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PROCJENA UCINAKA KONKURENTNOSTI I BOGATSTVA
KAO POSLJEDICA PROMJENE REALNOG DEVIZNOG TECAJA
NA HRVATSKO GOSPODARSTVO

ESTIMATES ON COMPETITIVENESS AND WEALTH
EFFECTS AS CONSEQUENCE OF REAL EXCHANGE RATE
ON CROATIAN ECONOMY

SAZETAK: Cilj ovoga rada je analizirati utjecaj deprecijacije na hrvatsko gospo-
darstvo putem ucinka konkurentnosti i u¢inka bogatstva. Provedena je empirijska analiza
dvaju spomenutih uc¢inaka u Hrvatskoj primjenom modela linearne regresije. Prvi model
analizira u€inak konkurentnosti, odnosno utjecaj promjene realnog deviznog tecaja na
promjenu neto izvoza. Drugim modelom analizira se ucinak bogatstva, odnosno utjecaj
promjene bogatstva, kao posljedice deprecijacije, na osobnu potroSnju. Analiza je pokazala
kako su predznaci uCinaka promjene realnog deviznog tecaja i bogatstva u Hrvatskoj u
skladu s ekonomskom teorijom. Medutim, prema analizi porast realnog deviznog tecaja
uzrokuje vece relativno povecanje neto izvoza, nego Sto smanjenje bogatstva uzrokuje rela-
tivno smanjenje osobne potrosnje. Unato¢ tome, s obzirom na ¢injenicu da je inozemni dug
Hrvatske izrazito visok, takva dinamika rasta izvoza, uz usporedno smanjenje bogatstva i
osobne potrosnje, nije dovoljna za dugoro¢no efikasno smanjenje deficita.

KLJUCNE RIJECI: Realni devizni tecaj, U€inak konkurentnosti, U¢inak bogat-
stva, Model linearne regresije, Testiranje pretpostavki regresijskog modela

ABSTRACT: The aim of this paper is to analyse the impact of depreciation on Croa-
tian economy through the competition effect and the wealth effect. The empirical analysis
of the two mentioned effects is conducted using linear regression models. The first model
analyses competition effect, i.e. the impact of change in real exchange rate on change in net
exports. The second model analyses wealth effect, i.e. the impact of change in wealth, as a
consequence of depreciation, on personal consumption. The analysis showed that the signs
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of the effects of real exchange rate change and wealth in Croatia are in accordance with
economic theory. However, the increase in the real exchange rate causes greater relative
increase in net exports than the decrease in wealth causes a relative decrease in personal
consumption. Nevertheless, given the fact that the Croatian external debt is extremely high,
such a dynamics of growth of exports, along with a decrease in wealth and personal con-
sumption, is not sufficient for the long term deficit reduction.

KEY WORDS: Real exchange rate, Wealth effect, Competitiveness effect, Linear
regression model, Testing the assumptions of the regression model

1. UVOD:

Visok deficit vanjskotrgovinske bilance jedan je od problema s kojim se susreée niz
zemalja u svijetu. Kao jedan od instrumenata ekonomske politike za smanjenje deficita
predlaZze se rast realnog deviznog teCaja. Prema ekonomskoj teoriji, deprecijacija teCaja
vodi do porasta neto izvoza, odnosno rastom realnog deviznog te¢aja izvezena dobra postaju
jeftinija u odnosu na uvezena dobra koja poskupljuju, poti¢e se konkurentnost, smanjuje se
trgovinski deficit, a to u konacnici pozitivno djeluje na bruto domaci proizvod [2], [9]. Time
se deprecijacija, koja pozitivno djeluje preko uc¢inka konkurentnosti, Cesto predlaZe i koristi
s ciljem poticanja proizvodnog sektora i poboljSanja trgovinskog salda, Sto u krajnjoj liniji
poti¢e ekonomski rast zemlje [37]. Medutim, treba naglasiti kako uspjeh deprecijacije pu-
tem ucinka konkurentnosti ovisi o trenutnoj situaciji i moguénostima ekonomije odredene
zemlje [14], [21]. Iako se oCekuje smanjenje cijena domacih dobara i usluga i usporedno
poskupljenje strane robe, ako je prisutna niska cjenovna elasti¢nost izvoza i uvoza, tada
promjena realnog deviznog teaja ima ogranicen, a ponekad i negativan utjecaj na eko-
nomsku aktivnost. NeZeljeno djelovanje deprecijacije karakteristicno je za zemlje u tranzi-
ciji kod kojih uvoz uvelike prednjaci na izvozom [35], [36], [38]. Odnos realnog deviznog
teCaja 1 neto izvoza analiziran je u brojnim empirijskim istrazivanjima, koja su dala oprecne
rezultate. S jedne strane, analize podupiru ekonomsku teoriju o pozitivnom djelovanju de-
precijacije na neto izvoz [4], [5], [22], [23]. Ipak, kada je rije¢ o zemljama u tranziciji, u vise
navrata empirijske analize pokazale su kako deprecijacija u kona¢nici nema znacajan utje-
caj na neto izvoz, dok u nekim slu¢ajevima moze imati i negativno djelovanje na trgovinsku
bilancu [3], [28], [29], [34], [43].

Medutim, kada je rije¢ o promjeni realnog tecaja, istraZivanje se ne bi trebalo ograniciti
samo na neto izvoz, ve¢ je potrebno ucCinke promjene sagledati vodeci raCuna o utjecaju
na cjelokupno gospodarstvo. Pored izvoza i uvoza, deprecijacija utjeCe 1 na mnoge druge
komponente klju¢ne za ekonomski rast [38]. U skladu s time provedena su istraZivanja o
odnosu deprecijacije 1 bruto domaceg proizvoda. Pokazalo se kako deprecijacija moZe ne-
gativno utjecati na rast BDP-a, $to je slu¢aj i nekih europskih zemalja kao Sto su Austrija,
Madarska, Poljska, Svicarska, Portugal i Turska [24], [27]. Nadalje, u ekonomskoj teoriji
spominje se kako, usporedno s pozitivnim djelovanjem deprecijacije preko ucinka konku-
rentnosti, moZe do¢i do negativnog djelovanja rasta tecaja preko ucinka bogatstva. Ako je
neto imovina privatnog sektora u stranoj valuti negativna, deprecijacija smanjuje bogatstvo
privatnog sektora, a time i potroSnju, S§to nadalje uzrokuje nepozeljno djelovanje na bruto
domadéi proizvod te kontrakciju ekonomske aktivnosti. Sto je zemlja zaduZenija, negativan
ucinak bogatstva sve je jaci [38]. Naime, valutna struktura i visina inozemnog duga jedne
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su od klju¢nih odrednica o kojoj ovisi kretanje BDP-a. Prisustvo visokog inozemnog duga
denominiranog u stranoj valuti ima znacajne posljedice na gospodarstvo odredene zemlje.
Deprecijacija ¢e imati negativan utjecaj na bogatstvo jer dolazi do povecanja inozemnog
duga [17]. Pove¢anjem inozemnog duga rastu i rate za otplatu kredita jer je vecina kredita
uz valutnu klauzulu pa nakon otplate veée rate ostaje manje novaca za osobnu potrosnju.
Zemlje u tranziciji naj¢esce imaju visoki dug denominiran u stranoj valuti, primjerice u
euru ili dolaru, odnosno u jacoj valuti razvijene zemlje pa je time 1 gospodarstvo tih zemalja
ranjivije na promjene realnog deviznog tecaja [8], [11], [19].

Najbolji primjer negativnog djelovanja deprecijacije preko ucinka bogatstva svakako
je Argentina. Argentinske vlasti 1999. godine uvele su sustav valutnog odbora prema kojem
jedan argentinski pesos odgovara vrijednosti jednog americkog dolara. Uvodenje valutnog
odbora bilo je motivirano s ciljem stabiliziranja inflacije. Prema Zakonu o konvertibilno-
sti, argentinskim je gradanima bilo dopusSteno pretvaranje pesosa u dolare i1 obratno, bez
ikakvih ogranicenja. Iako je takav pothvat bio iznimno rizi¢an, uvodenje valutnog odbora
pokazalo se punim pogotkom. Tijekom cijelog razdoblja 1990-ih, Argentina je biljeZila brz
gospodarski rast, zavidnu stopu rastu BDP-a i najniZu inflaciju. Krajem 1999. godine sustav
valutnog odbora poceo je pokazivati prve znakove slabosti. Doslo je do pada ekonomske
aktivnosti, povecala se nezaposlenost, a inozemni dug sve je viSe rastao. Kako bi se rijesio
novonastali problem 1 potaknula ekonomska aktivnost, vlasti su provele radikalnu depre-
cijaciju. Takav potez doveo je drzavu do jos vele financijske i gospodarske krize. Naime,
Argentina je imala vrlo zatvoreno gospodarstvo, Ciji je izvoz ¢inio oko 10% BDP-a. Slije-
dom toga deprecijacija teCaja u svrhu povecanja izvoza nije bila previSe ucinkovita. Ino-
zemni dug agresivno je rastao da bi 2001. godine kada je udio duga u BDP-u iznosio 130%
[10], [20], [31]. U sli¢noj situaciji, poCetkom recesije i nastupanjem financijske krize, nasle
su se i broje europske zemlje kao §to su Latvija, Poljska, Ceska, Rumunjska, Madarska, ali
1 mnoge druge. Poucene dogadajima nastalih u Argentini, vlasti navedenih drzava vodile su
veliku borbu s deprecijacjskim pritiscima [37].

Svjetska gopodarska kriza snazno je utjecala na gospodarska kretanja u Republici
Hrvatskoj u 2009. godini. BDP je bio za 5,8% nizi nego u 2008.g., robni izvoz je pao
za viSe od 20% u odnosu na 2008.g., a inozemni dug je krajem 2009.g. bio za 4,3 mlrd.
EUR-a visi nego prethodne godine [26]. lako je navedena nepovoljna ekonomska situacija
prisutna u Hrvatskoj ve¢ dugi niz godina, tekuca ekonomska kretanja dodatno su naglasila
kako je hrvatsko gospodarstvo izrazito ranjivo te se kao takvo tesko nosi i moZe prilago-
diti Sokovima. Kriza je naglasila i postojanje ograni¢enja u vodenju ekonomske politike
koja prije svega proizlaze iz visoke inozemne zaduZenosti i slabe konkurentnosti hrvatskih
proizvoda i usluga na inozemnom trZiStu [44]. Sredinom 2009. godine kao rjeSenje za iz-
lazak Hrvatske iz krize, Znanstveno drusStvo ekonomista predloZilo je slabljenje kune, t;.
deprecijaciju [32]. Pozitivno djelovanje deprecijacije preko u€inka konkurentnosti moglo bi
poboljsati situaciju u zemlji ukoliko dode do povecanja neto izvoza. S druge strane, buduci
da je Hrvatska visokozaduZena zemlja, negativan ucinak bogatstva mogao bi prevagnuti
nad ucinkom konkurentnosti, te bi deprecijacija tecaja u konacnici mogla djelovati negati-
vno na hrvatsko gospodarstvo. Usto, prema [39], 10-postotna deprecijacija kune povecava
bruto dug nefinancijskog sektora prema bankama i inozemstvu za 33 mlrd. kuna ili za 12%
BDP-a, dok bi se neto dug (umanjen za Stednju) povecao za 7% (pri Cemu struktura duznika
nikako nije podudarna sa strukturom StediSa).
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Cilj ovoga rada je primjenom metode jednostavne linearne regresije analizirati jesu
li u Hrvatskoj u¢inak konkurentnosti i u¢inak bogatstva u skladu s postavkama ekonomske
teorije, te kakav je u konacnici utjecaj deprecijacije realnog tecaja na hrvatsko gospodarstvo.
Ucinak konkurentnosti u Hrvatskoj analiziran je u nekoliko radova. S pretpostavkom kako
¢e se deprecijacijom deficit trgovinske bilance u pocetku smanjivati, dok bi s vremenom
trebao narasti na pocetnu razinu pa ¢ak 1 na viSu razinu od pocetne, empirijsko istraZivanje
[13] pokazalo je kako u Hrvatskoj dugorocno odnos izvoza i uvoza nece dostiéi visu razi-
nu od pocetne. Suprotno tome, u istraZivanjima analizom je uoceno kako bi deprecijacija
dugoro¢no pozitivno utjecala na trgovinsku bilancu te bi nakon odredenog vremenskog
razdoblja neto izvoz dostigao razinu viSu od pocetne razine. Ipak, u istrazivanjima [30] 1
[42] zakljuCuje se kako deprecijacija nije poZeljan isntrument za poboljSanje neto izvoza,
uzimajuéi u obzir nepovoljne ucinke koje bi imala na ostatak hrvatskog gospodarstva te
naglaSavaju kako problem neravnoteze bilance roba nije moguce rijesiti iskljucivo poli-
tikom deviznog tecaja.

Medutim, u Hrvatskoj do sada nije provedena analiza u€inka promjene bogatstva koja
bi dala potpuniju sliku o utjecaju deprecijacije na gospodarstvo Hrvatske, Sto ¢ini bitan
znanstveni doprinos ovoga rada. Uz Cinjenicu da je ovaj problem nedovoljno istraZzen u
Hrvatskoj, ovo znanstveno istraZivanje bit e zanimljivo s aspekta nositelja ekonomske po-
litike bududi da je koriStenje deprecijacije u svrhu poveéanja konkurentnosti i gospodar-
skog rasta aktualno pitanje u Hrvatskoj. Osnovni istraZivacki problem ovoga rada odnosi
se na pitanje je li deprecijacija efikasno dugoro¢no rjeSenje, odnosno bi li deprecijacija
u konacnici mogla djelovati negativno na hrvatsko gospodarstvo. Osnovna istrazivacka
hipoteza glasi: Deprecijacija realnog deviznog tecaja kune kroz ucinak konkurentnosti 1
ucinak bogatstva djeluje dvojako na hrvatsko gospodarstvo. Putem u¢inka konkurentnosti
deprecijacija dovodi do smanjenja deficita tekuceg racuna bilance placanja, Sto predstavlja
pozitivan utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. Medutim, deprecijacija putem u¢inka bogatstva
dovodi do smanjenja bogatstva, §to za posljedicu ima smanjenje osobne potroSnje, a to e se
u konacnici negativno odraziti na gospodarstvo Hrvatske. Druga istrazivacka hipoteza jest
da je deprecijacija realnog deviznog tecaja kune u uvjetima previsoke zaduzenosti Hrvatske
neprimjeren instrument za poticanje gospodarskog rasta.

2. PODACI I METODE ISTRAZIVANJA

2.1. Podaci

U skladu s provedenim empirijskim istraZivanjima i na temelju ekonomske teorije
koja govori o utjecaju promjene realnog deviznog tecaja putem ucinka konkurentnosti i
ucinka bogatstva, u radu su koriStene sljedecée varijable:

= devizni tecaj,

= bogatstvo,

" neto izvoz i

= osobna potroSnja.

Podaci orealnom deviznom tecaju, inozemnom dugu i Stednji preuzeti su iz Statistickog
pregleda Hrvatske narodne banke, podaci o izvozu i1 uvozu iz Mjesecnih izvjeS¢a Drzavnog
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zavoda za statistiku, dok su podaci o osobnoj potrosnji preuzeti iz baze Eurostata. U analizi
su koriSteni podaci za razdoblje od drugog tromjesecja 2004. do prvog tromjesecja 2011.
godine.

Devizni teCaj prikazan je indeksom realnog efektivnog tecaja kao ponderirani geome-
trijski prosjek indeksa bilateralnih tecajeva kune korigiranih odgovaraju¢im indeksima re-
lativnih cijena (odnos indeksa potrosackih cijena u zemljama partnerima i domacih cijena).
U radu su za deflacioniranje koriSteni indeksi potroSackih cijena, 2005. =100.

Bogatstvo je dano razlikom domaceg bogatstva i inozemnog duga. Inozemni dug pre-
dstavljaju podaci o bruto inozemnom dugu iskazanom kao zbroj bruto inozemnog duga jav-
nog sektora, privatnog sektora za koji jamci javni sektor i privatnog sektora za koji ne jamci
javni sektor. Izvorni podaci dani su u milijunima eura. Domace bogatstvo aproksimirano je
Stednjom u bankama, to¢nije zbrojem kunskih i deviznih Stednih depozita po videnju, kun-
skih 1 deviznih orocenih depozita te kunskih 1 deviznih depozita s otkaznim rokom. Izvor-
ni podaci Stednje dani su u milijunima kuna, a kako je vrijednost inozemnog duga dana u
eurima, upotrebom podataka o srednjem deviznom tecaju podaci su iskazani u milijunima
eura. Buduci da je bogatstvo negativno, pri procjeni regresijske jednadzbe se koriste pozitivne
vrijednosti kako bi se moglo provesti logaritmiranje. Pri tome treba primijetiti da povecanje
stranog bogatstva koje je negativno znaci povecanje inozemnog duga. Nominalne vrijednosti
Stednje 1 inozemnog duga deflacionirane su indeksima potroSackih cijena s baznom godinom
2005., a preuzeti su iz StatistiCkog pregleda Hrvatske narodne banke. Prema metodoloSkom
objaSnjenju, indeks potroSackih cijena u Republici Hrvatskoj izraCunava se na temelju repre-
zentativne koSarice koju ¢ini oko 740 proizvoda. Svakog mjeseca prikuplja se oko 33 400
cijena na unaprijed definiranom uzorku prodajnih mjesta na devet geografskih lokacija.

Neto izvoz aproksimiran je koeficijentom pokrivenosti uvoza izvozom. Dva su razlo-
ga za njegovo koriStenje. Naime, koeficijent pokrivenosti uvoza izvozom, izratunat kao
omjer izvoza i uvoza, nije osjetljiv na mjerne jedinice. Nadalje, kada bi neto izvoz bio
dan razlikom izvoza i uvoza, bilo bi potrebno deflacionirati ga u svrhu dobivanja realnih
vrijednosti pa time rezultat moZe biti osjetljiv na izbor indeksa cijena. Medutim, kada je
rije¢ o omjeru, moguce ga je interpretirati i u realnom i u nominalnom izrazu, bez potrebe
provodenja postupka deflacioniranja [6].

Podaci o osobnoj potros$nji dani su u stalnim cijenama, a dobiveni su metodom
lancanih indeksa cijena koji su vezani za referentnu 2005. godinu. Vrijednosti su iskazane
u milijunima eura.

Nakon svodenja nominalnih vrijednosti na realne vrijednosti, za sve varijable prove-
dena je logaritamska transformacija. Prema tome, definirane su sljedece varijable:

e LRTEC - logaritamska vrijednost indeksa realnog efektivnog tecaja, 2005.=100,
originalni niz dan je u indeksnim poenima,

e LW —logaritamska vrijednost bogatstva, 2005.=100, originalni niz dan je u miliju-
nima eura

e LTB — logaritamske vrijednosti koeficijenata pokrivenosti uvoza izvozom, danih
sljedeom jednakosti:

( 1ZVOZ

) = LN(IZVOZ)—- LN(UVOZ), )]
UvoZz
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e [LPC - logaritamske vrijednosti realne osobne potrosnje, 2005.=100, originalni niz
dan je u milijunima eura.

Prije provodenja regresijske analize, provedena je graficka analiza kretanja prethodno
navedenih varijabli u promatranom razdoblju. Zbog prisutne sezonalnosti, sve varijable,
osim inozemnog duga i te€aja, su desezonirane Tramo/Seats metodom koriStenjem progra-
ma Demetra 2.2.*

Prema Grafikonu 1, kod niza indeksa realnog efektivnog tecaja uo€ava se prisutnost
blagih sezonskih utjecaja kao i trend komponente. Naime, realni devizni tecaj pokazuje
blago opadajudi trend. Aprecijacijski pritisci najizraZeniji su u ljetnim mjesecima, Sto je
oCekivano buduci da turisticka sezona utjeCe na potraznju banaka za kunama kako bi se
zadovoljile potrebe turista za vrijeme trajanja sezone.
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Grafikon 1. Indeksi realnog efektivnog tecaja u razdoblju od drugog tromjesecja 2004.
do prvog tromjesecja 2011. godine u Republici Hrvatskoj, 2005.=100

Medutim, Hrvatska narodna banka intervenira na deviznom trZiStu kako bi sprijecila
prevelike teCajne oscilacije i odrZavala relativnu stabilnost tecaja. Na Grafikonu 2 prikazano
je kretanje nominalnog tecaja kune prema euru od sijecnja 1992. do sijecnja 2011. godine.
Za razdoblja od pocetka vremenske serije 1992. godine do uvodenja kune 30. svibnja 1994.
srednji devizni tecajevi koji se primjenjuju na kraju razdoblja iskazani su u kunskoj vrijedno-
sti tako da su iznosi denominirani dijeljenjem s tisucu (1.000). Kod vremenske serije tecaja
postoji lom krajem 1993. godine, do kada je zbog hiperinflacije tecaj nekontrolirano rastao.
Hrvatska narodna banka odrZava stabilnost te¢aja kune prema euru radi ocuvanja stabilnosti
cijena, budu¢i da je Hrvatska visoko eurizirana, te su cijene osjetljive na promjene tecaja.
Stabilizacijskim programom 1993. godine provedeno je fiksiranje te¢aja za njemacku marku.
Tecaj nakon toga vrlo malo varira. Prema navodu HNB-a, te€aj kune prema njemackoj marki

4 Eurostat koristi Tramo/Seats metodu za desezoniranje vremenskih serija.
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odnosno euru kretao se u razdoblju od njezina uvodenja 30. svibnja 1994. godine do danasnjih
dana u rasponu od plus/minus 6% oko prosje¢nog tecaja ostvarenog u tom razdoblju. Uzmemo
li, primjerice, srednje vrijednosti deviznog tecaja HRK/EUR, u razdoblju od 2000. do 2010.
godine, prosjecna vrijednost tecaja je 7,4 HRK/EUR s prosje¢nim odstupanjem 0,14 HRK/
EUR, odnosno 1,84%. Prema tome, iako HNB navodi da Hrvatska ima rezim fluktuirajueg
teCaja, u stvarnosti je tecaj sidro monetarne politike Ciji je osnovni cilj stabilnost cijena, 1 kao
takav se mijenja u vrlo uskim granicama. Prema tome, zbog uskih granica kretanja tecaja
HRK/EUR vrijednosti varijable LRTEC nisu desezonirane.
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Grafikon 2: Srednji devizni teCaj HRK/EUR od sije¢nja 1992. do ozujka 2011.

Kako su neto izvoz 1 osobna potroSnja dvije sastavnice BDP-a, od iznimne je vaznosti
promatrati njihova kretanja, nastala kao posljedica promjene realnog deviznog tecaja, jer
svojim promjenama uvelike utjeCu na ekonomski rast zemlje. 1zvoz i uvoz iz godine u go-
dinu biljeZe rast. Ipak, rast uvoza izraZeniji je od rasta izvoza, $to svakako ne pridono-
si poboljSanju trgovinskog salda. Takva nepovoljna dinamika kretanja izvoza i uvoza te
izrazene fluktuacije dodatno destabiliziraju gospodarsku situaciju zemlje. Zanimljivo je
kako u situacijama kada pada uvoz, dolazi i do usporednog pada izvoza. Za promjenu trenda
kretanja i smanjenja deficita, trendovi navedenih varijabli trebaju se promijeniti, a smanjenje
uvoza treba biti popraceno izrazenijim rastom izvoza. S druge strane, osobna potroSnja ima-
la je rastuci trend sve do pojave recesije, kada od prvog tromjesec¢ja 2009. pocinje biljeZiti
drasti¢an pad. Takva nepovoljna kretanja odraz su nepovoljne ekonomske situacije cjelo-
kupnog hrvatskog gospodarstva. Svakako treba naglasiti kako je osobna potroSnja, prema
relativnom udjelu, vaznija sastavnica BDP-a od neto izvoza, odnosno svojim promjenama
moze snaznije i brZze djelovati na ekonomski rast zemlje. Relativni udio osobne potros$nje u
BDP-u u 2010. godini iznosio je 55,62%, dok je neto izvoz ¢inio svega 0,51% BDP-a [16].
U prilog ¢injenici da ¢e deprecijacija u konacnici smanjiti osobnu potroSnju govori valutna
struktura kredita banaka stanovniStvu. Prema njoj, viSe od 70% kredita odobreno je uz va-
lutnu klauzulu, odnosno vecina duga denominirana je u stranoj valuti [26].
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Na temelju Grafikona 3 vidljivo je kako realni bruto inozemni dug ima tendenciju
rasta, dok sezonski utjecaj nije prisutan. Brojni pokazatelji inozemne zaduZenosti pokazuju
koliko je inozemni dug veliki problem Hrvatske. Hrvatska narodna banka objavljuje po-
datke o glavnim relativnim pokazateljima inozemne zaduZenosti, a to su udio inozemnog
duga u BDP-u i udio inozemnog duga u izvozu roba i usluga. Takoder, navedeni pokaza-
telji neizravno pokazuju i solventnost duznika, odnosno njegovu sposobnost urednog ser-
visiranja obveza. U promatranom razdoblju udio inozemnog duga u BDP-u povecavao se
velikom brzinom. U 2004. godini taj pokazatelj je iznosio 69,5% da bi se u 2010. godini
taj postotak povecao na 101,2% te je trenutno inozemni dug veci od bruto domaceg proizvo-
da. Na temelju klasifikacije Svjetske banke, zemlja se smatra visoko zaduZenom ako udio
njezina inozemnog duga prijede kriti¢nu razinu od 220% vrijednosti njezina izvoza robe i
usluga. U Hrvatskoj za 2010. godinu udio inozemnog duga iznosi 264,1% vrijednosti izvoza
robe i usluga. Usporedujuci Hrvatsku s drugim zemljama u Europi, moZe se primijetiti kako
je udio inozemnog duga u BDP-u sli¢an onome u Bugarskoj, Sloveniji i Madarskoj. Ipak,
vrijednost njihova izvoza puno je vec€a nego vrijednost hrvatskog izvoza, Cime se prema po-
kazatelju udjela inozemnog duga u izvozu roba i usluga one ne svrstavaju u visoko zaduZene
zemlje [26].
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Grafikon 3. Realni bruto inozemni dug u razdoblju od drugog tromjesecja 2004.
do prvog tromjesec¢ja 2011. godine u Republici Hrvatskoj

S obzirom na visoku razinu duga, bogatstvo koje je dano razlikom Stednje 1 inozem-
nog duga je negativno. Deprecijacija bi mogla dodatno pogodovati smanjenju Stednje, Sto bi
imalo ozbiljne posljedice na bankarski sustav, ali 1 negativan utjecaj na cjelokupno gospo-
darstvo. Prema Grafikonu 4, banke u svojim izvorima sredstava imaju preteZito depozite u
stranoj valuti, od kojih glavninu ¢ine devizni oroCeni depoziti, pa stoga odobravaju kredite
denominirane u stranoj valuti, odnosno kredite indeksirane uz stranu valutu. S obzirom
na veliku valutnu izloZenost privatnog i javnog sektora, odnosno na stupanj euriziranosti
bankarskog sustava, deprecijacijska oCekivanja mogla bi potaknuti valutnu supstituciju Sto
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bi uzrokovalo povlacenje depozita, odnosno smanjenje Stednje. Umjerena bi deprecijacija
prouzrocila znatne negativne bilancne efekte i kreditne gubitke banaka [25], [40]. Osim
toga, smanjenje Stednje uzrokuje smanjenje bogatstva, a takva se kretanja u konac¢nici nega-
tivno odraZavaju na bruto domaci proizvod.
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Grafikon 4. Iznos depozita u bankama u razdoblju od drugog tromjesecja 2004.
do prvog tromjese¢ja 2011. godine u Republici Hrvatskoj

2.2. Model jednostavne linearne regresije

Model linearne regresije koristi se u empirijskim istraZivanjima s ciljem proucavanja
medusobnog odnosa dviju ili viSe varijabli. Kako je u ovom radu primijenjena metoda je-
dnostavne linearne regresije, u nastavku ¢e kroz dva modela biti ispitan odnos zavisne va-
rijable y i nezavisne varijable x. Jednostavni linearni regresijski model objaSnjava kako se
zavisna varijabla y mijenja s promjenom nezavisne varijable x [45]. Polazni model popula-
cije je:

y=a+pBx,+e,i=12,.,n 2)

U navedenoj jednadZzbi, vrijednost zavisne varijable y linearna je kombinacija poz-
nate vrijednosti nezavisne varijable x, nepoznatih parametara o i 8 i nepoznate vrijednosti
slucajne varijable e [38]. Slucajna varijabla e zove se pogreska relacije i nekoliko je razloga
za$to je ona dio modela. Prvo, kada bi svaka vrijednost sluajne varijable e bila jednala
nuli, model bi bio deterministi¢ki. Drugo, njenim prisustvom broj¢ano se izraZavaju efek-
ti izostavljenih varijabli u modelu. Nadalje, ona predstavlja utjecaje nesistematskih 1 ne-
predvidivih utjecaja na zavisnu varijablu te na kraju, izrazava pogreske nastale mjerenjem
vrijednosti zavisne varijable [1], [15].

Medutim, kako je u praksi nemoguce na temelju podataka odrediti vrijednost parame-
tara o i 3, u svrhu njihove procjene primjenjuju se razne metode. Ipak, najéesée koristena
metoda je metoda najmanjih kvadrata. Ona se sastoji u izboru onih procjena nepoznatih



44 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 9, br. 2., 2011.

parametara koje minimiziraju sumu kvadrata odstupanja empirijskih vrijednosti zavisne
varijable y. od procijenjenih ili regresijskih vrijednosti [38]. Model uzorka je:

y=a+px,i=12..n 3)

U svrhu utvrdivanja kako je metoda najmanjih kvadrata najbolji odabir za procjenu
nepoznatih parametara modela jednostavne linearne regresije, potrebno je ispitati pretpo-
stavke modela, a koje su detaljnije objaSnjene u nastavku rada.

2.2.1. Heteroskedasticnost varijance

Jedna od pretpostavki modela jednostavne linearne regresije kaZze kako je varijanca
slu¢ajne varijable e konstantna i jednaka G2, tj. homoskedasti¢na, odnosno da vrijedi:

Var(e) = 6* = konstanta, i =1,2,...,n )

Problem heteroskedasti¢nosti je prisutan kada su varijance slucajnih varijabli u linear-
nom regresijskom modelu promjenjive. Heteroskedasti¢nost je moguce otkriti grafickim
putem 1 postupcima testiranja. Graficki se moZe uociti promatrajuci dijagram rasipanja, a
problem je prisutan kada reziduali pokazuju sistematska odstupanja za razlicite vrijednosti
nezavisne varijable [1]. Ukoliko je prisutan problem heteroskedasti¢nosti, procjenitelji para-
metara metodom najmanjih kvadrata su nepristrani i konzistentni, ali viSe nisu efikasni. U
tom slucaju dolazi do pogresnog izracunavanja varijance, odnosno standardnih pogresaka
procijenjenih parametara, te se ne mogu provoditi testiranja statisti¢kih hipoteza. Interval-
ne procjene i testovi znacajnosti pojedinih regresorskih varijabli nisu viSe valjani i mogu
navesti na pogresSne zakljucke [33].

Problem heteroskedasti¢nosti moguce je otkloniti dvama postupcima kojima se mo-
dificiraju metode statisti¢ke analize regresijskog modela. Odabir postupka ovisi o tome je
li oblik varijablinosti poznat ili ne. U slu¢aju poznavanja oblika varijabilnosti varijance, za
procjenu parametara modela linearne regresije koristi se vagana metoda najmanjih kvadra-
ta. Ako nije moguce odrediti oblik varijabilnosti, predlaze se deflacioniranje vrijednosti
varijabli u svrhu stabilizacije varijance 1 postizanja homoskedasti¢nosti [7], [33].

2.2.2. Autokorelacija greSaka relacije

Autokorelacija greSaka relacije javlja se u slucaju kada je naruSena pretpostavka o
medusobnoj nekoreliranosti slu¢ajnih varijabli e, odnosno da vrijedi:

Cov(e, ej) =0,i#j,i,j=12,.,n 5)

Taj se problem Cesto javlja kod vremenskih regresijskih modela 1 ako ga zanemari-
mo, daljnja analiza mogla bi dovesti do neto¢nih zakljuc¢aka. Prisutno$¢u autokorelacije,
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isto kao i u slu¢aju prisutnosti heteroskedasti¢nosti, izraCunavanje standardnih pogresaka
procijenjenih parametara te raunanje t-omjera moZe biti pogreSno, a intervalne procjene,
t- 1 F-testovi znaCajnosti ne mogu se provoditi. Problem autokorelacije moZe se pojaviti iz
viSe razloga, a to su, primjerice, pogresna specifikacija modela ili pogreSna specifikacija
svojstava slucajnih varijabli, a moZe se pojaviti i zbog transformacije izvornih vrijednosti
varijabli izraZenih u obliku vremenskih serija [7].

Problem autokorelacije greSaka relacije moze se uociti graficki, promatranjem autoko-
relacijske funkcije rezidualnih odstupanja, odnosno korelograma te postupcima testiranja.
U ovome radu testiranje autokorelacije provedbom Durbin-Watsonovog testa nije moguce.
Njime se ne mogu provoditi testiranja ako je primijenjen autoregresijski model, ako su u
modelu prisutne diferencirane vrijednosti varijabli te u sucaju kada su nezavisne varija-
ble stohasticke. U slu€aju postojanja autokorelacije greSaka relacije procjenitelj parametara
metodom najmanjih kvadrata neefikasan, postupak procjenjivanja parametara modela li-
nearne regresije potrebno je modificirati. Jedna od metoda koja se primjenjuje u tu svrhu
je uvrStavanje autoregresijskog procesa, AR(p), te procesa pomicnih presjeka, MA(q), u
regresijsku jednadzbu [1].

U nastavku rada dani su rezultati empirijske analize dvaju modela jednostavne li-
nearne regresije. Oba modela procijenjena su metodom najmanjih kvadrata te su provedeni
dijagnosticki testovi s ciljem ispitivanja jesu li ispunjene prethodno navedene pretpostavke
modela.

3. REZULTATI PROCJENE UCINKA KONKURENTNOSTI NA
NETO IZVOZ

Prvim modelom jednostavne linearne regresije analizirana je promjena realnog de-
viznog tecaja putem ucinka konkurentnosti. Zavisna varijabla u modelu je neto izvoz apro-
ksimiran koeficijentom pokrivenosti uvoza izvozom, dok je nezavisna varijabla realni de-
vizni tecaj.

Prije same analize modela, potrebno je ispitati stacionarnost varijabli. Vremenski niz
smatra se stacionarnim u Sirem smislu ako ocekivana vrijednost i varijanca populacije ne
ovise o vremenu ¢ te ako kovarijanca dvaju Clanova niza y iy razmaknutih za s razdoblja
ovisi o razmaku s, ali ne o vremenu ¢ [15]. Naime, u veéini vremenskih serija prisutna je
trend komponenta pa se ocekivana vrijednost nizova mijenja tijekom vremena uzrokujuci
nestacionarnost varijabli. KoriStenje nestacionarnih varijabli moze upucivati na povezanost
varijabli u modelu kada ona zapravo ne postoji te se mogu dobiti statisticki znacajni rezulta-
ti, iako model nema ekonomskog smisla, odnosno javlja se ,,prividna regresija“. U svrhu po-
stizanja stacionarnosti, varijablu je potrebno diferencirati d puta kako bi postala stacionarna
Za ispitivanje stacionarnosti varijabli provode se testovi jedini¢nog korijena [1], [18].

U radu su vremenske serije analizirane provedbom ADF (proSireni Dickey-Fullerov)
testa jedini¢nog korijena. Nulta hipoteza pretpostavlja postojanje jedini¢nog korijena, tj.
da su vremenski nizovi nestacionarni. Odluka se donosi usporedbom kriti¢ne vrijednosti
Dickey-Fullerove distribucije i ADF t-test veli¢ine odabranih varijabli u razinama. Kriti¢na
vrijednost Dickey-Fullerove distribucije za veli¢inu uzorka 28 uz signifikantnost 1% iznosi
-4,34 dok je empirijska test veli¢ina za varijablu neto izvoz jednaka -1,14, a za varijablu
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realni te¢aj -0,79. U oba slucaja prihvacamo nultu hipotezu o postojanju jedini¢nog korijena
te su zbog problema stacionarnosti varijable diferencirane.’

Nakon diferenciranja varijabli, analizira se sljedec¢i model:
ALTB = ot+ BALRTEC + e, 6)

U svrhu procjene valjanosti modela provedeni su dijagnosticki testovi. Najprije je te-
stirana pretpostavka o medusobnoj nekoreliranosti vrijednosti slucajne varijable e, odnosno
da vrijedi Cov = (el.,ej) =0,i#J, 1, j=1,2,...,n. Proveden je Breusch-Godfreyjev test, Cija
test veli¢ina LM = nR? pripada ¥?(p)-distribuciji. Nulta hipoteza pretpostavlja nepostojanje
autokorelacije greSaka relacije, a odbacuje se u slucaju kada je empirijska vrijednost LM
veca od kriti¢ne vrijednosti x*(p)-distribucije za zadanu razinu signifikantnosti [7]. Prema
dobivenim rezultatima, empirijska LM test veliina iznosi nR?*=0,4745, a pripadajuca em-
pirijska razina signifikantnosti je 0,7888. Na temelju toga zakljuCuje se kako u modelu ne
postoji problem autokorelacije gresaka relacije.® Do istog rezultata dolazi se i provedbom
Ljung-Boxovog testa. Nulta hipoteza pretpostavlja nepostojanje autokorelacije greSaka rela-
cije do reda k, odnosno da su svi koeficijenti autokorelacije jednaki nuli, te da je niz greSaka
relacije Cisti slucajni proces. Kako su, prema dobivenim rezultatima, za svaki pomak k
Ljung-Boxove Q-testovne veli¢ine nesignifikantne, prihvaca se nulta hipoteza o nekorelira-
nosti gresaka relacije sve do reda k=10.

Nadalje, testirana je pretpostavka o nepromjenjivosti varijance slucajnih varijabli.
Proveden je Whiteov LM test koji, naspram ostalih testova, ima odredene prednosti. Prvo,
ne specificira se oblik heteroskedasti¢nosti, zatim se ne pretpostavlja normalna distribucija
greSaka relacije e, te se ne pretpostavlja da su unaprijed poznati regresori z u pomocnoj
regresiji [1], [7]. Test veli¢ina Whiteovog testa jednaka je W = nR2, pri ¢emu je n veli¢ina
uzorka, a R? je koeficijent determinancije. Test veli¢ina prati x*(r) — distribuciju, pri ¢emu je
r broj stupnjeva slobode odreden brojem nezavisnih varijabli. Nulta hipoteza koja pretposta-
vlja homoskedasti¢nost, tj. nepromjenjivost varijance greSaka relacije, odbacuje se ako je za
zadanu razinu signifikantnosti test veliCina veca od teorijske veli¢ine, odnosno kada je em-
pirijska razina signifikantnosti manja od razine znacajnosti. Prema rezultatima testa, empi-
rijska LM test veli¢ina jednaka je 1,7697, a pripadaju¢a empirijska razina signifikantnosti
iznosi 0,4128 te stoga prihvacamo nultu hipotezu na svakoj razumnoj razini znacajnosti.?

Buduci da model prolazi dijagnosticke testove, procijenjena regresijska jednadzba, Ciji
je ispis dan u Tablici 1, glasi:

ALTB=0.010285 + 1.346619ALRTEC (7)
(0.005367) (0.483729)

Rezultati ADF testa jedini¢nog korijena u programu EViews dostupni su na zahtjev.

6 Rezultati procjene regresijskog modela i Breusch-Godfreyjevog testa u programu EViews dostupni su na
zahtjev.
7 Prikaz autokorelacijske i parcijalne autokorelacijske funkcije te rezultati Ljung-Boxovog testa u programu

EViews dostupni su na zahtjev.
Rezultati Whiteovog testa u programu EViews dostupni su na zahtjev.
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Koeficijent uz nezavisnu varijablu je statisticki znacajan na razini znacajnosti 5%,
budu¢i da je empirijski omjer koji iznosi 2,7838, veci od teorijskog t-omjera jednakog
1,70329, odnosno pripadajuéa p-vrijednost iznosi 0,0101. Pozitivan predznak je u skla-
du s ekonomskom teorijom. Prve diferencije logaritamskih vrijednosti pojedine varija-
ble oznaCavaju postotne promjene vrijednosti varijable [12]. Dakle, prema procijenjenom
regresijskom modelu, povecanje realnog deviznog tecaja za 1% uzrokovalo bi prosjecno
povecanje neto izvoza za 1,35 %.

Tablica 1. Rezultati procjene prve regresijske jednadzbe (EViews 7)°

Dependent Variable: ALTB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2004Q3 2011Q1
Included observations: 27 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.010285 0.005367 1.916414 0.0668
ALRTEC 1.346619 0.483729 2.783830 0.0101
R-squared 0.236634 Mean dependent var 0.007104
Adjusted R-squared 0.206100 S.D. dependent var 0.030581
S.E. of regression 0.027248 Akaike info criterion  -4.296500
Sum squared resid 0.018561 Schwarz criterion -4.200512
Log likelihood 60.00275 Hannan-Quinn criter.  -4.267958
F-statistic 7.749709 Durbin-Watson stat 2.175798
Prob(F-statistic) 0.010085

Izvor: Izracun autora

4. REZULTATI PROCJENE UCINKA PROMJENE BOGASTVA
NA OSOBNU POTROSNJU

Drugim modelom jednostavne linearne regresije analizirana je promjena osobne
potros$nje nastala uslijed promjene bogatstva. Zavisna varijabla u modelu je bogatstvo, dok
je nezavisna varijabla osobna potroSnja. Kako bi analiza modela bila potpuna, prije procje-
ne parametara potrebno je ispitati stacionarnost varijabli te je u tu svrhu proveden ADF

? Dependent Variable = zavisna varijabla; Method: Least Squares = metoda najmanjih kvadrata; Coefficient
= koeficijent; Std. Error = standardna pogreska; t-Statistic = t-test veli¢ina; Prob. = p-vrijednost; R-squ-
ared = koeficijent determinancije; Adjusted R-squared = korigirani koeficijent determinancije; S.E. of
regression = procijenjena strandardna devijacija regresije; Sum squared resid = rezidualna suma kvadrata;
Log likelihood = vrijednost logaritamske funkcije najveée vjerodostojnosti; Durbin-Watson stat = Dur-
bin-Watsonova test veli¢ina; Mean dependent var = aritmeti¢ka sredina zavisne varijable; S.D. dependent
var = standardna devijacija zavisne varijable; Akaike info criterion = Akaikeov informacijski kriterij;
Schwarz criterion = Schwartzov kriterij; F-statistic = F-omjer; Prob (F-statistic) = empirijska razina si-
gnifikantnosti za F-test
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test jedini¢nog korijena. Provodenjem ADF testa jedinicnog korijena utvrdeno je kako su
varijable bogatstvo i osobna potroS$nja nestacionarne u razinama. Usporedbom prethodno
spomenute kriti¢ne vrijednosti Dickey-Fullerove distribucije koja je jednaka -4,34 i em-
pirijske test veliCine koja za varijablu bogatstvo iznosi -2,66, dok je za osobnu potroSnju
jednaka -1,55, prihvaca se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena te su vrijednosti
varijabli diferencirane."

Model koji se procjenjuje je sljedeci:
ALPC=o+SALW+e, t))
Prema ispisu danom u Tablici 2, procijenjena regresijska jednadzba glasi:

ALPC=0.005034 — 0.103738ALW )
(0.003293) (0.054580)

Koeficijent uz nezavisnu varijablu je negativan i statisti¢ki signifikantan na razini 5%,
bududi da je empirijski omjer koji iznosi -1.900680, manji od teorijskog t-omjera jednakog -
1,70562, odnosno pripadajuca p-vrijednost iznosi 0,03445. Prema regresijskoj jednadzbi pad
bogatstva za 1%, uzrokovalo bi prosje¢no smanjenje osobne potrosnje za 0,10%. Buduci da
je Hrvatska visokozaduZena zemlja, ovakav rezultat je u skladu s ekonomskom teorijom.

Tablica 2. Rezultati procjene druge regresijske jednadzbe (EViews 7)

Dependent Variable: ALPC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2004Q3 2011Q1
Included observations: 27 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005034 0.003293 1.529021 0.1388
ALW -0.103738 0.054580 -1.900680 0.0689
R-squared 0.126259 Mean dependent var  0.001965
Adjusted R-squared 0.091309 S.D. dependent var 0.015640
S.E. of regression 0.014909 Akaike info criterion -5.502539
Sum squared resid 0.005557 Schwarz criterion -5.406551
Log likelihood 76.28428 Hannan-Quinn criter. -5.473997
F-statistic 3.612586 Durbin-Watson stat 1.260888
Prob(F-statistic) 0.068934

Izvor: Izracun autora

10 Rezultati ADF testa jedini¢nog korijena u programu EViews dostupni su na zahtjev.
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S ciljem procjene valjanosti modela provedeni su dijagnosticki testovi. Za testiranje
heteroskedasti¢nosti proveden je Whiteov test. Na temelju dobivenih rezultata, test veli¢ina
jednaka je 2,527702, a pripadajuca p-vrijednost iznosi 0,2826 te se na razini znaCajnosti
10% ne moze odbaciti nulta hipoteza.'!

Pretpostavka o postojanju autokorelacije sluc¢ajnih varijabli testirana je provodenjem
Breusch-Godfreyjeva testa te promatranjem korelograma rezidualnih odstupanja. Na te-
melju dobivenih rezultata, LM test veli¢ina iznosi 7,274594, a pripadajuéa p-vrijednost
jednaka je 0,1221. Stoga se na svakoj razumnoj razini znacajnosti prihvaca nulta hipote-
za o0 nepostojanju autokorelacije greSaka relacije. Do istog zakljucka dolazi se na temelju
koeficijenata autokorelacije i parcijalne autokorelacije, koji ne odstupaju znacajno od nule.
Pripadajuce empirijske razine signifikantnosti vece su od razine signifikantnosti od 10%, te
se na toj razini znacajnost prihvaca nulta hipoteza o nekoreliranosti gresaka relacije."

Prema tome, analizom je potvrdena osnovna istrazivacka hipoteza prema kojoj de-
precijacija realnog deviznog tecaja kune djeluje dvojako na hrvatsko gospodarstvo putem
ucinka konkurentnosti i bogatsva. Pokazano je da deprecijacija kroz u¢inak konkurentnosti
djeluje pozitivno na hrvatsko gospodarstvo i dovodi do smanjenja vanjskotrgovinskog defi-
cita. S druge strane, pokazano je da deprecijacija djeluje negativno putem uc¢inka bogatstva,
dovodeci do smanjenja bogatstva Sto za posljedicu ima smanjenje osobne potroSnje. Analiza
je pokazala kako porast realnog deviznog tecaja uzrokuje vece relativno povecanje neto
izvoza nego $to promjena bogatstva uzrokuje relativno smanjene osobne potroSnje. Bitno
je napomenuti da je deficit vanjskotrgovinske bilance u prvom tromjesecju 2011. iznosio 7
milijardi kuna [16], dok je inozemni dug u istom razdoblju bio jednak 303,2 milijardi kuna
[26]. Isto tako, osobna potroSnja, s relativno ve¢im udjelom, vaznija je sastavnica BDP-a
od neto izvoza, ¢ime njezino kretanje znacajnije utjeCe na gospodarstvo. U takvim uvjeti-
ma, zbog puno veceg apsolutnog iznosa inozemnog duga i osobne potroSnje nego deficita
vanjskotrgovinske bilance, deprecijacija realnog deviznog tecaja kune je neprimjeren in-
strument za poticanje gospodarskog rasta, $to potvrduje drugu istraZivacku hipotezu.

5. ZAKLJUCAK

Smanjenje deficita vanjskotrgovinske bilance i poticanje konkurentnosti ciljevi su koji-
ma teZe nositelji ekonomske politike u Hrvatskoj. Postoji niz mjera kojima se moZe potaknuti
konkurentnost i ostvariti poveéanje neto izvoza, a jedna od njih je i deprecijacija realnog de-
viznog te€aja. Stoga je u radu analizirano djelovanje deprecijacije na hrvatsko gospodarstvo
putem dvaju ucinaka: ucinka konkurentnosti i u€inka bogatstva. U tu svrhu procijenjena su
dva modela jednostavne linearne regresije, kojima su prikazana kretanja neto izvoza i osobne
potroSnje kao posljedica promjene realnog deviznog tecaja, odnosno bogatstva.

Povecanje realnog deviznog tecaja pozitivno ¢e djelovati na neto izvoz, ali ¢e se uspo-
redno time smanjivati bogatstvo aproksimirano razlikom Stednje i inozemnog duga. Dakle,
pozitivno djelovanje deprecijacije preko ucinka konkurentnosti bit ¢e popradeno negativ-

n Rezultati Whiteovog testa u programu EViews dostupni su na zahtjev.
12 Rezultati Breusch-Godfreyjevog testa te prikaz korelograma rezidulanih odstupanja u programu EViews
dostupni su na zahtjev.
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nim djelovanjem promjene tecaja putem ucinka bogatstva. Dobiveni predznaci u skladu su
s ekonomskom teorijom i empirijskim istraZivanjima visokozaduZenih zemalja. Analiza
je pokazala kako porast realnog deviznog tecaja uzrokuje vece relativno povecanje neto
izvoza u usporedbi s relativnim smanjenjem osobne potro$nje uzrokovanim smanjenjem
bogatstva. Ipak, dobivene rezultate treba promatrati s oprezom, te je pozitivne ucinke de-
precijacije preko ucinka konkurentnosti potrebno usporediti s nekoliko moguéih negativnih
ucinaka. Hrvatsko gospodarstvo karakterizira vrlo visoki inozemni dug, koji je veci od
bruto domaceg proizvoda te se time Hrvatska svrstava u visokozaduzene zemlje. Daljnje
povecanje duga dodatno bi opteretilo drZzavu, a time i cjelokupno gospodarstvo, jer bi bila
potrebna dodatna financijska sredstva za uspjeSno servisiranje duga. Nadalje, pogorSala
bi se solventnost drZave, odnosno dodatno bi se smanjila sposobnost urednog servisiranja
inozemnog duga. Isto tako, s obzirom na visoku euriziranost bankarskog sektora, depre-
cijacija bi prouzrocila smanjenje Stednje, Sto s usporednim poveanjem inozemnog duga,
pogoduje smanjenju bogatstva. Na kraju, kako je vecina kredita u Hrvatskoj odobrena uz
valutnu klauzulu, povecao bi se iznos kredita stanovniStva, ¢ime bi ostalo manje novaca
stanovniStvu za osobnu potroSnju.

U radu su potvrdene obje istrazivacke hipoteze. Analiza je pokazala kako deprecijacija
kroz ucinak konkurentnosti dovodi do smanjenja deficita tekuceg racuna bilance plaéanja.
Medutim, putem ucinka bogatstva deprecijacija utjeCe na smanjenje osobne potrosnje, Sto
je posljedica povecanja inozemnog duga. Buduc¢i da je vrijednost inozemnog duga izrazi-
to veca od vrijednosti izvoza, a osobna potroSnja vaznija sastavnica BDP-a, pogledom na
dobivene rezultate moZe se zakljuciti kako ¢e u takvoj situaciji, unato¢ relativno veéem
povecanju neto izvoza od smanjenja osobne potro$nje, negativan u¢inak bogatstva ponistiti
pozitivan u¢inak konkurentnosti, a to ¢e u konac¢nici imati negativan utjecaj na ekonomski
rast zemlje. S obzirom na trenutnu situaciju u Hrvatskoj, u¢inci promjene realnog deviznog
teCaja teSko bi proizveli Zeljene ucinke, a pritom bi se stvorili 1 drugi ozbiljniji problemi.
Pokazano je kako u trenutnim uvjetima hrvatskog gospodarstva deprecijacija nije efikasno
dugoro¢no rjeSenje za poticanje ekonomske aktivnosti.
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