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Sazetak

Osnovni cilj rada je ukazati kako je upravo rast kvalitete, a ne kvantitete izvoznih proizvoda u uspje$nim
tranzicijskim zemljama bio najuvjerljivije objasnjenje visokog stupnja korelacije izmedu odrzivosti tekuceg
rauna platne bilance i snaZne aprecijacije realnog teCaja. U radu je dan pregled evolucije teorija
determinacije ravnoteznog tecaja od najjednostavnijeg zakona jedne cijene (LOOP), preko relativnog i
apsolutnog pariteta kupovne moc¢i (PPP) te Harrod-Balassa-Samuleson (HBS) objasnjenja o sektorski
pristranom rastu produktivnosti i teorija odredivanja cijena diferenciranih proizvoda prema izvoznim
trzistima u uvjetima monopolske konkurencije. U zaklju¢nim napomenama je istaknuto kako "Penn efekt" i
snaznu aprecijaciju u uspjeSnim tranzicijskim zemljama mozemo empirijski utemeljeno objasniti samo
ukoliko pretpostavimo postajanje monopolske konkurencije i diferenciranih proizvoda unutar medunarodno
utrzivog sektora gospodarstva.

Kljucéne rijeci
kvaliteta izvoza, Penn efekt, Harrod Balassa Samuelson (HBS) efekt, paritet kupovne moci (PPP), pricing
to market (PTM)

JEL klasifikacija
E31, F31, F41
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1. UvOD

U radu je napravljen prikaz evolucije nekoliko fundamentalnih teorija koje su tijekom razvoja ekonomske
misli smatrane kljuénima u odredivanju ravnotezne razine tecaja ili u objasnjavanju cjenovnih razlika medu
zemljama. U pocetku je prikazana teorija zakona jedne cijene, odnosno pariteta kupovne moci koji je
izveden iz nje. Prema navedenoj teoriji, nominalni te¢aj u dugom roku (3-5 godina) ima tendenciju da
pokrije razlike izmedu inflacije promatranih zemalja.

Analiza se nastavlja sa predstavljanjem "Penn efekta" i analizom problema koje standardna, udzbenicka
teorija pariteta kupovne moc¢i ima u odnosu na empirijske Cinjenice koje proizlaze iz visokog stupnja
korelacije izmedu apreciranosti zemalja i njihovog stupnja razvoja mjerenog BDP-om per capita.

Cetvrti dio rada predstavlja nekoliko dominantnih teorija koje poku$avaju nadograditi teoriju pariteta
kupovne mo¢i kako bi mogla objasniti stilizirane ¢injenice koje proizlaze iz "Penn efekta". U tom kontekstu
je detaljno prikazana Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) teorija o sektorski pristranom rastu produktivnosti i
implikacijama na cijene neutrzivih proizvoda, kao i teorije odredivanja cijena prema trzistu kupaca (PTM)
u uvjetima monopolske konkurencije i diferenciranih proizvoda novokeynesijanskih modela (NKM) i nove
makroekonomike otvorene ekonomije (Obstfeld i Rogoff 1995).

Drugi dio cetvrtog poglavlja donosi pregled najvaznijih empirijskih radova koji u biti prikazuju i
analiziranju osnovne nalaze kako pobornika HBS hipoteze, ali i alternativnih teorija. Imaju¢i u vidu da
vecina empirijskih nalaza ipak govori u korist monopolske konkurencije i diferenciranih cijena, posljednji
dio Cetvrtog poglavlja analizira najnovije procjene kvalitete izvoznih proizvoda po zemljama i implikacije
istog na relativne cijene medunarodno utrzivih proizvoda na svjetskom trzistu.

2. UDZBENICKA DEFINICIJA ODREDIVANJA REALNOG TECAJA

Skolska teorija determinacije te¢aja po¢iva na objasnjenju kako bi promjene nominalnog teaja trebale
odrazavati promjene u relativnim cijenama medu zemljama. Sukladno tome, kada strana zemlja ima
inflaciju 10%, a domaca zemlja 5%, nominalni tecaj bi trebao pasti za 5% kako bi se izjednacile relativne
cijene dvije promatrane zemlje preracunate u istu valutu izjednacile. Na primjeru Hrvatske to bi znacilo da
u slu¢aju kada je u Hrvatskoj inflacija 2%, a u Njemackoj 4%, potrebno je deprecirati kunu za 2% kako bi
se relativne cijene izjednagile.!

Ekonomsko objasnjenje navedene teorije proizlazi iz zakona jedne cijene (LOOP — Law of one price) koji
se bazira na procesu arbitraze na trziStu dobara. Kada je jedan proizvod i skuplji u zemlji A u odnosu na
zemlju B, postojati ¢e prostor za zaradu arbitrazom. Trgovci ¢e kupovati proizvod i u jeftinijoj zemlji B i
prodavati ga u zemlji A. Kako ¢e Spekulacija trgovaca povecati potraznju za proizvodom i u jeftinoj zemlji,
a povecati ponudu za proizvodom i u skupoj zemlji, s vremenom ¢e arbitraza, ceterus paribus, rezultirati
izjednatavanjem cijena u obje zemlje.” Sukladno zakonu jedna cijene (LOOP), cijena proizvoda i u

domacoj zemlji P, bi trebala biti jednaka cijeni proizvoda i u inozemstvu P, * korigiranoj za tecaj

E izmedu dvije zemlje.

(1) R=ERT

Arbitraza jednog proizvoda izmedu dvije zemlje naravno moze izjednaciti cijene navedena dva proizvoda,
ali tesko je zamisliti (osim u usko specijaliziranim malim otvorenim ekonomijama) da bi arbitraza na trzistu
jednog proizvoda mogla promijeniti nominalni tecaj. Medutim, pretpostavimo li da su $pekulanti na trzistu
dobara prisutni na trziStima svih proizvoda, kumulativni efekt arbitraza na trziStima svih proizvoda koji se

! Iz pedagoski razloga je pojednostavljen izradun zbrajanja i oduzimanja postotaka, iako je u stvarnosti potrebno neznatno korigirati
jedan od tri postotka kako bi ukupan efekt bio zaokruZzen na broj nula bez ikakvih decimala.
2 7akon jedne cijene (LOOP) je baziran na apstrahiranju troskova transporta, carina i prepreka medunarodnoj trgovini.
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troSe i proizvode u obje zemlje bi trebao rezultirati izjednacavanjem ne samo cijena nego i prilagodbom
nominalnog tecaja.

Intuicija prilagodbe proizlazi iz ¢injenice §to bi kupovina nekog dobra i u jeftinijom zemlji podrazumijevala
1 kupovinu valute jeftinije zemlje Sto bi u jeftinijoj zemlji rezultiralo i aprecijacijskim pritiscima. Na drugoj
strani, prodaja proizvoda i u skupljoj zemlji bi podrazumijevala prodaju valute skuplje zemlje i
deprecijacijske pritiske. Sukladno tome, u jeftinoj zemlji bi cijene rasle, a tecaj aprecirao, a u skupljoj
zemlji bi cijene padale, a teCaj deprecirao. Sukladno teoriji apsolutnog pariteta kupovne moc¢i (apsolutni
PPP), proces bi se zaustavio u tocki gdje bi se sve cijene izjednaéile kroz relativnu prilagodbu cijena i
nominalnog tecaja, a suma svih cijena domacih proizvoda bila bi jednaka sumi svih cijena stranih
proizvoda.

(2) 2P =E2R"

U praksi je naravno zbog problema s dostupnosti podataka najées¢e nemoguce na visokim frekvencijama
pratiti kretanja stvarnih cijena, pa su u fokusu ekonomista naj¢es¢i bazni indeksi potroSackih cijena ili
proizvodackih cijena, a ponekad i deflatori BDP-a. Bazni indeksi se izrazavaju u odnosu na neko razdoblje
u proslosti (npr. u Njemackoj 2005=100, a u SAD-u 1982-84=100), a razliciti proizvodi imaju razlicite
pondere koji nisu medunarodno usporedivi. Posljedi¢no, ekonomski analiti¢ari su stoga najcesée osudeni na
raCunanje kretanja relativnog pariteta kupovne modéi (relativni PPP) koji zbog prirode indeksa cijena
implicira kako je promjena tecaja u biti jednaka razlici u promjenama cijena izmedu domace zemlje i
ostatka svijeta:

(3) AE, = AP, —AP”

Empirijska razmatranja zakona jedne cijene (LOOP) su uglavnom potvrdila ¢injenicu da zakon jedne
cijene postoji za proizvode koji sudjeluju velikim udjelom u strukturi medunarodne trgovine i da su
situacije u kojima devijacije od zakona iS¢ezavaju u kratkom roku prije iznimka nego pravilo (Rogoff
1996). Pored toga, ekonometrijske studije su potvrdile da su odstupanja od zakona jedne cijene izrazito
velika, ali manja od volatilnosti nominalnih tecajeva (Taylor i Sarno 2002).

U pogledu pariteta kupovne mo¢i (PPP) konsenzus ekonomistase u zadnjoj polovini prethodnog stoljeca
nekoliko puta okretao za 180 stupnjeva. U post Bretton-Woodskom svijetu fiksnih teajeva postojao je
konsenzus o pretpostavci da realni teajevi zemalja gotovo trenutaéno konvergiraju ka PPP-u. Nakon
raspada Bretton-Woodskog sustava i uvodenja fluktuiraju¢i teCajeva paradigma o postojanju pariteta
kupovne moc¢i je naglo postala ekonometrijski neodrzivom ¢injenicom. Stav ekonomista da je PPP u praksi
nedokaziv odrzao se sve do Frankelove (1986) teze o problemu snage (the power problem) i dokaza o
postojanju PPP-a kada se promatra dovoljno dugacka serija podataka. Lothian i Taylor (1996) su npr.
napravili analizu relativnog realnog tecaja dolara u odnosu na britansku funtu u razdoblju od 1791. do
1990. godine i dokazali kako je teCaj uz postojanje dugorocnih devijacija, pokrivao razlike u cijenama
(Grafikon 1).
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Grafikon 1: Relativni realni te¢aj USD u odnosu na funtu od 1791 do 1990 [pad je aprecijacija dolara]
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Izvor: Lothian i Taylor (1996)

Kada govorimo o Hrvatskim prilikama, Tica (2006) je npr. testirao teoriju relativhog PPP-a Hrvatske u
odnosu na SAD, Njemacku i Ttaliju od 1952. do 2003. i pronaSao ekonometrijske dokaze o povratku u
ravnotezu relativnog realnog tecaja (Grafikon 2). Prema tome ispada da je u razdoblju izmedu 1952. i
2003., nominalni tecaj pokrivao razlike u inflaciji izmedu navedenih zemalja.

Grafikon 2: Relativni realni te¢aj njemacke marke (euro od 2002), dolara i talijanske lire (euro od 2002) [pad je
aprecijacija]
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Izvor: Tica (2006) i Tica (2011)

renutno je postignut konsenzus kako medu razvijenim zemljama realni tecaj u razdoblju od 3 do 5 godina
ima tendenciju povratka u ravnotezu. Odnosno u navedenom roku nominalni tecaj ima tendenciju ponistiti
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razlike u kretanju cijena medu zemljama (Taylor i Sarno 2002, Rogoff 1996).® Medutim, &m se
odmaknemo od razvijenih zemalja svijeta teorija o paritetu kupovne moci postaje manjkava, a kljucan
razlog lezi u empirijskoj ¢injenici kako razvijenije zemlje jednostavno imaju visu razinu cijena u odnosu na
zemlje nize razine BDP-a per capita.

3. PENN EFEKT

Cinjenica kako je razina cijena, odnosno apreciranost realnog te¢aja u pozitivnoj korelaciji sa BDP-om per
capita poznata je empirijska Cinjenica jo$ od zacetaka ekonomskih rasprava tijekom poslijeratnog razdoblja
(Grafikon 2),* a empirijsko zapaZanje o pozitivnoj korelaciji izmedu apreciranosti i razvijenosti se najéesce
naziva "Penn efekt" (Samuelson 1994). Navedena opservacija je u sustoj suprotnosti s teorijom o paritetu
kupovne moéi i u pravilu trazi dodatno objasnjenje koje ne moze rezultirati iz suhoparnog promatranja
relativnih promjena stopa inflacija medu zemljama.

Grafikon 3: Tranzicijske zemlje i odnos BDP-a per capita i razine cijena u 2009. (PPP indeks — rast =

aprecijacija)
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Izvor: Heston, Summers i Aten (2011)

Vrlo Cesto se "Penn efekt" naziva i Balassa Samuelson (BS) efektom ili Harrod Balassa Samuelson (HBS)
efektom prema ekonomistima koji su ponudili jedno od teoretskih objasnjenja navedenog efekta. Medutim,
vazno je razlikovati empirijsko zapazanje pod nazivom "Penn efekt" od ponudenog objasnjenja zapaZzenog
efekta pod nazivom Harrod-Balassa-Samuelson hipoteza (Samuelson 1994).

Ono $to je jo$ vaznije od terminoloskog sitnicarenja je Cinjenica kako osim HBS efekta postoje i druga,
alternativna teoretska objasnjenja za Penn efekt. Poznato pravilo iz znanstvene metodologije je kako
korelacija ne implicira kauzalnost, pa sukladno tome empirijsku opservaciju, odnosno efekt mozemo
pokusati objasniti na naCin da je razina cijena pozitivna funkcija razvijenosti PPP=f(BDP) kao §to su
pokusali Harrod (1933), Balassa (1964) i Samuelson (1964) ili ¢itav niz alternativnih ili komplementarnih

% Nelinearni ekonometrijski testovi su takoder pokazali kako troskovi transakcija, transporta i slidne prepreke izjednatavanju cijena
ipak igraju veliku ulogu u kretanju realnog tecaja. Naime, brojne studije su i za LOOP i za PPP pokazali da je puno lakse statisticki
na¢i dokaz izjednacavanju cijena medu zemljama, ako se pretpostavi da postoji pojas (odreden troSkovima arbitraze) unutar kojeg
nece biti isplativo arbitrirati, odnosno unutar kojeg nece biti izjednaCavanja cijena, a izvan pojasa Ce se stvari odvijati kako
predvida LOOP i PPP teorija.
4 Misli se na drugi svjetski rat
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teorija (Slika 1), od koji ¢emo se u ovome radu posebno osvrnuti na modele novih-keynesianaca koji efekt
objasnjavaju sa nesavrSenim trzista i monopolskim odredivanjem cijena kao $to je slucaj kod "Pricing to
market" efekta (Krugman 1986).°

Slika 1: Graficki prikaz teorija koje objasnjavaju aprecijaciju tranzicijskih zemalja
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prices appreciation of the nominal
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Izvor: Egert, Halper i MacDonald 2006

Osim nekoliko konkurentnih i suprotstavljenih teorija koje pokuSavaju objasniti pozitivnu vezu izmedu
apreciranosti i razvijenosti zemalja, vazno je i ukazati na neke karakteristike samoga "Penn efekta".
Grafikon 4 prikazuje dva pravca procijenjena metodom najmanjih kvadrata, isprekidani za zemlje EU i
puni pravac za trzi$na gospodarstva. Ocigledno je prema nagibu pravaca, kako je veza izmedu apreciranosti
i razvijenosti znatno snaznija unutar EU.

Grafikon 4: EU ¢lanice i odnos BDP-a per capita i razine cijena u 2009. (PPP indeks — rast = aprecijacija)
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Izvor: Heston, Summers i Aten (2011)

® Prisutni su jos i nazivi teorija "Customer market" i "beach-head" efekt (Asbjorn 2000).

Stranica 8 od 19



EFZG - SERIJA CLANAKA U NASTAJANJIU 12-06

4. KVALITETA ILI PRODUKTIVNOST

Kada govorimo o empirijskim dokazima u korist jednog ili drugog objasnjenja "Penn efekta", vazno je
kazati kako su dva klju¢na razmisljanja ono koje trazi objasnjenje u aprecijaciji medunarodno neutrzivih
proizvoda (HBS) i ono koje trazi objasnjenje u aprecijaciji medunarodno utrzivih proizvoda koji su izlozeni
medunarodnoj konkurenciji na svjetskom trziStu. Prvo objaSnjenje je svojstveno klasicarima i bazira se na
savrSenom trziStu u kojem je cijena rada jednaka marginalnom proizvodu rada, a drugo objasnjenje je
svojstveno novim-Keynesijancima koji u biti objasnjenje traze unutar okvira monopolske konkurencije na
svjetskom trzistu, diferenciranih cijena i povecanja monopolske mo¢i izvoznih poduzeca koje se ogleda kao
aprecijacija realnog tecaja u dugom roku.

4.1. HBS hipoteza ili pristranost produktivnosti

Moderna verzija Harrod Balassa Samuelson (HBS) modela se tradicionalno bazira na funkciji proizvodnje
u kojoj je output Y funkcija kapitala K, rada L i produktivnosti A. Pretpostavke modela su savrSeno trziste,
savrSena mobilnost kapitala medu zemljama i medu sektorima kao i savr§ena mobilnost rada samo medu
sektorima.

Kljucna razlika u odnosu na standardnu ekonomsku teoriju je pretpostavka kako produktivnost u sektoru
utrzivih proizvoda AT raste brze od produktivnosti u sektoru neutrzivih proizvoda A" i/ili da proizvodnja u

oba sektora nije jednako radno intenzivna (o # f). Sukladno tome u modelu postoje dvije razli¢ite
funkcije proizvodnje, funkcija proizvodnje utrzivih proizvoda (Tica 2009):

(4) Yr = A LTKT

i funkcija proizvodnje neutrzivih proizvoda:

(5) Yy :ANLﬁKh_ﬂ

Kako imam dvije funkcije, imati ¢emo dvije marginalne produktivnosti kapitala i rada i sukladno tome i
dvije razine cijena, jednu za utrzivi, a drugu za medunarodno neutrzivi sektor, a razlika izmedu cijena u
neutrzivom sektoru py i utrzivom sektoru pr biti ¢e definirana kao®:

(6) Apy —Ap, =§AaT —Aay

Odnosno, ako oba sektora imaju jednaku intenzivnost rada u svojoj proizvodnji = [, tada ¢e promjena
relativne cijene neutrzivog proizvoda biti jednaka razlici u tehnologiji izmedu utrzZivog i neutrzivog sektora
Aa; —Aa,, . Takoder, ukoliko je neutrZivi sektor radno intenzivniji o < 3, tada Ce relativna cijena

neutrzivih proizvoda rasti i u uvjetima podjednakog rasta produktivnosti u oba sektora Aa, =Aa, .

Ukoliko Zelim problem promatrati u medunarodnoj perspektivi, potrebno je u model uvesti i dvije
proizvodne funkcije za ostatak svijeta Cije ¢e relativne cijena biti definirane kao:

*

* * ﬂ * *
(7) Apy —Ap; Z?AaT —Aay
a relativne cijene neutrzivog i utrzivog sektora u promatranoj zemlji u odnosu na ostatak svijeta ¢e biti
odredene funkcijom:

(8) (ApN _ApT)_(Ap; _Ap;)=(§AaT _Aa'N)_(%Aa; _Aa;)

® Mala slova varijabli predstavljaju logaritme.
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Drugim rijeCima re¢eno, zemlja u kojoj je razlika produktivnosti izmedu medunarodno utrzivog sektora i
medunarodno neutrzivog sektora veca, imati ¢e vecu razliku cijena izmedu neutrzivog i utrzivog sektora.
Kako bi dosli do efekta na realni tecaj, potrebno se je podsjetiti ¢injenice kako je opéi indeks cijena P u biti
ponderirani indeks cijena utrzivog i neutrzivog sektora.

(9) AF):AIJT"']/(gAa-T —Aay)

Iz toga proizlazi da ¢e aprecijacija izazvana heterogenim rastom produktivnosti izazvati rast opce razine
cijena, odnosno pozitivnu korelaciju izmedu razvijenosti i aprecijacije realnog tec¢aja q koji je definiran kao
zbroj realnog tecaja za utrziva dobra i diferencijala izmedu relativne produktivnosti medunarodno utrzivih
sektora promatranih zemalja.

(10) Ag = Ap; —(Ae+Ap¥)+y(§AaT —AaN)—y*(gAai —Aay)

U ovom izvodu, rast realnog tecCaja ¢e predstavljati aprecijaciju (kao i na dosadaS$njim grafikonima), a
aprecijacija moZe biti posljedica brzeg rasta relativne produktivnosti utrzivog sektora u odnosu na ostatak
svijeta ili aprecijacije cijena utrzivih proizvoda.

Upravu tu dolazimo do klju¢ne razlike izmedu Penn efekta i HBS hipoteze. Ukoliko je aprecijacija
uzrokovana rastom relativne produktivnosti utrzivog sektora u odnosu na konkurente, mozemo govoriti o
dokazu HBS hipoteze. Medutim, u slucaju kada je aprecijacija proistekla iz aprecijacije medunarodno

utrzivog sektora Ap; —(Ae+Ap; ), onda se radi o fenomenu koji se nalazi izvan objasnjenja ne samo HBS
teorije, nego i pretpostavke savrSenog trzista na kojoj se bazira Citav dosadasnji izvod modela. Takoder u

tom slucaju ne vrijede niti pretpostavka pariteta kupovne mo¢i u medunarodno utrzivom sektoru, te je
potrebno pronaci objasnjenja u sasvim drugom teoretskom okviru (Tica i Sonora 2009).

4.2. Monopolska konkurencija i kvaliteta izvoznih proizvoda

Kako bi objasnili odstupanja od pariteta kupovne moéi za utrzive proizvode, nuzno je odustati od
pretpostavke savrSenog trziSta i pretpostaviti diferencirane proizvode, monopolsku konkurenciju i
postojanje profitne marze. Realni teCaj utrzivih proizvoda mozemo definirati kao i u prethodnom
potpoglavlju kao:

(11) AG; = Ap; —(Ae+Ap;)

Klju¢an ¢imbenik kretanja realnog tecaja u tom slucaju postaje proces odredivanja cijena u uvjetima
nesavrSene konkurencije. UdZbenicki primjer navedene relacije nam daje Blanchard (2000) gdje relaciju za
odredivanje cijena postavlja kao marzu g zaraCunatu na masu placa korigiranu za rast produktivnosti u

ekonomiji (W je masa placa, a A je produktivnost).

W
(12) P=(1+ﬂ)K

Napredniji udzbenici istu relaciju u pravilu definiraju na nacin da umjesto egzogene marze u model uvrste
elasti¢nost krivulje potraznje za diferenciranim proizvodima & .

(13) p_ ¢ W
e-1A

Efekt parametra "] je najlakSe percipirati ako usporedimo tri krivulje potraznje sa vrijednostima parametra
2, 61 100 u Klasi¢noj novokeynesijanskoj krivulji potraznje za nekim diferenciranim proizvodima i :
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A\ €&
o ch=2 ¢

t

Grafikon 5 pokazuje kako veca vrijednost parametra [ | Irezultira poloZenijom, odnosno cjenovno
elasti¢nijom potraznjom, a samim time i manjom profitnom marzom (
Grafikon 5).

Grafikon 5: Elasti¢nost krivulje potraznje
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Izvor: Tica (2011)

Objasnjenje za vezu izmedu elasti¢nosti i profitne marze najbolje mozemo na intuitivan nacin objasniti kroz
maksimalizaciju profita kod monopoliste. U monopolskoj konkurenciji, poduzece bira koli¢inu proizvodnje
i cijenu pri kojoj ¢e maksimizirati svoju dobit. Odabrana koli¢ina proizvodnje ¢e korespondirati razini
proizvodnje u kojoj je marginalni prihod jednak marginalnom trosku, a veli¢ina profita na navedenoj razini
proizvodnje ée ovisiti o elasti¢nosti krivulje potraznje. Sto je krivulja strmija, to ée biti veca razlika izmedu
cijene i marginalnog troska proizvodnje (

Grafikon 6).
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Grafikon 6: Utjecaj elasti¢nosti krivulje potraznje na profitnu marzu u monopolskoj konkurenciji
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Izvor: Tica (2011)

Intuitivno gledaju¢i, $to je proizvod rjedi, odnosno diferenciraniji u odnosu na konkurenciju, imati ¢e manje
supstituta, a samim time ¢e i krivulja potraznje za njim biti strmija, odnosno znatno manje elasticna (manji
epsilon). Sukladno tome, §to je proizvod vise diferenciran u odnosu na konkurenciju, to je veca profitna
marza za proizvodaca.

U otvorenoj ekonomiji (Gali i Monacelli 2005) vrijediti ¢e isti princip, ali ¢e postojati vise krivulja
potraznje:
- za domaéim proizvodom j gdje "' predstavlja cjenovnu elasti¢nost dobra j u odnosu na indeks
cijena domacih proizvoda Py
(15) Caeli) = (222 ¢y

=L T
n.Lw - =) L

- zaproizvodom j iz iémlje i gdje || predstavlja cjenovnu elasti¢nost dobra j iz zemlje i u odnosu na
indeks uvoznih cijena P; iz zemlje i:
(16) Citljl= Pasll |

LLWF - o] L1

- te naposljetku za uvozom prema zemlji porijekla i, gdje [ predstavlja cjenovnu elasti¢nost
proizvoda neke zemlje i u odnosu na uvozne proizvode iz svih stranih zemalja Pg:

(17) o= () g,

Lt o
Pr,

Prevedemo li navedeni nalaz na ponaSanje realnog teéaja, u slucaju diferenciranih proizvoda i monopolske
konkurencije do¢i ¢e do pucanja Marshall-Lerner uvjeta.” Odnosno, aprecijacija realnog te¢aja biti ée
korelirana s rastom izvoza. Najintuitivniji primjer su vjerojatno zemlje izvoznice nafte, kojima zbog
neelasticne potraznje za izvozom prilikom rasta cijena nafte, raste i realna vrijednost izvoza na svjetska
trziSta iako se koli¢ina izvezenih barela bitno ne mijenja.

U otvorenoj ekonomiji elastiCnost krivulje potraznje za domac¢om proizvodnjom ¢e dakle ovisiti o
konkurenciji u zemlji, ali isto tako o konkurenciji na svjetskom trziStu. Sto je veca konkurencija, to ¢e biti
elasti¢nija krivulja potraZnje i manja marza domacih proizvodaca.

"' U zemlji &iji izvoz ima nizak (] u odnosu na druge konkurente. lako naravno treba napomenuti kako (Gali i Monacelli 2005)
pretpostavljaju uniformne elasti¢nosti za sve proizvode i zemlje iz razloga $to je zakon jedne cijene pretpostavka njihovog modela
male otvorene ekonomije.
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Povrh toga, u kontekstu "Pricing to market" teorije (Krugman 1986), razlike u cjenovnim elasti¢nostima
navedenih krivulja potraznje (izmedu razliCitih trzista) dovesti ¢e do pucanja "zakona jedne cijene", a
cijena ¢e se odredivati u kontekstu slijedece relacije:

by

P= B[E] (Ep* Y
(18) 4

gdje je parametar [ u biti ponder vaznosti cijene rada i cijena medunarodnih konkurenata EP* u procesu
odredivanja cijena. Kada je [[I[] tada se cijene odreduju na temelju marZe i troSkova rada kao i u
zatvorenoj ekonomiji, a svjetske cijene nisu bitne. Suprotan sluc¢aj kada je [1[ /(][ 1u biti implicira situaciju
u kojoj domaci proizvodaci jednostavno moraju prihvatiti svjetske cijene bez obzira kolika ¢e im biti marze
i dali ¢e je uopée biti (npr. hrvatska brodogradnja).

Realni tecaj u navedenom slucaju bi ovisio o relativnim jedini¢nim troskovima rada W/A i parametrima
vaznosti domacih troSkova u odnosu na cijene na svjetskom trzistu u domacoj [ i stranoj zemlji

#
P C *( EW *Ajw—aﬁ

c | WA*

(19) Q=" ¢

Goldstein i Khan (1985) su u empirijskom istrazivanju procijenili kako manje i otvorene ekonomije
baziraju svoje izvozne cijene na cijenama konkurenata na svjetskom trzistu, dok velike i manje otvorene
ekonomije odreduju svoju razinu cijena na temelju domacih faktora proizvodnje. Naravno, ova zakonitost
nije vrijedila za male zemlje koje su se specijalizirale u proizvodnji iznimno diferenciranih proizvoda ili
koje su zauzele dominantan dio svjetske trgovine unutar nise u kojoj su se specijalizirali.

U kontekstu "Penn efekta", moZzemo dakle utvrditi da bi uz relativne sektorske produktivnosti i veli¢inu
zemlje, elasti¢nost potraznje za diferenciranim proizvodima pojedine zemlje trebala biti faktor apreciranosti
zemlje. Sto su proizvodi neke zemlje diferenciraniji, to bi medunarodna elasti¢nost potraznje za izvoznim
proizvodima te zemlje trebala biti manja, konkurencija na svjetskom trzistu bi trebala biti slabija, a razina
cijena medunarodno utrzivih proizvoda bi trebala biti ve¢a. Sukladno tome diferenciranost proizvoda bi
trebala biti pozitivno korelirana sa aprecirano$¢u zemlje, a posljedi¢no i sa razinom BDP-a per capita.

Kljuéno je pitanje dakle Sto sprecava poduzeca u zemljama sa niskim troskom rada da proizvode
diferencirane proizvode? Odgovori su naravno, patenti, know-how, registrirane robne marke, potreba za
investiranjem u specijaliziranu kapitalnu opremu potrebnu za proizvodnju diferenciranih proizvoda,
prirodni resursi itd... Naravno, s izuzetkom prirodnih resursa, treba uociti kako su svi ostali ¢imbenicCi

diferenciranih proizvoda privremene naravi i ovisni o permanentnom investiranju i unaprjedivanju
(Rodseth 2003).

4.3. Kvaliteta izvoza ili relativna produktivnost

Empirijski testovi su rezultirali razli¢itim zna¢ajem navedenih teorija ovisno o vremenskom razdoblju il
ekonomskoj razvijenosti zemalja na kojima je analiza provodena. lako su brojne longitudinalne studije
pokazale vezu izmedu razine razvijenosti i apreciranosti zemalja, navedenu vezu nije ispravno interpretirati
kao dokaz HBS sindroma jer je nuzno provjeriti u kojoj mjeri je za kretanje realnog tecaja u vremenu
zasluzna relativna produktivnost faktora, a u kojoj mjeri promjena cijena medunarodno utrzivih proizvoda
ili razlika izmedu c.i.f. o f.0.b. cijena. Dakle, klju¢an dokaz u ovom slucaju mogu biti samo rezultati analize
vremenskih serija, a ne longitudinalne procjene.

Engel (1999) je napravio ekstenzivnu studiju realnog tecaja SAD-a u odnosu na gotovo sve visoko
razvijene zemlje s posebnim naglaskom na Japan ¢iji je realni tecaj tijekom navedenog razdoblja
permanentno aprecirao kako je dohodak po glavi stanovnika konvergirao SAD-u. Nazalost po zagovornike

8 Slova B, C i C* su konstante modela koje nije potrebno specificirati za razumijevanje modela.
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HBS teorije, rezultati studije su pokazali kako izmedu razvijenih zemalja kretanje cijena neutrzivih
proizvoda objasnjava relativno zanemarivu komponentu kretanja realnih tecajeva unutar vremenskog
okvira manjeg od 30 godina.

Osnovni Engelov (1999) prigovor na ranije studije koje su u analizi vremenskih serija analizirali HBS efekt
je proizasao iz ¢injenice da kako su De Gregorio, Giovannini i Krueger (1994) i De Gregorio, Giovannini i
Wolf (1994) analizirali samo determinante Ap, —Ap; kao $to su relativna produktivnost sektora ili javna

potroSnja, a Asea i Mendoza (1994) su analizirali relativnu cijenu neutrzivih proizvoda u odnosu na
relativnu kapitalnu intenzivnost proizvodnje dva sektora. Nitko od navedenih, inace najcitiranijih autora,

nije analizirao efekte na (Ap, —Ap;)—(Apy, —Ap;), odnosno relativne cijene u odnosu na relativne
cijene u drugim zemljama, a poglavito nitko nije promatrao implikacije istih na kretanje realnog tedaja.’

Najveéi broj HBS studija nakon Engelovog (1999) rada je nastao na temu tranzicijskih zemalja i
potencijalne moguénosti da su kriteriji iz Maastrichta za inflaciju i konvergencija dohotka novih EMU
¢lanica medusobno iskljucujuci procesi. Engelove (1999) primjedbe glede kvalitete ekonometrijskih testova
autori su usvojili u onoj mijeri koliko je dostupnost podataka dopustala.’® Nazalost, problemi sa
dostupnoscu podataka najcesce su u metodoloskom smislu limitirali utemeljenost zaklju¢aka HBS studija
iako je sredinom proslog desetlje¢a medu autorima postignut svojevrsni konsenzus o postojanju HBS efekta
koji nije u sukobu sa Maastrichtskim pravilima.

Medu alternativnim teoretskim objasnjenjima stanja i promjena vezanih uz "Penn efekt" u tranzicijskim
zemljama posebno se izdvaja rad Cincibuch i Podpiera (2006) u kojem su autori testirali kretanje relativnih
cijena i bilateralne trgovine izmedu Ceske, Slovacke, Slovenije i Njemacke. Rezultati su ukazali kako su u
biti aprecirali proizvodi proizvedeni u tranzicijskim zemljama, a koji se konzumiraju u svim promatranim
zemljama. Dakle, nisu aprecirali medunarodno neutrzivi, nego medunarodno utrzivi proizvodi. Autori su
zakljucili kako aprecijacija medunarodno utrzivih proizvoda proizlazi iz unaprijedene kvalitete izvoznih
proizvoda iz razloga Sto analizirana aprecijacija nije tijekom 1997-2003 bila popracena znacajnim padom
kvantitete izvoza. Drugim rijeCima aprecijacija je rezultirala rastom vrijednosti ukupnog izvoza iz razloga
§to je rast cijena izvoza bio popracen rastom kvalitete izvoza.™

Slicne rezultate, iako ne na toliko disagregiranim podacima su u istrazivanju dobili i Sonora i Tica (2009).
Disagregiranje kretanja realnih tecajeva na promjene u kretanju relativne produktivnosti utrzivog sektora i
promjene u uvjetima razmjene ukazalo je kako HBS hipoteza objasnjava dva do tri puta manje kretanja
realnog tecaja od promjena u cijenama medunarodno utrzivih proizvoda. Pogreska! Izvor reference nije
pronaden. prikazuje kretanje relativne produktivnosti utrzivog sektora, relativne cijene medunarodno
utrzivih proizvoda i realnog tecCaja 11 tranzicijskih zemalja u odnosu na Njemacku. Jednostavan pregled
grafikona ukazuje na Cinjenicu kako je, s izuzetkom Slovatke i jednim dijelom Slovenije i Ceske,
aprecijacija realnog te¢aja usko povezana uz aprecijaciju cijena u medunarodno utrzivom sektoru.'?

Zanimljiv domaci primjer u kojem ocigledno ne vrijedi Marshall-Lernerov uvjet je hrvatski turizam.
Druzi¢, Cavrak i Tica (2007) su procijenili promjene relativnih cijena izmedu sektora hotela i restorana u
Hrvatskoj i Njemacke te usporedili kretanje navedene serije sa no¢enjima stranaca u Hrvatskoj. Izracun je
pokazao kako je aprecijacija sektora hotela i restorana od 150% bila popra¢ena s padom noc¢enja od nekih

® Za detaljan pregled empirijskih HBS studija vidi Tica i Druzi¢ (2006)

10 Tri studije su rezultirale sa zaklju¢kom da postoji trade-off izmedu pravila iz Maastrichta i konvergencije novih ¢lanica (Halpern
and Wyplosz 2001; De Broeck and Slok 2001; Lojschova 2003). Sest radova je naslo dokaz HBS efekta, ali nije pronaslo dokaze
trade-offa izmedu Maastrichta i konvergencije BDP-a (Marco Cipriani 2001; Coricelli and Jazbec 2001; Egert 2002a; 2002b; Egert,
Drine, Lommatzsch and Rault 2003; Mihaljek and Klau 2003). Dva rada nisu pronasla nikakvog dokaza za HBS efekt u
tranzicijskim ekonomijama u EU (Fischer 2002; Arratibel, Rodriguez-Palenzuela and Thimann 2002).

! Odnosno, zbog rasta kvalitete izvoza, krivulja potraZnje za izvozom se rotirala u smjeru kazaljke na satu, rast profita je nadmasio
pad kvantitete izvoza, a sve zajedno je rezultiralo nepostojanjem Mundell-Fleming uvjeta u tranzicijskim ekonomijama.

12 Sonora i Tica (2009) su kvalificirali sektore poljoprivrede, Sumarstva, ribarstva, lova i industrije bez gradevinarstva kao
medunarodno utrziv dio ekonomije prema NACE-7 klasifikaciji Eurostata.
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25%, tako da je simulirani prihod od turizma u 2005. u odnosu na 1987. bio gotovo dvostruko veéi.
Ocigledno je dakle kao se radilo o efektu suprotnom od onog kojeg implicira Marshall-Lerner uvjet.

Grafikon 7: Procijenjeni indeks prihoda od turizma, uvjeti razmjene i noéenja stranaca u Hrvatskoj od 1987. do
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Izvor: Druzi¢, Cavrak i Tica (2007)

4.4. Procjene kvalitete izvoznih proizvoda po zemljama

Imajuéi na umu sve implikacije koje za sobom povlace teoretska objasSnjenja "Penn efekta" korisne su
inicijative koje za cilj imaju korekciju podataka 0 BDP-u ne samo za kupovnu mo¢ medu razli¢itim
zemljama, nego i za kvalitetu proizvoda medu razli¢itim zemljama. Osnovni razlog lezi u ¢injenici $to BDP
nema istu realnu vrijednost u medunarodnoj usporedbi sa aspekta proizvodaca i aspekta potrosaca u slucaju
kada su izvozni proizvodi diferencirani po pitanju kvalitete.

Feenstra i Romalis (2012) su na temelju podataka o trgovini iz Comtrade baze Ujedinjenih nacija i
podataka o carinama iz TRAINS baze i International Customs Journala napravili procjenu udjela kvalitete u
vrijednosti izvoza i uvoza po zemljama. Baza podataka koju su prikupili pokriva razdoblje od 1984 do 2008
godine za c.i.f. i f.0.b. cijene bilateralne trgovine u 783 industrijske grane u svim zemljama svijeta sa
ukupno 2,4 miliona opservacija.

Kwvalitetu izvoznih proizvoda su procijenili indirektno na nacin da su usporedili razlike u cijenama izmedu
zemlje i i zemlje j koje izvoze u zemlju k za &etveroznamenkastu SITC™ kategoriju proizvoda. Dakle,
kvaliteta izvoza je procijenjena indirektno kroz posljedicu koju neobjasnjena i nedefinirana pojava zvana
kvaliteta ima na razlike u cijenama u odnosu na ostale zemlje koje izvoze proizvode iz iste kategorije.
Nakon odredivanja relativne kvalitete po proizvodima, SITC-4 podaci su agregirani po zemljama pomocu
Fisherovog idealnog indeksa.

Procjena je pokazala kako postoje poprilicne razlike u vrijednosti izvoza koje ne mogu biti objasnjene
koli¢inom izvezene robe, nego razlikama u cijenama koje su proizasle iz kvalitativnih svojstava izvezenih
dobara. Najkvalitetniji izvoz u 2007. godini je bio Svicarski izvoz, a od promatranih zemalja
najnekvalitetniji izvoz je zabiljeZzen u prosjeku u Kini (od promatrane 52 zemlje koje najvise sudjeluju u
svjetskom izvozu i za koje su dostupni podaci u radu Feenstre i Romalisa (2012)). U kvantitativhom
smislu, u prosjeku je Svicarski izvoz bio 58% kvalitetniji (skuplji od konkurenata) od svjetskog prosjeka, a
kineski izvoz 34% jeftiniji (nekvalitetniji) od svjetskog prosjeka (Tablica 1).

3 SITC je standardna medunarodna klasifikacija proizvoda koju koriste Ujedinjene Nacije.
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Osim razlika u kvaliteti izvoza medu zemljama, velike razlike su zabiljeZene i u promjenama kvalitete
unutar zemalja tijekom vremena. Naravno, kao §to se iz prethodno navedenih teorija i istrazivanja moze
pretpostaviti, najveéi porast kvalitete izvoza u vremenu izmedu 1987. i 2007. su ostvarile upravo
tranzicijske zemlje koje su provele reforme vezane uz ¢lanstvo u EU. Izvoz Madarske je izmedu 1987. i
2007. godine postao kvalitetniji 24 postotna boda u odnosu na svjetski prosjek. Slovacki 31 postotni bod,
Ceski 30 postotnih bodova, a Ruski 13 postotnih bodova u odnosu na prosjek svijeta (Tablica 1).

Grafikon 8: Odnos log BDP-a per capita i normalizirane kvalitete izvoznih proizvoda
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Izvor: Feenstra i Romalis (2012)

5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Ocigledno je dakle kako za potpuno razumijevanje "Penn efekta", odnosno relativnih razina cijena izmedu
razvijenih i nerazvijenih zemalja svijeta moramo pored PPP i HBS teorija imati na umu i suvremena
dostignuca novokeynesijanske ekonomije, nesavr§ene konkurencije, diferenciranih proizvoda i monopolske
konkurencije (koliko god matemati¢ki neintuitivno navedene teorije izgledale na papiru).

U stvarnosti vec€ina trZista nije niti savrSena niti nesavrSena, ali su karakterizirana malim brojem poduzeca
ukljucenih u stratesku igru na trzistu. Unato¢ tome, veéina ekonomskih teorija se bazira na pretpostavkama
gdje poduzeca egzistiraju kao price-takeri u savr$enoj konkurenciji ili price-setteri u klasi¢noj monopolskoj
konkurenciji. Medutim, da bi potpunosti razumjeli putanju realnog tecaja koju su prosle zemlje koje su
BDP-om per capita sustigle visoko razvijene zemlje, moramo se fokusirati na ekonomske modele u kojima
je struktura trziSta posljedica ekonomske optimizacije i investicijskih odluka poduzeca (vidi npr. Etro
2012).

Dakle, klju¢na je situacija u kojoj poduzeéa donose strateSke odluke o strukturi trziSta, cijenama,
proizvodnji, investiranju u R&D, strateSkim investicijama i1 ponaSanju tijekom poslovnog ciklusa.
Pojednostavljeno receno, kako svjetska trzista nemaju regulaciju, monopolsku mo¢ na njima se moze dobiti
samo kroz investicije, ali ne investicija u cigle i beton, nego investicije u znanje, istrazivanja, iskoristavanje
strateSkog geopolitickog polozaja, brandiranje, i opcenito diferencijaciju u odnosu na sve druge. Put
uspjesnih tranzicijskih zemalja, odnosno njihovu aprecijaciju je moguce razumjeti tek u navedenom
teoretskom okviru.
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DODATAK

Tablica 1: Procjene relativne kvalitete izvoza u 1987., 1997. i 2007. godini

Rang Normaliziran indikator
1987 | 1997 | 2007 | Promjena | 1987 | 1997 | 2007 | Promjena

Switzerland 1 1 1 0 153|158 | 1,68 0,15
Finland 3 5 2 -1 124 11,32 | 1,39 0,15
Israel 16 4 3 -13 1,15 | 1,37 | 1,37 0,22
Austria 2 9 4 2 128 | 1,24 | 1,32 0,04
United Kingdom 15 7 5 -10 1,16 | 1,31 | 1,31 0,15
Ireland 9 6 6 -3 1,19 1 1,32 | 1,31 0,12
Sweden 7 2 7 0 121 | 1,38 | 1,27 0,06
France 5 13 8 3 1,23 |1 1,20 | 1,26 0,03
Germany™* 4 10 9 5 123 | 1,22 | 1,25 0,02
Denmark 8 8 10 2 1,20 | 1,27 | 1,24 0,04
Japan 12 3 11 -1 1,16 | 1,37 | 1,24 0,08
USA 6 15 12 6 122 11,19 | 1,22 0
Australia 19 12 13 -6 109|120 | 121 0,12
New Zealand 18 14 14 -4 1,15 1,20 | 1,19 0,04
Norway 11 18 15 4 1,16 | 1,16 | 1,19 0,03
Canada 25 16 16 -9 101 ] 1,16 | 1,18 0,17
Italy 13 11 17 4 1,16 | 1,22 | 1,18 0,02
Belgium 17 19 18 1 1,15 | 1,13 | 1,15 0
Netherlands 21 20 19 -2 108 | 1,11 | 1,14 0,06
Portugal 22 25 20 -2 107 | 1,06 | 1,14 0,07
Nigeria 33 26 21 -12 094 ] 105|112 0,18
Chile 29 22 22 -7 0,9 | 1,11 | 111 0,15
Spain 30 17 23 -7 0,9 | 1,16 | 1,11 0,15
Algeria 23 31 24 1 1,04 | 1,00 | 1,10 0,06
Singapore 27 21 25 -2 0,98 | 1,11 | 1,06 0,08
Hungary 46 35 26 -20 0,81 | 0,95 | 1,05 0,24
South Africa 36 30 27 -9 091 ]101 ] 1,03 0,12
Saudi Arabia 20 32 28 8 1,09 | 1,00 | 1,01 -0,08
Slovakia* 50 48 29 -21 0,70 | 0,82 | 1,01 0,31
Mexico 38 43 30 -8 0,89 | 0,87 | 1,01 0,12
Czech Rep,* 51 42 31 -20 0,70 | 0,88 | 1,00 0,3
Colombia 24 24 32 8 1,02 | 1,07 | 0,97 -0,05
Russia* 43 40 33 -10 0,84 | 0,88 | 0,97 0,13
UAE 10 23 34 24 1,17 | 1,07 | 0,97 -0,2
Turkey 31 33 35 4 0,96 | 0,99 | 0,95 -0,01
Argentina 40 27 36 -4 0,88 | 1,04 | 0,95 0,07
Rep. of Korea 37 29 37 0 0,90 | 1,01 | 0,94 0,04
Philippines 42 37 38 -4 0,86 | 0,92 | 0,94 0,08
Romania 48 50 39 -9 0,79 | 0,78 | 0,94 0,15
Iran 14 34 40 26 1,16 | 0,97 | 0,94 -0,22
Brazil 28 28 41 13 0,97 | 1,02 | 0,93 -0,04
Poland 52 46 42 -10 0,68 | 0,85 | 0,92 0,24
Thailand 45 41 43 -2 0,83 | 0,88 | 0,90 0,07
Malaysia 35 45 44 9 0,91 | 0,86 | 0,89 -0,02
Hong Kong 41 49 45 4 0,87 1 0,81 | 0,88 0,01
Viet Nam 39 36 46 7 0,88 | 0,94 | 0,87 -0,01
India 34 39 47 13 0,92 | 091 | 0,87 -0,05
Venezuela 32 44 48 16 0,96 | 0,86 | 0,86 -0,1
Taiwan 47 47 49 2 0,79 | 0,84 | 0,86 0,07
Ukraine* 44 51 50 6 0,84 | 0,74 | 0,80 -0,04
Indonesia 26 38 51 25 0,99 | 0,92 | 0,79 -0,2
China 49 52 52 3 0,76 | 0,69 | 0,66 -0,1

Izvor: Feenstra i Romalis (2012)
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