zaposlenosti
i udjela imigranata. Stoga zaklju¢uju kako zajedni¢ki rezultati sugeriraju kako je
utjecaj imigracije na zaposlenost i stopu participacije malen i potencijalno jednak
nuli, a ako se u obzir uzme metoda instrumentalne varijable (IV), utjecaj je na
nadnice negativan.

Winter-Ebmer i Zweimuller (1996.) proucavaju utjecaj imigracije na
austrijsko trziSte rada. Upotrebljavaju prostornu korelaciju te pristup u kojem
dijele trziSte rada prema industrijama i na oba nacina dobivaju pozitivan utjecaj
imigracije na domace nadnice.

Zbog ocitih nedostataka prostorne korelacije, Borjas, Freeman i Katz
(1992.) predlazu alternativihu metodologiju procjene utjecaja imigracije na trziste
rada. Pristup analize faktora razmjera (engl. factor proportions aproach)
usporeduje trenutnu nacionalnu ponudu radnika odredenih kvalifikacija s onom
koja bi postojala u odsustvu imigracije, pri ¢emu upotrebljava vanjsku
informaciju o elastinosti supstitucije izmedu radnika razli¢itih kvalifikacija kako
bi se izracunale relativne posljedice $Soka ponude na nadnice. U ovoj se analizi
obicno pretpostavlja da su radnici iste razine obrazovanja savrSeni supstituti. Ovu
metodologiju isti autori usporeduju s prostornom korelacijom (koju ovdje umjesto
spatial correlation zovu area analysis) u svom radu ,,Searching for the Effect of
Immigration on the Labor Market* iz 1996. godine. Zakljucuju kako procijenjeni
efekt imigracije na rezultate na trziStu rada domacih radnika zavisi iskljucivo o
empirijskom eksperimentu koji se upotrebljava. Takoder su zakljucili kako
rezultati ovise ne samo o regresiji nego i o geografskom podrucju koje je
obuhvaceno regresijom; $to je podrucje vece, veci su negativni efekti imigracije.
Razlozi su za ovo dvojaki; prvi je taj da domaci radnici odgovaraju na imigraciju
emigracijom'’, a drugi da kapital moZe odgovarati na promjenu u ponudi rada
zbog imigracije. Takoder, bilo bi dobro da se u obzir uzmu i ostali uvjeti na
regionalnom trzistu rada.

Zbog ovih nedostatka pristup analize faktora razmjera ne proucava
posebna podrucja, ve¢ proucava imigraciju preko njenog utjecaja na nacionalnu
ponudu rada s razliCitim vjeStinama. Borjas se (2003.) takoder zalaze za
identificiranje utjecaja migracije na razini gospodarstva.

Borjas, Freeman i Katz (1997.) i Schoeni (1997.) u isto vrijeme u svojim
istrazivanjima s istim modelom dolaze do razli€itih rezultata, §to nam govori kako
je jako teSko generalizirati o utjecaju imigracije na ishode trzista rada. U obje se

17 Card (2001) opovrgava ovu pretpostavku. Nalazi kako su medugradske stope migracije domaéih
radnika i ranijih imigranata neosjetljive na tijekove imigranata (tj. nema preseljenja domacih radnika
zbog povecanja imigracije).
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studije promatra kako Sok ponude zbog imigracije utjeCe na promjene u
nadnicama i zaposlenosti. Razlike su u koeficijentima velike, a uz to se predznak
koeficijenta od interesa mijenja neizvjesno u vremenu.

Zbog objasnjenih problema s ekonometrijskim modelima ekonomska
literatura dugo nije pronasla nacin kako dokumentirati ono §to teorija predlaze —
znacajan obrnuti odnos izmedu promjene u ponudi rada izazvane migracijom i
nadnica. Budu¢i da se imigranti naseljavaju u malom broju regija u vecini
zemalja, veéina studija, poput Grossman (1982.), Borjas (1987.b), Altonji i Card
(1991.), LaLonde i Topel (1991.), Schoeni (1997.) itd., procjenjuje utjecaj
imigracije usporedivanjem ekonomskih uvjeta u svim regijama u zemlji. Nakon
viSe od cetiri desetljeca bavljenja ovom problematikom Borjas (2003.) razvija
novi pristup procjene utjecaja imigracije na trziSte rada. Istrazuje varijacije u
promjeni ponude rada, pri tome analiziraju¢i razli¢ite grupe prema obrazovanju i
iskustvu'®,

Najjednostavnija procjena implicira da 10%-tni Sok ponude (imigracija
povecava broj radnika odredenih vjestina za 10%) smanjuje tjedne zarade za oko
4%. Utjecaj je na godiSnje zarade jo§ veci, §to sugerira da imigracija smanjuje
ponudu rada domacih radnika; 10%-tni Sok ponude smanjuje godiSnje zarade za
6,4%, a udio radnog vremena za 3,7% (utjecaj je na zaposlenost, dakle, takoder
negativan). Ekonometrijski rezultati u ovom istrazivanju konzistentno pokazuju
kako imigracija smanjuje nadnice i ponudu rada domacih radnika s kojima se
natjecu na trzi$tu rada, kao Sto je to i pretpostavljeno teorijskim modelom, a za
razliku od dotadasnjih studija. Njegove analize pokazuju kako je priljev
imigranata smanjio nadnicu prosje¢nog domaceg radnika za 3,2%, pri cemu se taj
utjecaj znatno razlikuje za razliCite razine obrazovanja. Ipak, autor naglasava
kako rezultati ovog istrazivanja nisu savjet za imigracijsku politiku te da bi osim
ovog negativnog utjecaja na nadnice trebalo vidjeti koje koristi donosi imigracija.

Za razliku od ostalih istrazivanja kada su se primjenom razli¢itih nacina
procjene (cross-section vs. vremenske serije) dobivali koeficijenti razli¢itih
predznaka, ovaj model ¢ak i promjenom pristupa daje sliéne procjene
koeficijenata. No, ne smije se zanemariti jo$ jedan nedostatak ovog pristupa -
ignoriranje moguénosti da imigranti jedne razine kvalifikacija utjeCu na
mogucnosti zaposljavanja radnika neke druge razine kvalifikacija.

Bonin (2005.), primjenjuju¢i ovaj isti model radi istrazivanje na
podatcima za Njemacku, takoder dobiva statisticki znacajan negativan utjecaj
imigracije. Rezultati upucuju da 10%-tni porast udjela imigranata u radnoj snazi
snizava nadnice domacih radnika za najvise 1% te da ne povecava nezaposlenost.

'8 Teorija ljudskog kapitala naglasava da su vjestine steGene na poslu vazna komponenta znanja koja
povecava produktivnost pojedinca [vidi, primjerice, Mincer (1974.) i Becker (1975.)]. Empirijski
dokazi takoder sugeriraju da slicno obrazovani radnici s razliCitim razinama iskustva nisu savrseni
supstituti. To pokazuje i studija koju radi Welch (1979.), kao i studija koju rade Card i Lemieux
(2001.) koji dokazuju hipotezu da radnici razli¢itih razina obrazovanja nisu savrSeni supstituti.
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Dakle, rezultati upucuju na to da stranci i domacéi radnici ¢ak i s jednakim
obrazovanjem i iskustvom rade u razli¢itim segmentima trzi$ta rada i stoga su
medusobno komplementi, a ne supstituti. S druge pak strane, Carrasco i sur.
(2008.) koriste model sli¢an Borjasovom (2003.) na Spanjolskim podatcima, ali
ne uspijevaju pronaéi znac¢ajne efekte imigracije na prosje¢ne nadnice.

Dustmann i sur. (2008.) proucavaju trziste rada u Ujedinjenom
Kraljevstvu. Naglasavaju kako se ekonomija moze prilagoditi imigraciji, pa uz
utjecaj i prilagodbu ekonomije kroz promjenu nadnica i/ili zaposlenosti navode i
neke alternativne mehanizme prilagodbe. Jedan se odrazava u razliitosti
proizvoda koje ekonomija proizvodi, a drugi utjee preko tehnologije. U prvom
se sluc¢aju povecanje broja imigranata kanalizira kroz povecanu proizvodnju onih
proizvoda za koje su imigranti kvalificirani, dakle, mijenja se struktura. U
drugom se slucaju na povecanje broja, primjerice, nekvalificiranih imigranata
odgovara time da se viSe koriste radno intenzivne proizvodne tehnologije, Sto
pomaze pri apsorpciji novih radnika, a bez utjecaja na nadnice. Njihovi rezultati
pokazuju kako imigracija u razdoblju od 1983. do 2000. nije imala znacajan
efekt na ukupnu zaposlenost domacéih radnika.

3.1.2. Prirodni eksperimenti

Iako prostorna korelacija moze dati pristrane rezultate zbog endogenosti
odabira lokacije, kao i zbog reakcija domacih radnika preseljenjem svog rada ili
kapitala iz podrucja pogodenog imigracijom, ipak je do sada najutjecajnija
analiza utjecaja Kubanaca na Miami koju je uradio Card (1990.) koriste¢i upravo
tu metodu. To je prvi od nekoliko prirodnih eksperimenata koji se razlikuju od
ostalih istrazivanja jer su razlozi migracija prije politicki nego ekonomski, Sto
smanjuje problem endogenog odabira lokacije u ovisnosti o uvjetima na trziStu
rada. Card ispituje utjecaj dolaska 125 000 Kub