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1. UVOD

NeravnoteZa salda tekuceg racuna je jedna od srediSnjih tema makroekonomije
zbog negativnih implikacija koje moZe imati na gospodarstvo. Postojanje deficita bilance
placanja, u konacnici iscrpljuje medunarodne rezerve zemlje i onemogucuje daljnja placanja
prema inozemstvu. Nasuprot tome suficit se preferira u odnosu na deficit, ali moZe potak-
nuti domace inflatorne pritiske preko povecanja monetarne baze. SrediSnja banka mozZe ste-
rilizirati taj efekt, ali to moZe povecati kamatnu stopu 1 poticati priljev kapitala. Porast ka-
matne stope ima negativan u¢inak na proracun jer povecava pla¢anje kamata na javni dug.
Takoder, porast kamatne stope ima negativan ucinak na investicije, bruto domaci proizvod
i zaposlenost. Dakle, ravnoteZa bilance plac¢anja je dugorocni cilj ekonomske politike te bi
stoga svaka zemlja treba nastojati eliminirati neravnoteZu koju ima u nekom periodu bez
obzira da i je rijeC o suficitu ili deficitu.

Republika Hrvatska godinama biljezi visoki deficit teku¢eg racuna. PogorSanje salda
tekuceg racuna bilance pla¢anja mozZe nastati uslijed smanjenja Stednje i/ili porasta inve-
sticija. U Republici Hrvatskoj postoji manjak domace Stednje u odnosu na investicije i on
se stoga mora financirati inozemnom Stednjom. Takva situacija namece pitanje posljedica
rastuée ovisnosti o inozemnoj Stednji za financiranje domace gospodarske aktivnosti. Kod
financiranja razlike domacih investicija i ukupne Stednje zaduZivanjem u inozemstvu vazna
je namjena koriStenja inozemnog duga, odnosno da li se time financira potro$nja ili inve-
sticijski projekti. Potonje viSe pridonosi odrZivosti tekueg racuna radi povoljnog utjecaja
na gospodarski rast zemlje. Medutim, Sto je manja efikasnost investicija potreban je njihov
veci udio u BDP-u da bi se postigla ista stopa rasta realnog BDP-a, a to moZe utjecati na
sposobnost otplata dugova prema inozemstvu. Osim navedenog, bitno je da li domaci sektor
u kojeg se usmjeravaju investicije sudjeluje u medunarodnoj razmjeni ili ne, odnosno da li
dolazi do povecanja prihoda od izvoza ili ne. Negativan saldo tekuéeg raCuna izaziva potre-
bu za priljevom stranog kapitala, kako bi se financirao manjak na teku¢em racunu i postigla
vanjska ravnoteza. No, i kod financiranja domacih investicija inozemnim kapitalom, bitno
je o kojim kategorijama inozemnog kapitala je rijec?.

Postoje mnogi faktori koji mogu utjecati na saldo tekuceg racuna, pa je kod ocjene
odrZivosti deficita tekuéeg racuna potrebno prethodno analizirati determinante salda tekuceg
racuna. Primjenom statistickih i ekonometrijskih metoda u radu se Zeli utvrditi utjecaj oda-
branih determinanti na saldo tekuéeg racuna u Republici Hrvatskoj. U radu je srediSnji cilj
ocijeniti odrZivost deficita tekuéeg raCuna primjenom Johansenovog pristupa.

Rad je koncipiran na nac¢in da se u drugom dijelu iznosi pregled istraZivanja o saldu
tekuéeg racuna. U treem dijelu rada analizirana je struktura tekuceg racuna Republike Hr-
vatske. Metodologija i podaci nad kojima se izvrSila ekonometrijska analiza objasnjeni su u
cetvrtom dijelu. Peti dio sadrzi vlastito empirijsko istraZivanje i rezultate istog.

ViSe o financiranju domadih investicija inozemnim kapitalom mozZe se pronaci u Lovrincevi¢, Buturac,
Mari¢ (2004) i Lovrincevié, Marié, Mikuli¢ (2005).
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2. PREGLED ISTRAZIVANJA

U ovom dijelu rada glavna ¢e se pozornost posvetiti onim istrazivanjima koji se ¢esce
citiraju u literaturi o deficitu tekuceg racuna bilance plac¢anja. Pritom je potrebno naglasiti
da saldo tekuceg rauna bilance placanja nije instrument ekonomske politike, ve¢ predsta-
vlja cilj. Stoga vec¢ina makroekonomskih istraZivanja koja se bavi stabilnoS¢u gospodarstva
obuhvaca barem djelomi¢no analizu vanjske ravnoteze i implikacije vanjske neravnoteze
na gospodarstvo.

Kada je rije¢ o ocjeni odrzivosti deficita tekuceg racuna bilance plac¢anja ne postoje
definirani kriterij odrZivosti. Prema IMF-u (1993) deficit tekuceg racuna bilance plac¢anja
je odrziv dokle god ne prelazi razinu od 5% bruto domacdeg proizvoda mada se u praksi
pokazao kao oS jer je iskustvo pojedinih zemalja pokazalo upravo suprotno. U istraZivanju
Milesi-Ferretti i Razin (1996a, 1996b) se navode Australija, Irska, Izrael i JuZzna Koreja kao
zemlje koje su odrzavale visoku razinu deficita tekuceg racuna bilance placanja, dok je s
druge strane visoki deficit tekuéeg ratuna Meksika i Cilea doveo do valutne krize. Autori
smatraju da ustrajan deficit tekuceg racuna koji je veci od 5% bruto domaceg proizvoda
nije sam po sebi dovoljan indikator odrZivosti, te da veliCina deficita treba biti promatrana
u konjunkciji sa politikom deviznog teCaja i strukturnim faktorima poput razine inozemnih
obveza, stupnja otvorenosti i trgovine, ukupne Stednje i investicija i ostalo. Stoga je prije
odredivanja granice odrZivosti deficita tekuéeg raCuna potrebno analizirati determinante
salda tekuceg racuna.

Kriterije za ocjenu odrZivosti deficita tekuceg ratuna prema Roubini i Watchel (1997)

su:

- 1zvori deficita tekuceg racuna (deficit tekuceg racuna koji je nastao uslijed pada
Stednje smatra se manje odrzivim od onog koji je nastao uslijed porasta investi-
cija),

- struktura salda tekuceg racuna (deficit tekuceg racuna je manje odrziv ako proizlazi
iz visokog deficita na racunu roba, nego ako proizlazi iz rauna neto dohodaka),

- struktura i veli¢ina kapitalnih priljeva’® (kratkoro¢ni priljevi kapitala su opasniji od
dugorocnih priljeva kapitala, pa se deficit tekuéeg racuna koji se financira direktnim
stranim investicijama smatra odrzivijim od onog koji se financira kratkoro¢nim pri-
ljevima kapitala (hot money), (Galinec, 2007)),

- aprecijacija realnog tecaja (aprecijacija realnog teCaja moze rezultirati gubitkom
konkurentnosti i strukturnim pogor$anjem bilance placanja),

- teret inozemnog zaduZivanja (Sto je inozemni dug veci to je moguénost financiranja
deficita tekuceg rac¢una manja Cineci deficit tekuceg raCuna manje odrzivim),

- osjetljivost financijskog sustava (manjak povjerenja u financijski sustav ¢e kociti
volju stranih investitora da financiraju manjak tekuéeg racuna bilance placanja).

Nacin financiranja manjka tekuceg rauna moZe pridonijeti vanjskim nestabilnostima. Fisher (1994) na-
vodi da se visok deficit tekuceg racuna Meksika u velikoj mjeri financira portfeljnim stranim investici-
jama, a da se takva vrsta investicija moZe lako ,,okrenuti“ i napustiti zemlju §to ne pridonosi odrZzivosti
deficita tekuceg racuna.
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U Aristovnik (2002, 2006a, 2006b, 2006c) i Aristovnik, Zajc (2001) je istrazena
problematika odrZivosti deficita tekuceg racuna bilance pladanja za tranzicijske zemlje
nastavljajuci se na Milesi-Ferreti, Razin (1996a, 1996b) metodologiju uvodeci medu krite-
rije i direktne strane investicije. U skladu s tim isti¢e se da bi u slu€aju naglog prestanka pri-
ljeva kapitala vec¢ina odabranih tranzicijskih zemalja bila suo¢ena sa neodrzivim deficitom
tekuceg racuna, te da su visoki deficiti tekuceg racuna u tim zemljama posljedica niske
razine Stednje, odnosno visoke potroSnje. Nadalje, potvrduje se da je proracunski manjak
bitan ¢imbenik odrzivosti deficita tekuceg racuna, te da je nerazvijenost financijskih trzista
tranzicijskih zemalja jedan od faktora koji ¢ine deficit bilance pla¢anja neodrzivim.

Osim pristupa kojeg su razvili Milesi-Ferretti 1 Razin, odrZivost deficita tekuceg
racuna se moZze ocijeniti ekonometrijskim putem preko ispitivanja kointegriranosti ukupnih
prihoda i1 ukupnih rashoda tekuceg rauna bilance pla¢anja. Analiza se svodi na istraZivanje
postojanja dugorocne linearne veze. Ovaj nacin se koristi u empirijskom dijelu ovog rada.

Moze se zakljuciti da nema jedinstvenog kriterija kod utvrdivanja odrZivosti deficita
tekuéeg raCuna bilance placanja, te da bi stoga svaka zemlja trebala odrediti svoju grani-
cu odrzivosti ovisno o tome koji od skupa determinanti imaju utjecaja na saldo tekuceg
racuna.

3. STRUKTURA TEKUCEG RACUNA BILANCE PLACANJA
REPUBLIKE HRVATSKE

Deficit tekuceg racuna je povezan sa strukturnim promjenama u tranzicijskim zem-
ljama. Za tranzicijske zemlje, poput Hrvatske, je karakteristicno da u pocetku tranzi-
cijskog procesa ostvaruju deficit tekuéeg racuna koji je posljedica ili smanjenja ukupne
Stednje ili porasta domacih investicija ili oboje istovremeno. U Hrvatskoj je deficit bilance
placanja povezan sa ve¢im investicijama u odnosu na Stednju, ali vecina tih investicija
ide u medunarodno nerazmjenjiva dobra. Nadalje, deficit tekuéeg racuna je povezan sa
strukturom gospodarstva u tranzicijskim zemljama. Hrvatska, naime, kao 1 ostale medite-
ranske zemlje pretezito ima radno intenzivne djelatnosti sa tendencijom smanjenja udjela
proizvodnje proizvoda viSe tehnoloske osnovice (Lovrincevié, 2009). Hrvatska je zemlja sa
visokim jedini¢nim troSkom rada, gdje je stopa rasta nadnica viSa u odnosu na stopu rasta
produktivnosti. U takvoj je strukturi gospodarstva, pri dominaciji radno intenzivnih dje-
latnosti, manji stupanj razvoja tehnologije Sto oteZava prijenos visokih nadnica na cijene.
Stoga je rije¢ o zemlji koja je suoCena sa gubitkom konkurentnosti Sto pridonosi deficitu
bilance placanja®*.

Odrzivost deficita tekuéeg raCuna bilance plac¢anja ovisi o strukturi tekuceg racuna.
Kretanje deficita tekuceg racuna bilance placanja u razdoblju od 2000. do 2010. u Hrva-
tskoj dano je tablicom 1 1 grafikonom 1. Vidljivo je da najvec¢i doprinos pogorSanju salda
tekuceg racuna u periodu od 2000. do 2010. imao deficit na raCunu roba koji se povecao sa

Po svojoj gospodarskoj strukturi Hrvatska je slicna ostalim mediteranskim zemljama. Problematika defi-
cita tekucih ra¢una mediteranskih zemalja u sklopu Eurolanda je objaSnjena u Zemanek, Belke, Schnabl
(2009).
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14.96% u 2000. godini na 22,59% BDP-a u 2008. godini, da bi se do 2010. taj udio smanjio
do 12.94%. Deficit tekuceg raCuna je manje odrZiv u slucaju visokog deficita na racunu
roba i usluga, nego u slu¢aju kada postoji visoki deficit na racunu dohotka. Prema Galinec
(2007) kontinuirano visoki deficiti na raCunu roba i usluga implicira strukturne probleme
vezane uz konkurentnost, dok kontinuirano visoki deficit na raCunu dohotka je posljedica
podmirenja kamata na inozemni dug ili isplate dividendi inozemnim vlasnicima po osnovi
stranih izravnih ulaganja ili ulaganja u vrijednosne papire domacih izdavatelja. Dokle god
zemlja ostvaruje neto prihode od izvoza i uvoza roba i usluga, u stanju je financirati obveze
prema inozemstvu i tada je deficit tekuéeg racuna bilance plac¢anja odrZiv. Navedeno vec
upucuje na neodrzivost deficita tekuceg racuna bilance pla¢anja Republike Hrvatske Sto ée
se testirati u empirijskom dijelu rada.

Kontinuirani deficit na teku¢em racunu mora se odraziti 1 na porast vanjskog duga.
Rastuci vanjski dug pridonosi povecanju rizika zemlje 1 manjoj dostupnosti sredstvima za
financiranje ili ¢e biti dostupna uz pogorSane uvjete. OteZano financiranje deficita takoder
¢e ga Ciniti manje odrZivim.

Tablica 1. Kretanje salda tekuéeg racuna bilance placanja
(% BDP-a) Republike Hrvatske (2000.-2010.)

Saldo tekl.l.ah Roba Usluge Dohodak Tekuci .

transakcija transferi
2000. -2,434 -14,961 10,584 -2,165 4,108
2001. -3,185 -17,832 12,817 -2,437 4,267
2002. -7,443 -21,129 11,649 -2,049 4,086
2003. -6,239 -23,025 16,294 -3,618 4,111
2004. -4,339 -20,352 14,434 -2,029 3,607
2005s. -5,480 -20,852 14,749 -2,661 3,283
2006. -6,858 -20,990 14,345 -2,999 2,786
2007. -7,457 -21,739 14,442 -2,563 2,403
2008. -9,075 -22,594 14,564 -3,287 2,241
2009. -5,486 -16,172 12,426 -4,008 2,269
2010. -1,424 -12,944 12,632 -3,517 2,404

Izvor: HNB 1 DZS.
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Grafikon 1. Kretanje salda tekuceg racuna bilance placanja (% BDP) Republike Hrvatske (2000.-2010.)

Izvor: Tablica 1.

4. PODACI I METODE ISTRAZIVANJA

4.1. Izvor i vremenski obuhvat podataka

Empirijska analiza se temelji na VEC modelu nad tromjese¢nim podacima koji
obuhvacaju period od prvog kvartala 2000. godine do zadnjeg kvartala 2010. godine. Time
je osiguran vremenski niz od 44 opazanja. Ranija razdoblja su izostavljena zbog nepouzda-
nih podataka. Zavisne varijable koriStene u radu su ukupni prihodi tekuéeg racuna bilance
plac¢anja (PCAB), ukupni rashodi tekuceg racuna bilance pla¢anja (RCAB), saldo tekuceg
racuna bilance pla¢anja (CAB), ukupni prihodi na racunu roba i usluga (PCAB_RU), te
ukupni rashodi na raCunu roba i usluga (RCAB_RU). Podaci za zavisne varijable su preu-
zeti iz HNB-a. Sve varijable su iskazane kao udjeli u bruto domaéem proizvodu (postoci).
Iz analize se iskljuCuju tekuci transferi 1 faktorski dohoci zbog izraZene volatilnosti.

Nezavisne varijable koriStene u istraZivanju su drZavna potro$nja (G) dana kao proxy
varijabla za proracunski saldo’, ukupne bruto investicije (INV), ukupna osobna potro$nja
(POT), razvijenost financijskog sustava aproksimirana monetarnim agregatom M4 (ukup-
na likvidna sredstva) (FIN_SUS)®, direktne strane investicije (FDI) i otvorenost privrede

5 Drzavna potrosnja ukljucena u analizu se odnosi samo na finalna dobra i usluge, a ne ukljucuje transfere.
Podaci za deficit konsolidirane opée drzave na stranicama Ministarstva financija se dostupni na kvartal-
noj razini tek od tre¢eg kvartala 2004. godine S$to bi za ovu analizu znacilo drasticno smanjenje broja
opazanja. Rast udjela izdataka drZavne potroSnje u bruto domaéem proizvodu je u pozitivnoj korelaciji sa
udjelom proracunskog deficita u bruto domaéem proizvodu, pa je stoga upotrebljen kao proxy varijabla.

6 Stupanj razvijenosti financijskog sustava je ¢esto u empirijskim radovima aproksimiran odnosom mone-
tarnog agregata M2 (novac i kvazi novac) i bruto domaceg proizvoda. Razlika M4 i M2 je u Republici
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(zbroj uvozaiizvoza) (OTV). Sve varijable su iskazane kao udjeli u BDP-u. U empirijskim
istraZzivanjima ¢esto se za nezavisnu varijablu uzima i devizni tecaj. U analizi za Republiku
Hrvatsku tecaj je izostavljen zato Sto je stabilan.

Ocekivani teorijski predznaci 1 izvor podataka za nezavisne varijable u modelu dani
su u tablici 2.

Tablica 2. Ocekivani teorijski predznak za odabrane varijable u modelu

VARIJABLA %gigéégﬁggggf IZVOR PODATAKA
G + DZS
I - DZS
POT - DZS
FIN_SUS +/- HNB, DZS
FDI - HNB, DZS
OTV +/- DZS

Izvor: prikaz autorice

Ocekivani predznak koeficijenta ispred drzavne potroS$nje je prema teorijskim saz-
nanjima pozitivan, no postoje empirijski radovi koji pokazuju upravo suprotno (Feldstein
1 Horioka, 1980; Coakley, Kulasi i Smith, 1998). Ispitivanjem odnosa drZzavne potro$nje i
salda tekuc¢eg racuna bilance pladanja testira se hipoteza o postojanju dvostrukog deficita u
Republici Hrvatskoj.

Prema makroekonomskoj teoriji porast investicija vodi pove€anju deficita tekuceg
racuna bilance plac¢anja zbog zahtijevanja sve vecih sredstava za financiranje. Hrvatska kao
i niz drugih tranzicijskih zemalja imala je na pocetku tranzicije zastarjelu kapitalnu opremu,
pa se zbog niske razine Stednje morala zaduZivati vani kako bi financirala investicije u iz-
gradnju fizickog i ljudskog kapitala koje bi mogle ubrzati rast. Porast investicija multiplika-
tivno povecava domaci proizvod Sto povecava potraznju i sklonost uvozu pogorSavajuci na
taj nacin saldo tekuceg racuna. Dakle, ocekivani predznak koreliranosti investicija i deficita
tekuéeg racuna je pozitivan.

Osobna potro$nja i deficit tekuceg racuna su pozitivno korelirani jer je ve€a osobna
potroS$nja povezana i sa ve¢om potroSnjom uvoznih proizvoda. Analogno, preko ove varija-
ble se moze zakljuditi o utjecaju ukupne Stednje jer s porastom potroSnje opada Stednja.

Ucinak stupnja razvijenosti financijskog sustava na deficit tekuéeg racuna ovisi o
tom da li ¢e veca razvijenost financijskog sustava viSe poticati Stednju ili investicije. U
prvom slucaju ée ta veza biti negativna, a u drugom pozitivna, pa se teoretski smjer veze
ne moze sa sigurnoS¢u utvrditi, te se, zato, prema Chinu i Prasadu (2003), neto ucinak
stupnja razvijenosti financijskog sustava na deficit teku¢eg rauna moze utvrditi samo em-

Hrvatskoj zanemariva, a s obzirom da u Republici Hrvatskoj ne postoje podaci za M2, razvijenost finan-
cijskog sustava aproksimirana je s M4.
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pirijski. Ako razvijenost financijskog sustava viSe utjeCe na investicije nego na Stednju de-
ficit tekuceg racuna bilance placanja ¢e se povecati, i obrnuto. Pozitivnu vezu investicija i
deficita tekuceg racuna empirijski su potvrdili Glick i Rogoff (1995), Debelle i Faruguee
(1996), Hermann i Jochem (2005) i1 dr, dok je negativna veza Stednje i deficita tekuceg
racuna potvrdena u radovima Calderon, Chong i Loayza (2000) i Aristovnik (2002).

Prema ekonomskoj teoriji strana izravna ulaganja pridonose smanjenju deficita tekuéeg
racuna jer je rije¢ o dugorocnim ulaganjima koja bi trebala imati utjecaj na porast produk-
tivnosti, a samim time 1 na porast konkurentnosti, te je ocekivani predznak negativan. Ali
ako je rije¢ o ulaganjima koja nisu efikasna, strana izravna ulaganja mogu imati i negativan
utjecaj na saldo tekuceg racuna bilance placanja, kao Sto je to pokazalo istraZivanje Aristo-
vnika (2007) i Rahmana (2008).

Za korelaciju izmedu stupnja otvorenosti i salda tekuceg raCuna nije moguce sa
sigurno$¢u odrediti predznak jer taj utjecaj moZe ovisiti o raznim faktorima poput dohotka
ili strukture bogatstva. Primjerice Chin, Prasad (2003) potvrduju negativnu vezu izmedu
ovih varijabli u nerazvijenim zemljama. Zemanek, Belke, Schnabl (2009) potvrduju
pogorsavanje tekuceg racuna u zemljama EU u kojima dominiraju radno intenzivne dje-
latnosti, pa bi za takve zemlje valjalo ocCekivati negativan predznak. Stoga je oCekivani
predznak korelacije izmedu stupnja otvorenosti i deficita tekuéeg racuna nepoznat iako je
za Hrvatsku vjerojatnije da bi mogao biti pozitivan.

4.2. Metode istrazivanja

U radu se analiziraju tri modela. Svrha prvog modela je ispitati utjecaj odabranih
makroekonomskih varijabli na saldo tekuceg racuna bilance placanja. Pritom se Zeli me-
todom najmanjih kvadrata procijeniti jednadZba salda tekuceg racuna bilance pladanja i
jednadZbe prihoda i rashoda tekuéeg rac¢una bilance plad¢anja. Cilj drugog modela je odrediti
da li postoji kointegracija izmedu salda tekuceg racuna i onih varijabli iz prvog modela
za koje se smatra da moZe postojati dugorocan utjecaj na saldo tekuceg racuna. U treCem
modelu se ocjenjuje odrZivost deficita tekuceg racuna bilance pla¢anja Republike Hrvatske
ispitujuci kointegraciju prihoda 1 rashoda tekuc¢eg racuna. U modelima u kojima se ispituje
kointegracija koristi se Johansenov (1988) test. Sazeto prikazano, procedura u Johanseno-
vom testu obuhvaca odredivanje optimalnog broja pomaka u VAR-u, ocjenu VAR-a s op-
timalnim brojem pomaka i deterministi¢kih elemenata, odredivanje broja kointegracijskih
vektora pomocu trace i max statistike, identifikaciju kointegracijskih vektora, te ocjenu
VEC modela’. Na osnovu dobivene dugoro¢ne veze izmedu prihoda i rashoda tekuceg
rauna bilance placanja moZe se zakljuditi o odrZivosti deficita tekuéeg raCuna. Analiza
determinanti salda tekuceg racuna 1 odrZivosti deficita tekuceg raCuna u Republici Hrva-
tskoj je ograni¢ena zbog kratkih vremenskih serija. Zbog malog broja opazanja rezultate
procjene valja uzeti s oprezom pogotovo ako je rije¢ je o modelima u kojima se procjenjuje
dugorocna veza jer takvi modeli vrijede asimptotski.

7 Preuzeto iz (Bahovec i Erjavec, 2009).
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S. EMPIRIJSKA ANALIZA

5.1. Utvrdivanje stacionarnosti vremenskih serija

Empirijska analiza je zapoceta ispitivanjem postojanja jedini¢nih korijena na temelju
modela s konstantom, s konstantom 1 trendom, te modela koji ne ukljuCuje deterministicke
komponente. Rezultati ADF testa prikazani su u tablicama 3 i 4. Svi vremenski nizovi osim
FDI su nestacionarni u razinama, dok su serije CAB, RCAB, PCAB, PCAB_RU i RCAB_
RU su stacionarne u prvim diferencijama prema rezultatima ADF testa na temelju svih
modela. Serije INV i G su stacionarne u prvim diferencijama u modelu koji ne ukljucuje
deterministicke komponente. FIN_SUS je stacionarna u razinama u modelu sa trendom i
konstantom, a u prvim diferencijama u modelu bez deterministickih komponenti. Varijabla
OTYV je stacionarna u prvim diferencijama u modelima s konstantom i trendom, te u modelu
bez deterministickih komponenti. Rezultati za varijablu POT ukazuju na stacionarnost u
razinama u modelima s konstantom i trendom ili bez deterministi¢kih komponenata. Stoga
se zakljucuje da je varijabla FDI I(0) dok je za sve ostale testom jedinicnog korijena na
temelju modela koji ne ukljucuje deterministicke komponente potvrdeno da su I(1).

Tablica 3. Rezultati provedenog ADF testa jedini¢nog korijena za varijable u razinama

CAB '?6§79§’§12)8 '(16.1985372)0 -0.517920 (0.4860)
PCAB '(2(').1352754)1 '(26?53131§)6 -0.248846 (0.5901)
RCAB '(1('552069967)6 '(1(')772221996)8 -0.555873 (0.4699)
PCAB_RU _(16.928932561)2 '(2('337;7254)8 -0.275744 (0.5802)
RCAB_RU _(1(').9;)28513)7 '(2(').2;667471)9 -0.859458 (0.3371)
G '(2(').311%)5)0 '(2(')75)303;)6 0.148798 (0.7237)
INV _(1(5.9;)%;)8 _?6.953,62;1;)2 -0.426752 (0.5226)
POT '?(').193377739)0 '(g"‘éz?;gi -2.099961 (0.0360)*
FIN_SUS '(16?6639216)8 (32)?265’5 0.898844 (0.8981)
FDI 8‘%%23&} '(g'-ééggf -1.630034 (0.0984)*
OTV (201281257 55)9 0.450354 (0.9987) -0.866541 (0.3335)

* Upucuje na odbacivanje nulte hipoteze na jednoj od uobicajenih razina signifikantnosti.
NAPOMENA: Broj pomaka u modelu odreden je na temelju Schwarzovog informacijskog Kriterija.
Pripadajuce p-vrijednosti su dane u zagradama.

Izvor: izraun autorice
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Tablica 4. Rezultati provedenog ADF testa jedini¢nog korijena za diferencirane varijable

dCAB '?(i '0506312)13 _(?)?6(9)?)35);3 -45.16089 (0.0000)*
dPCAB '((3)"(6)(2)2?)‘3 ;3'.3336%#% -3.682565 (0.0005)*
dRCAB '(%)'.gjgf _?695253,977)3 -2.952193 (0.0042)%*
dPCAB_RU '((3)'3%)22‘)‘3 _(?)'.?)336%3 -3.682565 (0.0005)*
dRCAB_RU '(%)'.?)Zggf _?6(.)?253977)3 -2.952193 (0.0042)*
dG -2.308364 (0.1745) '?(‘)?;)263931)9 -2.460430 (0.0152)*
dINV -1.574364 (0.4859) _(26.2:3()9723)1 -1.657823 (0.0914)*
dFIN_SUS -1.964287 (0.3007) -(1(5.961528)1 -1.782691 (0.0711)*
dOTV (%232?(;3 -?6(.)3(?1727)7 -1.856688 (0.0610)*

* Upucuje na odbacivanje nulte hipoteze na jednoj od uobicajenih razina signifikantnosti.
NAPOMENA: Broj pomaka u modelu odreden je na temelju Schwarzovog informacijskog Kriterija.
Pripadajuce p-vrijednosti su dane u zagradama.

Izvor: izracun autorice

S obzirom na rezultate testa jedinicnog korijena, ekonometrijska analiza sugerira
procjenu VEC modela §to je u¢injeno u drugom i tre¢em modelu ovog rada.

Prije same procjene VEC modela uobicajena je primjena OLS metode da se utvrdi
kakva je veza medu varijablama, te koje bi od njih treba ukljuciti u VEC model. U ovom
radu je to ucinjeno pri testiranju prvog modela. Kod drugog modela istrazuje se dugoro¢na
veza izmedu deficita na teku¢em raCunu i odabranih makroekonomskih varijabli, a u treCem
se ispituje odrzivost tekuceg racuna bilance plac¢anja. U nastavku rada slijede rezultati ocje-
ne ovih modela.

5.2. Rezultati prvog modela

Svrha prvog modela je empirijski utvrditi utjecaj odabranih makroekonomskih varija-
bli na saldo tekuceg racuna bilance plac¢anja. Teorijski oCekivani predznak je objaSnjen u
poglavlju 4.1. U nastavku se iznose glavni zakljucéci prvog modela®.

Ispis rezultata dostupan je na upit.
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Kod ispitivanja utjecaja direktnih stranih investicija na saldo tekuéeg racuna, FDI
se bez obzira na specifikaciju modela pokazao nesignifikantnim u modelu. To implicira
da FDI nema znacajnog utjecaja na saldo tekuceg racuna u Republici Hrvatskoj. Kada se
mjerio utjecaj na prihode 1 rashode tekuceg racuna, rezultati modela pokazali su da FDI
smanjuje prihode tekuceg ra¢una (procijenjeni parametar je iznosio -1.03 s odgovaraju¢om
p vrijednoS¢u od 0.0926), a povecava rashode tekuceg raCuna bilance plac¢anja (procijenje-
ni parametar je iznosio 0.69 s odgovaraju¢om p-vrijednoS¢u od 0.0015). S obzirom da bi
direktne strane investicije trebale imati dugoro¢an ucinak na saldo tekuceg racuna, kod
ispitivanja utjecaja direktnih stranih investicija na saldo tekuéeg racuna treba se koristiti
kointegracijska jednadzZba kako je to uc¢injeno u drugom modelu. Valja istaknuti i da je koe-
ficijent uz varijablu FDI negativan $to nije u skladu sa o¢ekivanjima. Babi¢, Pufnik, Stucka
(2001) isti¢u da FDI ima moguénost i pozitivnog i negativnog utjecaja na vanjsku trgovinu,
a time 1 na tekudéi racun bilance placanja, u ovisnosti o tome postoji li supstitucija izmedu
izvoza i izlaznog FDI-a i supstitucija uvoza proizvodnjom na domacem trZistu, te komple-
mentarnost FDI-a i izvoza. Mencinger (2003) je empirijski potvrdio da je veza izmedu salda
tekuceg raCuna 1 FDI-a negativna, ali je postavio pitanje kauzalnosti veze. Zemlje su, nai-
me, prema njemu, mogle poticati priljev FDI-ja da bi lakSe financirale svoje deficite tekuceg
rjeSenja, ali su i sredstva dobivena priljevom FDI-a mogla biti troSena na potroSnju i uvoz
¢ime se pogorSava tekuéi racun. Veza, prema Mencingeru, postoji u oba smjera.

Za komponente agregatne potraznje, bilo da je rije¢ o ukupnim investicijama ili osob-
noj potrosnji, je potvrden ocekivani teorijski predznak, a varijable su ispale znacajne u
modelu bez obzira na njegovu specifikaciju. Tako porast udjela domacih investicija za 1 po-
stotni bod pogorSava salda tekuceg racuna za 1.27 postotnih bodova (p vrijednost: 0.0915).
Utjecaj na ukupne prihode tekuéeg rauna je nesignifikantan, dok je utjecaj na rashode
signifikantan s pozitivnim predznakom i procijenjenim koeficijentom od 2.27. Procijenjeni
koeficijent ispred varijable osobne potroSnje iznosi -2.27. Kod procjene utjecaja na priho-
de tekuceg racuna koeficijent je negativan i iznosi 1.975 s pripadaju¢om p-vrijednosti od
0.0000, dok kod utjecaja na rashode iznosi 0.50 (p-vrijednost 0.0000).

Pozitivan 1 signifikantan predznak u modelu ima varijabla stupanj otvorenosti. To
se moZze opravdati time Sto su komponente indikatora otvorenosti zapravo aproksimirani
sastavnim dijelovima tekuceg rauna, pa Sto je veci stupanj otvorenosti biti ¢e veci stupanj
trgovine (no treba imati na umu da je trgovina samo jedan aspekt otvorenosti’). S porastom
stupnja otvorenosti za jedan postotni bod saldo tekuceg racuna ¢e se poboljSati za 1.42
postotna boda. Utjecaj na rashode tekuceg raCuna je ispao nesignifikantan, a na prihode
znacajan s koeficijentom 1.28 (p-vrijednost 0.0000).

Sto se ti¢e utjecaja drzavne potro$nje koja je bila dana kao proxy varijabla za
proracunski saldo, njen predznak ovisi o specifikaciji modela, te se ne moZe sa dovoljno
velikom sigurnos$cu reci da li vrijedi ili ne twin deficit hipoteza. Detaljnije se ova hipoteza
ispituje u drugom modelu gdje se uzima u obzir pomak varijable 1 ispituje dugoroCna veza
preko kointegracijske jednadzbe, skupa sa neto stranim investicijama.

Stupanj financijske razvijenosti pokazuje negativan utjecaj na saldo tekuéeg racuna
bilance pladanja, ali nije signifikantan. Ta se varijabla iskljucuje iz daljnje analize.

O ostalim aspektima otvorenosti vise vidjeti u Lovrincevié¢ (1999).
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Iz rezultata prvog modela se mozZe zakljuciti da jedino domade investicije i osobna
potros$nja pokazuju robustan utjecaj na saldo tekuéeg racuna, dok utjecaj ostalih odabranih
varijabli ovisi o specifikaciji modela.

5.3. Rezultati drugog modela

U prvom modelu neke varijable, suprotno ekonomskoj teoriji, nisu pokazale utjecaj
na saldo tekuéeg ra¢una unatoc teorijskoj povezanosti. Razlog moZze biti Sto neke varijable,
poput direktnih stranih investicija, imaju dugoro¢an utjecaj, pa se u tom slucaju treba pro-
cijeniti kointegracijska jednadZba radi ispitivanja dugoroCne veze. Varijable koje su odabra-
ne u drugi model su direktne strane investicije, drzavna potroSnja i stupanj otvorenosti.

Za ispitivanje kointegracije, prvo je potrebno odrediti optimalnu duljinu pomaka u
VAR modelu koja je odredena na temelju multivarijatnih informacijskih kriterija i sekven-
cijalnog modificiranog LR testa. Prema Schwarzovom informacijskom kriteriju odabire se
optimalan broj pomaka 4. Nakon ocjenjenog VAR modela i testiranja kointegiranosti varija-
bli u modelu s konstantom i bez trend komponente, rezultati na temelju test veliine traga
matrice svojstvenih vrijednosti (4_ ) i test veliCine najvece svojstvene vrijednosti (4 )
ukazuju na postojanje jednog kointegracijskog vektora'’. Procijenjena kointegracijska
jednadZzba glasi:

DCAB =207.17 - 6.89*DG + 0.51*DFDI - 0.89 OTV. (1)

Ako se usporede rezultati prvog i drugog modela moze se vidjeti da drugi model
nudi drugacije odgovore glede utjecaja odabranih varijabli na saldo tekuceg racuna. Tako
primjerice, u prvom modelu je utjecaj drZzavne potroSnje na saldo tekuceg racuna ovisio o
specifikaciji modela, dok u drugom modelu dugoroan odnos pokazuje da porast drzavne
potroSnje za jedan postotan bod vodi pogorSanju salda tekuceg racuna za 6.89 postotnih
bodova uz ostale varijable nepromijenjene. Stoga se moze potvrditi twin deficit hipoteza u
Republici Hrvatskoj. Ostale dvije varijable, direktne strane investicije i stupanj otvorenosti
imaju razli€iti predznak procijenjenog koeficijenta u prvom i drugom modelu. Za direktne
strane investicije ta promjena predznaka je upravo sukladna oc¢ekivanjima bududi da se radi
o dugoro¢nim ulaganjima. Naime, rezultati prvog modela su pokazali da je FDI produbljuje
deficit tekuceg racuna Sto je bilo u suprotnosti sa teorijskim oCekivanjima. S ispitivanjem
dugorocnog utjecaja direktnih stranih investicija u drugom modelu se potvrduje ocekivani
teorijski predznak. U situaciji nedostatne domace Stednje u odnosu na domace investicije
dolazi do deficita tekuéeg racuna koji se financira kapitalnim priljevom. Pritom moZe biti
rije¢ o direktnim stranim ulaganjima, portfeljnim ulaganjima ili ostalim ulaganjima koja
obuhvacaju sve financijske transakcije koje nisu obuhvacene prethodno navedenim ulaganji-
ma. Efekt na nacionalno gospodarstvo ¢e ovisiti o vrsti ulaganja preko utjecaja na domacu
Stednju i domace investicije. U slucaju da priljev kapitala potice viSe domacu Stednju od
domacéih investicija treba doéi do poboljianja salda tekuéeg raduna bilance placanja. Sto se
ti¢e stupnja otvorenosti, veca otvorenost znaci i vecu razmjenu, pa vjerojatno dugorocno

10 Ispisi svih rezultata su dostupni na zahtjev.
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otvorenost viSe utjeCe na uvoz nego na izvoz $to objaSnjava promjenu predznaka u nave-
dena dva modela.

VEC model nudi i kratkoro¢nu dinamiku, te se u nastavku iznose rezultati dekompo-
zicije varijance u tablici 5.

Tablica 5. Dekompozicija varijance - CAB

Period S.E. DCAB DG DFDI DOTV

1 4.141243 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.363476 90.18401 0.346793 9.463532 0.005662
3 4.682538 85.52882 0.940174 11.93196 1.599049
4 4.838472 81.68781 2.033717 11.33266 4.945805
5 5.731048 86.35814 1.455881 8.320331 3.865650
6 5.965776 79.70191 1.759031 14.79047 3.748594
7 6.364130 78.65471 3.133375 13.57449 4.637421
8 6.644623 73.08790 5.695379 13.82564 7.391080
9 7.132007 76.04468 5.224269 12.05263 6.678420
10 7.258536 73.41667 6.989636 12.86927 6.724423
Cholesky poredak: DCAB DG DFDI DOTV

Izvor: izracun autorice

Prema rezultatima dekompozicije varijance saldo tekuéeg racuna najbolje objasnjava
sam svoju varijancu, u prvom kvartalu varijabla CAB objasnjava 100% varijance svoje
prognosticke pogreske u prvom, dok i1 u svim ostalim promatranim buducim periodima taj
postotak ostaje visok. Tako nakon 10 kvartala navedeni postotak ostaje ¢ak 73.41%. To
ukazuje na ustrajnost deficita tekuceg racuna bilance placanja u Republici Hrvatskoj. Ostale
varijable objasnjavaju ne viSe od 7% varijacije prognosticke pogreske salda tekuceg racuna
za period od 10 kvartala.

5.4. Rezultati treceg modela

U treCem modelu se daje ocjena odrZivosti deficita tekuéeg raCuna bilance plac¢anja
Republike Hrvatske. Prethodno je navedeno da se ocjena odrZivosti svodi na ispitivanje
kointegracije ukupnih prihoda i ukupnih rashoda tekuceg racuna bilance placanja. Da bi
deficit bio odrZiv u dugom roku, procijenjeni koeficijent mora iznositi upravo jedan, jer to
implicira dugoro¢nu promjenu rashoda i prihoda u istom iznosu, $to rezultira nepromijenje-
nim saldom tekuceg racuna.

Procijenjena kointegracijska jednadzba'' ukupnih prihoda i ukupnih rashoda tekuéeg
racuna dana je sa:

PCAB=15.71+0.51*RCAB. 2)

1 Ispis svih rezultata procjene dostupni su na zahtjev.
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Iz modela se sa aspekta odrZivosti deficita tekuéeg racuna bilance pla¢anja moZe
zakljuciti da deficit tekuceg racuna nije odrZiv u dugom roku, jer je poveéanje rashoda
tekuéeg raCuna bilance pla¢anja (% BDP-a) za jedan postotni bod povezano sa povecanjem
prihoda (%BDP-a) za 0.51 postotnih bodova. Ako se rashodi dugoro¢no povecavaju vise
nego prihodi tekuéeg raCuna to uzrokuje povecanje deficita i njegovu neodrzivost. U VEC

v .

ECT=PCAB - 0.51*RCAB-15.71 3)
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Grafikon 2. Clan ispravljanja pogreske (ispis E-views)

Izvor: izraun autorice

Model korekcije pogreske se procjenjuje sljede¢om jednadzbom:

APCAB, =C+a-ECT,_ +y,-APCAB,_, +7, -APCAB,_, +v,-APCAB,_; +

4
Y, ARCAB, |, +7Vs-ARCAB,_, + 7y, -ARCAB,_,. X
Za varijablu PCAB procijenjeni model korekcije pogreske glasi:
APCAB, =19.28 +0.88- ECT,_, +0.07- APCAB,_, - 0.02- APCAB, _, )

+0.10- APCAB,_, +0.32- ARCAB,_, +0.10- ARCAB,_, —0.10 - ARCAB_,.

Clan korekcije pogreske je statisti¢ki znacajan s pripadnim koeficijentom 0.88 iz Cega
slijedi da se neravnoteZa tekuceg racuna (jaz ukupnih prihoda i ukupnih rashoda) kvartalno
povecava za 0.88 postotnih bodova §to dodatno potvrduje hipotezu o neodrZivosti deficita
tekuceg racuna bilance placanja u Republici Hrvatskoj'?. Ako se uzme u obzir struktura sal-
da tekuceg racuna moze se vidjeti da deficitu tekuceg racuna najviSe doprinosi racun roba i
usluga. Iz tog razloga se ispituje i kointegracija prihoda i rashoda racuna roba 1 usluga.

12 Reziduali procijenjenog VEC modela su bijeli Sumovi i normalno distribuirani. U tu svrhu proveden je

Ljung - Boxov test prisutnosti autokorelacije greSaka relacije i analizirana je autokorelacijska funkcija
rezidualnih odstupanja. Rezultati su dostupni na zahtjev.
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U nastavku se iznose rezultati ocjene odrZivosti deficita tekuceg racuna promatrajuci
njegovu najvisu stavku, raCun roba i usluga. Procijenjena kointegracijska jednadzba priho-
da i rashoda na raCunu roba i usluga tekuceg raCuna dana je sa:

PCAB_RU= 18.03+0.48*RCAB_RU (6)

iz koje se na analogan nacin kao u prethodnoj jednadZzbi moze zakljuciti o neodrzivosti de-
ficita tekuceg racuna (povecanje rashoda racuna roba 1 usluga (% BDP-a) za jedan postotni
bod je povezano sa povecanjem prihoda (%BDP-a) za 0.48 postotnih bodova). Procijenjeni
model korekcije pogreske za varijablu PCAB_RU glasi:

APCAB_RU, =17.33+0.91- ECT_, +0.13- APCAB _RU, , —0.06 - APCAB _RU,_, +
0.10- APCAB_RU,_, +0.44- ARCAB _RU,_, —0.06- ARCAB _RU,_, —0.04- ARCAB _RU_,. (7)

Clan korekcije pogreske je procijenjen na 0.91 s pripadajuéom p vrijednoséu od
0.0000. 1z toga slijedi da se neravnoteza vanjskotrgovinske bilance kvartalno povecava za
0.91 postotnih bodova Cine¢i deficit tekuceg raCuna manje odrzivim. Za tranzicijske zem-
lje, poput Hrvatske, je karakteristicno da u pocetku tranzicijskog procesa ostvaruju deficit
tekuceg racuna nastalog kao posljedica ili smanjenja ukupne Stednje ili porasta domacih
investicija ili oboje istovremeno.

6. ZAKLJUCAK

U radu je analizirana odrzivost deficita tekuéeg raCuna bilance pladanja Republike
Hrvatske koja biljezi suficit tekuceg raCuna samo u 1993. 1 1994. godini. U skladu s time je
ispitan utjecaj odabranih makroekonomskih varijabli (drzavna potroSnja, osobna potroSnja,
domace investicije, razvijenost financijskog sustava, direktne strane investicije 1 stupanj
otvorenosti) na saldo tekuéeg racuna za koje se smatra da pridonose generiranju deficita i
samim time njegovoj odrZivosti. Pritom se koristila OLS metoda i Johansenov pristup za
ocjenu dugorocne povezanosti varijabli. Kod modela u kojima se koristila OLS metoda,
jedino komponente agregatne potraznje (osobna potroSnja i investicije) pokazuju robustan
utjecaj na saldo tekuéeg racuna, dok znacajnost ostalih varijabli ovisi o specifikaciji modela.
Procijenjena jednadzba dugog roka u drugom modelu pokazuje da su proracunski deficit i
saldo tekuceg racuna negativno povezani, direktne strane investicije 1 saldo tekuceg raCuna
su pozitivno povezani kako se 1 o¢ekivalo buduci da je rije¢ o dugoro¢nim ulaganjima, dok
je stupanj otvorenosti negativno povezan sa saldom tekuceg racuna.

Analiza dekompozicije varijance salda tekuceg raCuna pokazuje da varijabla deficit
tekuceg racuna najbolje objaSnjava varijaciju svoje prognosticke pogreske Sto za period
od 10 kvartala ukazuje na mogucu ustrajnost deficita tekuceg raCuna dok ostale varijable
ne objaSnjavaju viSe od 7% varijacije prognosticke pogreske salda tekuceg racuna u istom
razdoblju.

U svrhu ispitivanja odrZivosti deficita teku¢eg racuna u treCem modelu je koriSten

Johansenov postupak, odnosno procijenjena je kointegracijska jednadzba izmedu ukup-
nih prihoda 1 rashoda tekuceg racuna bilance pla¢anja. Za potvrdu rezultata se ista analiza
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provela sa ukupnim prihodima i rashodima na ra¢unu roba i usluga. Dobiveni rezultati
ukazuju na dugotrajnu neodrzivost deficita tekuéeg racuna bilance plac¢anja. Tako se procje-
nom ECT-a (¢lana korekcije pogreske) moze zakljuciti da prihodi 1 rashodi tekuéeg racuna
medusobno divergiraju ¢ineci vanjsku neravnotezu neodrzivom.

Buduci da je odrzivost deficita tekueg racuna bilance pla¢anja povezana sa manjom

konkurentnosti, na temelju rezultata analize predlaze se nositeljima ekonomske politike da
se poduzmu mjere koje ¢e povecati produktivnost, a time i konkurentnost gospodarstva, te
poc¢nu provoditi mikroekonomske mjere kako bi se povecao interes stranih ulagaca. Takoder
se sugerira i provodenje Stedljivih fiskalnih politika u svrhu postizanja vanjske ravnoteze.
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