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ASIMETRICA:N UCINAK REALNOG EFEKTIVNOG
DEVIZNOG TECAJA KUNE NA VANJSKOTRGOVINSKU
BILANCU REPUBLIKE HRVATSKE

Ovaj rad nastoji odgovoriti na pitanje postoji li asimetrican uci-
nak realnog efektivnog deviznog tecaja kune na vanjskotrgovinsku bilan-
cu, J-krivulja i Marshall-Lernerov uvjet u Republici Hrvatskoj. Rigidnost
cijena, ogranicenja kapaciteta i troskovi prilagodavanja samo su neki od
razloga zbog kojih deprecijacija i aprecijacija realnog efektivnog deviznog
tecaja nemaju nuzno jednako snaZan ucinak suprotnog smjera na neto izvoz.
Ekonometrijska procjena nelinearnom metodom autoregresivnih distribui-
ranih pomaka (NARDL) omogucava razdvajanje pozitivnih (aprecijacija)
od negativnih (deprecijacija) promjena realnog efektivnog deviznog tecaja,
te pokazuje kako promjene istoga ne djeluju simetricno i linearno na neto
izvoz. Potvrduje se postojanje J—krivulje i pozitivan utjecaj deprecijacije
realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz dobara, odnosno dobara
i usluga (Marshall-Lernerov uvjet), dok aprecijacija nema statisticki zna-
Cajan utjecaj. Rezultati dobiveni u ovom radu upucuju na zakljucak kako
se vanjskotrgovinski saldo Hrvatske moZe poboljsati deprecijacijom realnog
efektivnog deviznog tecaja. Ipak, navedeno treba uzeti s rezervom uzimajuci
u obzir da nominalna deprecijacija vodi rastu vanjske zaduZenosti domace
ekonomije, utjece na ocekivanja (pogotovo ona vezana uz inflaciju), na uvo-
Zne cijene (time i na domace cijene), premiju rizika, prinose na financijsku
imovinu, a postoje naznake da deprecijacija nominalnog i realnog tecaja u

* F.Novinc, mag. oec., asistent, SveuciliSte u Zagrebu, Ekonomski fakultet (e-mail: fnovinc@
efzg.hr). Rad je primljen u uredni§tvo 21.04.2021. godine, a prihvacen je za objavu 21.02.2022.
godine.
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Hrvatskoj djeluju kontrakcijski na domacu ekonomsku aktivnost, stoga tros-
kovi takve politike mogu znatno premasiti koristi dobivene slabljenjem valu-
te. Osim navedenog, ogranicenja istraZivanja ukljucuju nisku varijabilnost
realnog efektivnog deviznog tecaja koja moZe oteZati dobivanje ekonome-
trijski relevantnih procjena, problem izbora reprezentativne mjere tecaja, te
izbor aproksimirajuce varijable za domaci i strani dohodak. U promatranom
periodu su aprecijacije i deprecijacije realnog efektivnog deviznog tecaja
tecaja bile relativno blage, stoga zakljucci ne vrijede nuZno u slucaju naglih
i velikih fluktuacija. U odnosu na prethodna istraZivanja, potvrduje se asime-
trican ucinak realnog efektivnog deviznog tecaja na bilancu roba i usluga, a
ne samo roba, te se raspravlja o mogucim uzrocima pojave nelinearnosti u
odgovoru vanjskotrgovinske bilance na promjene u istom.

Kljuéne rijeci: deprecijacija, Marshall-Lernerov uvjet, J-krivulja,
NARDL model

1. UVOD

Marshall-Lernerov uvjet podrazumijeva pozitivan utjecaj deprecijacije real-
nog efektivnog deviznog tecaja na vanjskotrgovinsku bilancu, odnosno neto izvoz.
U teoriji, deprecijacija realnog efektivnog deviznog tecaja djeluje na neto izvoz
kroz tri kanala: poskupljuje strana dobra Sto vodi padu koli¢ine uvoza, pojefti-
njuje domaca dobra ¢ime se povecava koliCina izvoza i posljednje, raste vrijed-
nost uvoza u trenutku deprecijacije s obzirom da je za istu koli¢inu uvoza sada
potrebno izdvojiti viSe jedinica domace robe. Pretpostavka je da s deprecijacijom
dolazi do inicijalnog povecanja deficita s obzirom da vrijednost uvoza u trenutku
slabljenja valute raste. S vremenom se prilagodavaju koli¢ine uvoza i izvoza, $to
vodi promjeni vanjskotrgovinskog salda, pa se kretanje neto izvoza nakon depre-
cijacije realnog efektivnog deviznog teCaja moze graficki prikazati u obliku slova
»J“ (Rose 1 Yellen, 1989).

Za malu otvorenu zemlju koja temelji svoj gospodarski rast na izvozu poput
Hrvatske razumijevanje uc¢inaka promjene realnog efektivnog deviznog tecaja na
neto izvoz je vazno s obzirom da ovaj devizni te€aj utjeCe 1 na unutarnje i na
vanjske neravnotezZe zemlje. Takoder, bolje razumijevanje nacina funkcioniranja
1 regularnosti u kretanju makroekonomskih agregata Hrvatske moZe biti korisno
nositeljima ekonomske politike. Utvrdivanje snage i smjera utjecaja realnog efek-
tivnog deviznog teCaja na neto izvoz releventan je faktor i u uvjetima monetarne
unije. Hrvatska je trenutno u ERM 2 mehanizmu (engl. Exchange rate mechanism)
1 o¢ekuje se da usvoji euro kao sluzbenu valutu (Europska centralna banka, 2020).



F. NOVINC: Asimetri¢an ucinak realnog efektivnog deviznog tec¢aja kune na vanjskotrgovinsku bilancu Republike Hrvatske 559
EKONOMSKI PREGLED, 74 (4) 557-584 (2023)

U tim uvjetima promjene realnog efektivnog deviznog teCaja se dogadaju uslijed
promjena relativnih cijena i troSkova.

Ovaj rad nastoji utvrditi utjecaj promjene realnog efektivnog deviznog te-
¢aja na neto izvoz Hrvatske, provjeriti je li taj utjecaj asimetri¢an i nelinearan,
te ispitati postoje li Marshall-Lernerov uvjet i J-krivulja. NARDL metodologija
koriStena u radu omogucuje razdvajanje negativnih (deprecijacija) od pozitivnih
(aprecijacija) promjena realnog efektivnog deviznog tecaja, dopustajuci asimetri-
¢an ucinak istoga na neto izvoz, te procjenu dugoro¢nog utjecaja (pitanje egzisten-
cije Marshall-Lernerovog uvjeta, u daljnjem tekstu M-L uvjeta). Takoder, unutar
uvjetnog modela korekcije pogreske (engl. Error correction model, EC model) pro-
vjerava se postojanje J-krivulje.

Rezultati analize predstavljene u ovom radu idu u prilog tezi da se neto izvoz
Hrvatske moze povecati deprecijacijom realnog efektivnog deviznog tecaja, ali
isto tako da se s aprecijacijom istoga ne narusava saldo vanjske trgovine. Prisutan
je, dakle, asimetrican u€inak na neto izvoz — deprecijacija realnog efektivnog de-
viznog tecaja djeluje u skladu s teorijom, dok aprecijacija nema znacajan ucinak,
te su potvrdeni M-L uvjet i J-krivulja. Navedeno vrijedi promatrajuéi bilancu
roba, te bilancu roba i usluga. U odnosu na dosadasnja istraZzivanja koja analizira-
ju vanjskotrgovinsku bilancu, ovo istraZivanje koristi i ukupan neto izvoz (roba i
usluga), prilagodava podatke za analizu isklju¢ivo za Hrvatsku, konstruira aprok-
simirajuéu varijablu za strani dohodak, navodi pregled literature relevantan po
istrazivaCkim pitanjima koja se obraduju i to konkretno za Hrvatsku, raspravlja o
mogucim razlozima pronadene asimetrije 1 nelinearnosti, te naznacCuje potreban
smjer dodatnih istrazivanja koja bi mogla rasvjetlili rezultate analize, Sto moze
biti od koristi nositeljima ekonomske politike u razumijevanju kretanja neto izvo-
za u Hrvatskoj, najvaznije odrednice tekuceg racuna bilance placanja, te vaznog
makroekonomskog agregata.

ViSe je razloga zaSto se moZe javiti asimetrija u odgovoru neto izvoza na pro-
mjene u realnom efektivnom deviznom tecaju: rigidnost cijena (npr. cijene lakSe
rastu pri povecanju troskova, nego Sto padaju kada se troskovi smanjuju), ogranice-
nje kapaciteta (kada su kapaciteti pri vrhu iskoriStenosti, koli¢ine su rigidne prema
gore) ili troSkovi prilagodavanja (koji ojaCavaju rigidnost uvoznih i izvoznih cijena).
Aprecijacija nominalnog deviznog teCaja poskupljuje izvoz koji time gubi na kon-
kurentnosti. Izvoznicima padaju prihodi od prodaje iste koli€ine proizvoda (koja je
u terminima stranog novca sada skuplja). Alternativa je spustiti cijene u terminima
domace valute, Sto rezultira nizim profitima (Bussiere, 2013). S druge strane, depre-
cijacijom realnog deviznog tecaja izvoz postaje jeftiniji u terminima stranog novca/
robe, $to vodi ve¢im potraZivanim koli¢inama za izvozom, ve¢om prodajom i dobiti
za izvoznike. Kada su kapaciteti (gotovo) iskoriSteni, poveéanje proizvodnje posta-
je tesko ili nemoguce, barem u kratkom roku. Izvoznici tada mogu posegnuti za
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povecanjem cijena, umjesto koli¢ina. Izvozne cijene su rigidne prema dolje, pa otu-
da i asimetri¢an utjecaj na neto izvoz (Bussiere, 2013). Arize, Malindretos i Igwe
(2017) navode 1 druge razloge pojave asimetrije: histerezu u ponasanju izvoznika,
devizne intervencije srediSnje banke, neuskladenost realnog te€aja (engl. misali-
gnment), te odredivanje cijena prema trzistu (engl. pricing-to-market).

Rad je strukturiran u pet poglavlja. Prvo poglavlje ukljucuje uvodna razma-
tranja, drugo prikazuje pregled relevantne literature, trece objaSnjava metodolo-
giju i podatke koriStene u analizi, Cetvrto predstavlja rezultate dobivene ekono-
metrijskom procjenom i daje njihov komentar, raspravlja moguce razloge pronade-
ne asimetrije u odgovoru neto izvoza na promjene u realnom efektivnhom deviznom
teCaju, te iznosi ogranicenja vezana uz analizu provedenu u radu, dok posljednje
poglavlje daje zakljucak i sumira najvaZnije stavke rada.

2. PREGLED LITERATURE

Radovi koji su se bavili pitanjem egzistencije M-L uvjeta i J-krivulje u Hr-
vatskoj (analiziraju¢i vremenske nizove) uglavnom koriste podatke prije svjetske
financijske krize iz 2009. godine, te koriste isklju€ivo bilancu roba (ne ukljucuju
u analizu 1 bilancu usluga). IstraZivanja radena na bilateralnim podacima ne po-
tvrduju M-L uvjet niti J-krivulju, dok analize agregatnih podataka pokazuju su-
protno, osim Nusaira (2017) koji linearnim modelom ne nalazi, a nelinearnim
potvrduje postojanje ovih dvaju fenomena. U Tablici 1 moZe se vidjeti saZetak tih
istraZivanja.

Nusair (2017) je jedini autoru poznati rad koji analizira pitanje J-krivulje u
Hrvatskoj nelinearnom metodom. Svi dotadasnji radovi radeni na uzorku Hrvatke
pretpostavljali su linearnu vezu 1 simetriCan u¢inak promjena realnog efektivnog
deviznog tecaja na neto izvoz, odnosno intenzitetom jednak ucinak deprecijacije i
aprecijacije (uz suprotan smjer djelovanja, te jednaku statisticku znacajnost).

Od istraZivanja sa panel podacima vrijedno je spomenuti Bobi¢ (2010) koja
metodom generaliziranih momenata (engl. Generalised Method of Moments,
GMM) na uzorku od 2000. do 2007. godine procjenjuje funkciju uvoza i izvoza
Hrvatske, te zakljuCuje kako rezultati za nominalni bilateralni teCaj eura 1 kune
nisu jedinstveni i upucuju kako nema snazan ucinak na neto izvoz roba. Nalazi
1zvoz 1 uvoz neelasti¢nima s obzirom na cijenu, $to bi moglo implicirati izostanak
M-L uvjeta poSto suma apsolutnih vrijednosti elasti¢nosti uvoza i izvoza s obzirom
na realni efektivni devizni te€aj mora biti vea od jedan kako bi uvjet vrijedio,
odnosno znatnije veca od jedinice ukoliko je uvoz mnogo veci od izvoza roba, kao
Sto je to slucaj u Hrvatskoj.
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Tablica 1:

561

ISTRAZIVANJA UTJECAJA REALNOG EFEKTIVNOG I BILATERALNOG
DEVIZNOG TECAJA NA VANJSKOTRGOVINSKU BILANCU HRVATSKE

(VREMENSKE SERIJE)
Egzistira li
. s Marshall- | Egzistira li .
Autor(i) Metodologija | Uzorak Lernerov | J-krivulja? Podaci
uvjet?

o ARDL, PSS, | 1994ql- .
Stucka (2003) EC model 200242 Da Da agregatni
Cota, Erjavec i Johansen, EC | 1995m1- bilateralni
Botri¢ (2006) model 2005ml Ne Ne (AU, DE, FR,

orme 0ce IT, SL, UK)

., Johansen, EC | 1996ql— bilateralni
Soric (2008) model 2007q1 Ne Ne (AU, DE, IT)
Bahmani- ARDL, PSS, | 1990mI- .
Oskooee 1 Kutan EC model 2005m6 Da Da agregatni
(2009)

- 1996q1- .
Koski (2009) Johansen 20064 Da Da agregatni
Tica i Nazifovski 2000m1- .
(2012) Johansen 2010m1 Da Da agregatni

ARDL, PSS, | 1997q1- .
Nusair (2017) EC model | 2015q2 Ne Ne agregatni
NARDL, PSS, | 1997q1- Da Da Aoresatni

EC model | 20152 £1e8

Izvor: autor; Napomena: (N)ARDL - (nelinearna) metoda autoregresivnih distribuiranih pomaka;
PSS — Pesaran, Shin i Smit test kointegracije; EC model — model korekcije pogreske; Johansen —
Johansenova metoda kointegracije; q oznaCava kvartalne, a m mjesecne podatke; AU = Austrija,
DE = Njemacka, FR = Francuska, IT = Italija, SL = Slovenija, UK = Velika Britanija; Marshall-
Lernerov uvjet je nuzan uvjet egzistencije J-krivulje, dok je J-krivulja dovoljan uvjet postojanja
Marshall-Lernerovog uvijeta.

Begovic i Kreso (2017) koriste GMM metodu u panelu za ukupno 16 zemalja:
Cipar, Estoniju, Gr¢ku, Madarsku, Hrvatsku, Latviju, Litvu, Poljsku, Rumunjsku,
Sloveniju, Slovacku, Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Sjevernu Makedoniju, Srbiju
i Tursku u periodu od 2000. do 2015. godine izradujuéi pet modela sa razliCitim
uzorcima. Rezultati upucuju na izostanak M-L uvjeta — aprecijacija realnog efek-
tivnog deviznog tecaja poboljSava neto izvoz, a ne deprecijacija. Ogranicenje ove
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analize je u tome Sto efektivno pretpostavlja homogen utjecaj medu zemljama u
pojedinom uzorku, odnosno daje procjenu prosjecnog utjecaja promjene realnog
efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz. U¢inak za pojedine zemlje u uzorku ne
mora biti jednak prosje¢nom.

Posljednjih godina mogu se pronaci istraZivanja koja idu u smjeru pronalaska
nelinearnog odgovora neto izvoza na promjene u realnom efektivnom deviznom
teCaju. Bahmani-Oskooee 1 Fariditavana (2015), Bahmani-Oskooee i Fariditavana
(2016), Bahmani-Oskooee, Halicioglu i Hegerty (2016), Nusair (2017), Arize 1 sur.
(2017), Chang, Rajput i Ghumro (2018), te Bhat i Bhat (2021) samo su neki od
radova, a rezultati njihovih istraZivanja opravdavaju presumpciju nelinearnosti i
koriStenja NARDL modela u modeliranju u¢inaka realnog efektivnog deviznog
teaja na neto izvoz. Slicno, mogu se pronadi studije koje pronalaze asimetrican
ucinak realnog efektivnog deviznog tecaja na izvoz (Raham i Serletis, 2009; Ver-
heyen, 2013; lTossifov i Fei, 2019), odnosno BDP (Hussain, Hussain, Ali Khan i
Khan, 2019), te asimetrican ucinak Sokova relativnih cijena na BDP (Edwards 1
Yeyati, 2005).

S obzirom da se analizira asimetri¢an ucinak realnog efektivnog deviznog
teCaja na neto izvoz, vrijedi spomenuti i uc¢inak varijacija nominalnog deviznog
te¢aja na uvozne cijene. Ortega i Osbat (2020) procjenjuju da u Hrvatskoj iznosi
izmedu 70 i 80%, dok je znaCajno niZi za harmonizirani indeks potroSackih cijena
(engl. Harmonized Indeks of Consumer Prices — HICP). Napominju da postoji niz
razloga zbog kojih bi varijacije deviznog te¢aja mogle imati asimetri¢an u¢inak na
uvozne 1 potroSacke cijene: ogranienja kapaciteta 1 distributivnih mreza, strategija
poduzeca na trzistu, trziSna moc, te ciklus u kojem se ekonomija nalazi. U uvjeti-
ma slabe potraznje, poduzeca bi mogla §tititi svoje udjele na trziStu 1 utjecaj depre-
cijacije nominalnog deviznog tecaja na cijene bi mogao biti manji, dok bi u slucaju
aprecijacije mogli pove€avati svoje marze.

3. PODACITI METODOLOGIJA

Radovi iz pregleda literature koji istrazuju kointegraciju koriste Cetiri vari-
jable u procjeni modela: zavisna je neto izvoz roba, glavna objasnidbena realni
bilateralni/efektivni devizni tecaj kune, a kontrolne su domaci i strani dohodak.
Osim Koskog (2009) i Sori¢a (2008) ostali koriste omjer izvoza i1 uvoza (ili uvoza
i izvoza) kao proxy za vanjskotrgovinsku bilancu'. Za realni devizni tecaj koriste

' Omjer je pogodan jer je slobodan od mjernih jedinica (,,unit free*) i dopusta logaritamsku
transformaciju. Time se rjeSava problem logaritmiranja negativnih brojeva.
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efektivni ili bilateralni realni devizni tecaj deflacioniran indeksom potroSackih
cijena (engl. Consumer price index, CPI). Domac¢i i strani dohodak aproksimi-
raju BDP-om ili indeksima industrijske proizvodnje pojedinih zemalja, odnosno
¢lanica Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (engl. Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development, OECD).

Ekonometrijska analiza koja slijedi koristi omjer uvoza i izvoza roba (odno-
sno roba i usluga) kao zavisnu varijablu. Rast omjera uvoza i izvoza povecava defi-
cit vanjskotrgovinske bilance, odnosno smanjuje neto izvoz. U radu se koriste dvije
mjere za neto izvoz Hrvatske: Model 1 koristi omjer ukupnog uvoza i izvoza roba,
a Model 2 omjer ukupnog uvoza i izvoza roba i usluga. U obje verzije je iskljucena
brodogradnja, Sto je standardna praksa pri analizi hrvatskog vanjskotrgovinskog
sektora radi smanjenja Sumova u procjenama (Orsini i Peri¢, 2021). Sve ostale
varijable su identi¢ne u oba modela: realni tecaj je aproksimiran sa realnim efek-
tivnim deviznim teCajem deflacioniranim indeksom potroSackih cijena, gdje su
ponderi trgovina s 42 industrijalizirane zemlje. Domaci dohodak je dan u obliku
finalne domace potraznje (sume finalne osobne 1 drZavne potroSnje, te bruto fik-
snih investicija u kapital), kao u Comunale 1 Hessel (2014), dok je strani dohodak
aproksimiran ponderiranim BDP-om 20 najznac¢ajnijih vanjskotrgovinskih partne-
ra Hrvatske (osim Srbije i Bosne i Hercegovine zbog nedostatka podataka), gdje
su ponderi trgovina od 2000. do 2020. godine. Vrijeme analize ukljucuje 20 godi-
na kvartalnih podataka pocevsi od prvog kvartala 2000. do posljednjeg kvartala
2019. godine. Sve su varijable logaritmirane, u stalnim cijenama (gdje je potrebno)
1 sezonski prilagodene. Varijable koriStene u radu, njihovo detaljnije objaSnjenje
1 izvori mogu se vidjeti u Dodatku 1. Grafic¢ki prikaz podataka moZe se vidjeti u
Dodatku 2.

Kako bi se utvrdila dugoro€na veza, (ne)linearnost i asimetrija u odgovoru
neto izvoza na promjene realnog efektivnog deviznog teCaja Hrvatske, te posto-
janje M-L uvjeta 1 J-krivulje, pristupa se ispitivanju kointegracije medu navede-
nim varijablama putem PSS testa kointegracije unutar NARDL modela®. PSS test
razvija granice kriti¢nih vrijednosti koje identificiraju varijable kao stacionarne,
odnosno nestacionarne procese. ARDL model dopusta ukljucivanje pomaka zavi-
sne i nezavisnih varijabli, te analizu EC modela. Tako je njime moguée promatrati
kratkoro¢nu i dugoro¢nu dinamiku pojave u vremenu. ARDL procjenitelji imaju
poZeljna svojstva malog uzorka i dobro se nose s problemom endogenosti (Pittis,
1999). Nedostatak ovog pristupa je pretpostavka linearnog i simetri¢nog odgovora
zavisne varijable na promjene u nezavisnima.

Kako bi se istrazio nelinearan uCinak nezavisne/nezavisnih varijabli na za-
visnu, Shin, Yu i Greenwood-Nimmo (2013) razvijaju nelinearni ARDL model

2 Analiza je izvrSena koriStenjem ekonometrijskih paketa Eviews 10 i WinRATS Pro 9.10.
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(NARDL) koji odvaja u€inak pozitivnih promjena nezavisne (nezavisnih) varijabli
od negativnog uc¢inka na zavisnu, $to konkretno u ovom radu omogucuje odvajanje
utjecaja aprecijacije od deprecijacije realnog efektivnog deviznog tecaja na neto
izvoz. NARDL metodologija se sastoji iz dinamicke reprezentacije modela korek-
cije pogreske i asimetri¢ne dugoroCne regresije, a unutar navedenog pristupa mogu
se promatrati kratkoro¢na i dugoro¢na asimetrija u odgovoru zavisne varijable na
jednu ili vise nezavisnih. Takoder nudi mogucnost kvantifikacije odgovora zavisne
varijable na pozitivne 1 negativne Sokove u nezavisnim varijablama putem asime-
tri¢nih dinamickih multiplikatora.

Za valjanu procjenu (N)ARDL modela, varijable ne smiju biti integrirane
reda dva I(2) i viSe (Nkoro i Uko, 2016). Ispitivanje reda integriranosti varijabli
provedeno je proSirenim Dickey-Fullerovim testom (engl. Augmented Dickey-
Fuller test — ADF test). Rezultati testa mogu se vidjeti u Dodatku 3. Sve varijable
su stacionarne u razinama I(0) ili integrirane reda jedan I(1) pri razini znaCajnosti
5%. Perron (1989) naglaSava da ADF test znatno gubi na snazi uslijed strukturnih
lomova u podacima (rjede odbacuje nultu hipotezu o nestacionarnosti procesa). [z
tog razloga se provodi dodatno ispitivanje putem RALS-LM testa (engl. Residual
Augmented Least Squares — Lagrange Multiplier test). RALS-LM je ekstenzija
Lee—Strazicich testa jedinicnog korijena, te omogucuje kontrolu za nenormalno
distribuirane greske relacije 1 strukturne prekide i1 ima vecu snagu od ADF testa.
Ukoliko su greSke normalno distribuirane, izmedu ova dva testa ne postoji veca
razlika (Meng, Lee i Payne, 2017; Meng, 2013). Rezultati RALS — LM testa jedi-
ni¢nog korijena mogu se vidjeti u tablici u Dodatku 4 — sve varijable su 1(0) i I(1).
Dakle, analiza se moZe nastaviti.

Slijede¢i Shin 1 sur. (2013.) jednadZba dugog roka koja se promatra je:
NX, =0, +8"REER" + 8 REER, +a,Y, + Y, +¢, (D

gdje je NX, zavisna varijabla (omjer uvoza i izvoza roba/roba 1 usluga iskljucivsi
brodogradnju), nezavisne varijable su: Y, (domaci dohodak), Y (strani dohodak),
REER, (realni efektivni devizni tecaj)’, &, je greSka relacije koja prati proces
bijelog Suma, 6* i 6~ su procjene dugoro¢nih parametara za aprecijaciju, odnosno
deprecijaciju REER-a. Pocetni korak analize zahtijeva konstruiranje dvaju novih
varijabli — pozitivnih (aprecijacija), tj. negativnih (deprecijacija) promjena realnog
efektivnog deviznog tecaja, na nacin da se serija podataka REER razdvoji u dvije
nove i zasebne serije, pa se moZe prikazati kao:

REER, = REER, + REER + REER; )

> Objasnjenje pojedine varijable kori$tene u analizi moze se vidjeti u Dodatku 1.
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gdje je REER, poCetna razina, a REER* 1 REER, su parcijalne sume (engl. par-
tial sums) procesa pozitivnih (aprecijacija) i negativnih (deprecijacija) promjena u
REER, i definiraju se kao:

REER = iAREERj = imax (AREER,,0) 3)
j=1 j=1

REER; = zt:AREERJT = imin(MEER ;.0 @)
Jj=1 Jj=1

Promjene u realnom efektivnom deviznom te€aju razdvojene su na pozitivne
(aprecijacija) i negativne (deprecijacija), gdje je vrijednost koja predstavlja prag
(engl. treshold) jednaka nuli.

Analiza se dalje provodi u nekoliko koraka (vidjeti Shin i sur., 2013.; Bah-
mani-Oskooee i1 Fariditavana, 2015). U prvoj fazi se procjenjuje jednadzba uvjet-
nog EC modela standardnom metodom najmanjih kvadrata (engl. Ordinary Least
Squares — OLS):

J
j=1 j=0 j=0 j=0
o)

k p n q
ANX, =7, + Dy, ANX, + > ¥5,AREER]  + > y; AREER; + ¥y, AY, |

+27/5 jAY: ;T PNX, + N"REER', +n REER_, +p,\Y,_ + p2Ytj1 T @,

J=0

Procijenjeni koeficijenti y,;, v, 5, V4, 1 V5 predstavljaju kratkoroCne koefi-
cijente varijabli neto 1zvoza, aprecijacije, deprecijacije, te domaceg 1 stranog dohot-
ka. Procijenjeni koeficijenti p,,, n*, 7, p, 1 p, koriste se u testiranju kointegracije,
te se pomocu njih dobivaju dugorocni koeficijenti iz jednadzbe (1) na nacin da se

normaliziraju sa p,, npr. - i~ su dugoroc¢ni koeficijenti aprecijacije, odnosno
Po  Po

deprecijacije realnog efektivnog deviznog teCaja. @, je greSka relacije koja slijedi

proces bijelog Suma. JednadzZba (5) otvara moguénost za proucavanje kratkoro¢nih

1 dugoro¢nih asimetrija u odgovoru zavisne varijable na jednu ili viSe nezavisnih.

Broj pomaka zavisne i nezavisnih varijabli odreden je na temelju Akaikeovog in-

formacijskog kriterija, a maksimalan broj pomaka je osam®.

* Akkaikeov informacijski kriterij je odabran s obzirom da je najmanje restriktivan u smislu
da je prema njemu optimalan broj pomaka ve¢i ili jednak u odnosu na druge informacijske kriterije
poput Schwartzovog ili Hannan-Quinnovog. Broj pomaka je odreden na ne viSe od osam kako bi
se saCuvali stupnjevi slobode. Takoder, osam pomaka na kvartalnim podacima podrazumijeva dvije
godine, $to je dovoljno vremena kako bi neto izvoz reagirao na promjene u realnom efektivnom
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Sljedeci korak u analizi je utvrdivanje postojanja dugorocne asimetri¢ne (ne-
linearne) veze (kointegracije) medu varijablama. Hipoteze testa glase:

Hy:po=n"=n =p; =p,=0

. (6)
Hy:py#n #n #p #p, 20

Dvije su kritiCne granice koje se usporeduju s relevantnom F-statistikom. Do-
nja granica pretpostavlja da su sve varijable stacionarne u razinama, a gornja da su
sve varijable integrirane reda jedan I(1). Ukoliko je empirijska razina F—statistike
manja od donje granice zakljuCuje se kako kointegracija medu varijablama ne po-
stoji. Kada je F—statistika veéa od gornje granice, zakljucak je suprotan. Konacno,
padne li izmedu gornje i donje granice, zakljuCak se ne moze donijeti (inkon-
kluzivno podrucje). Kriticne vrijednosti mogu se vidjeti u Pesaran, Shin i Smith
(2001)°.

Odbaci li se nulta hipoteza prethodnog testa, pristupa se provjeri dugorocne
asimetrije u€inaka promjena realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz 1
postojanje M-L uvjeta. Dugoro¢na asimetrija uCinaka testira se Waldovim testom

N _
&ija je nulta hipoteza &* = &, gdje je " = 1 ,ad =1
Po Po

M-L uvjet je zadovoljen ukoliko je u jednadZzbi (1) koeficijent &~ pozitivan i
znacajan, Sto implicira da smanjenjem realnog efektivnog deviznog tecaja (depre-
cijacijom) dolazi do pada omjera uvoza 1 izvoza, tj. rasta neto izvoza. J-krivulja
u svom izvornom obliku podrazumijeva da su kratkoro¢ni koficijenti y;; iz jed-
nadZbe (5) negativni i znacajni na niZim pomacima, a kako vrijeme protjece rastu
1 postaju pozitivni. Navedeno je teSko zadovoljiti u empirijskim istraZivanjima, pa
Bahmani-Oskooee i Fariditavana (2015.) predlazu prihvacanje J-krivulje ukoliko
su y;; negativni ili nesignifikantni uz pozitivan i znacajan koeficijent 6.

deviznom tecaju i proucila se dinamika J-krivulje. Pri modeliranju deterministickog ¢lana potrebno
je voditi racuna o Johansenovim tipi¢nim slu¢ajevima (Pesaran, 2001): pretpostavimo li da u poda-
cima ne postoji trend tada se izabiru opcije ,,bez iCega“ i ,,ogranic¢ena konstanta“. Pretpostavlja li se
postojanje linearnog trenda tada se koriste opcije ,,neograni¢ene konstante* i ,,ograni¢enoga trenda‘“
(koji ukljucuje linearni trend i konstantu). Posljednji slu¢aj podrazumijeva postojanje kvadratnog
trenda i tada je potrebno ukljuciti opciju ,,neogranic¢enoga trenda“. U panelu A dodatka 2 moze se
vidjeti da trend nije prisutan u obje mjere zavisne varijable — omjera uvoza i izvoza. S obzirom da
nema osobitog razloga forsirati pravac dugog roka kroz ishodiste koordinatnog sustava, izabrana je
opcija “ograni¢ene konstante”.

5> Odluka se moZe donijeti i putem t-testa koji su predlozili Banerjee, Dolado i Mestre (1998).
Hipoteze testa su: H, : p, = 0; alternativa hipoteza: H, : p, < 0. Kriti¢ne vrijednosti su dostupne u
Pesaran i sur. (2001).
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4. EMPIRIJSKI REZULTATI I KOMENTARI

U Tablici 2 mogu se vidjeti kratkoro¢ni koeficijenti procijenjenih NARDL
modela. U oba modela kratkoroCni koeficijenti y;; 1y iz jednadzbe (5) koji poka-
zuju kratkorocan utjecaj aprecijacije, tj. deprecijacije realnog efektivnog deviznog
te¢aja na omjer uvoza i izvoza roba/roba i usluga (NX) i koji se nalaze u stupcu
AREER*, odnosno AREER - Tablice 2 nisu procijenjeni (osim jednog pomaka u
Modelu 2)°.

Navedeno je u skladu s ¢injenicom da su aprecijacije 1 deprecijacije realnog
efektivnog deviznog teCaja Hrvatske u promatranom periodu od 2000. do 2020.
godine bile blage, pa je 1 kratkoroCan utjecaj istih na neto izvoz bio blag (statisticki
neznacajan). Realni efektivni devizni tecaj koriSten u radu je od 2000. do svog
vrhunca u drugom kvartalu 2010. godine aprecirao za 14,21 indeksnih bodova, dok
je od tada do kraja 2019. godine deprecirao za 3,95 indeksnih bodova. Maksimalna
vrijednost aprecijacije je od kvartala od kvartala u promatranom periodu iznosila
3,19 indeksnih bodova, dok je ista vrijednost za deprecijaciju 2,82 indeksna boda.
U svega Cetiri kvartala su aprecijacije bile vece od 2 indeksna boda (isto vrijedi za
deprecijacije). Prosjecna vrijednost aprecijacije je iznosila svega 0,91, a deprecija-
cije 0,73 indeksnih bodova. Ovo ukazuje na ¢injenicu da aprecijacije i deprecijacije
realnog efektivnog deviznog tecaja nisu bile snazne 1 oStre.

Isto je u skladu s ¢injenicom da Hrvatska narodna banka kao nositelj politi-
ke deviznog tecaja u Hrvatskoj formalno provodi upravljano fluktuirajuéi devizni
rezim koji je po prirodi kvazi fiksan u odnosu na euro (Flug i Towe, 2020). Znamo
li da je u promatranom periodu znatan dio vanjske trgovine Hrvatske realiziran u
eurima ili valutama drugih Clanica EU (koje su takoder povezane s eurom, ne nuz-
no fiksnim iznosom), te da se konstruiranje realnog efektivnog deviznog tecaja radi
na bazi pondera vanjske trgovine s pojedinim partnerima, onda je jasno da je no-
minalni te€aj kune i eura bio faktor koji je smanjivao fluktuacije nominalnog efek-
tivnog tecaja kune, a time 1 realnog efektivnog deviznog tecaja. Izostanak snaznih
promjena i kolebljivosti realnog efektivnog deviznog tecaja je logicki konzistentno
s izostankom utjecaja realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz u kratkom
roku. Nusair (2017.) takoder nalazi neznaCajnost utjecaja deprecijacije, odnosno
aprecijacije realnog efektivnog deviznog tecCaja na neto izvoz dobara Hrvatske i
sli¢no potvrduje za druge posttranzicijske zemlje, s time da za brojne zemlje krat-
koro¢ni koeficijenti nisu niti procijenjeni, a tamo gdje jesu uglavnom nisu statisticki
znacajni ili su ¢ak znacajni s drugacijim predznakom nego teorija predvida.

¢ Forsirajuci broj pomaka na osam umjesto dopustaju¢i Akkaikeovom informacijskom kri-
teriju da isti odredi, (gotovo svi) procijenjeni koeficijenti nisu znacajni, §to potvrduje opravdanost
koriStenja istog sa stajaliSta kriterija parsimonije. Rezultati su dostupni na zahtjev.
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Tablica 2:

KRATKOROCNI KOEFICIJENTI UVJETNOG EC MODELA

Model 1

Broj ANX AY AY* AREER* | AREER-
pomaka t t t t t

0 0,780 (2.256)** | -0,986 (-1,360)

1 [-0,188 ((1772)% | 0.872 (2.892)** | 0,075 (0,101)

2 0,984 (3,337)%* | -1,060 (-1,520)

3 0,931 (2,969)% | 1,569 (:2,215)**

4

5

6

7

Model 2

Broj ANX AY AY? AREER* | AREER-
pomaka t t t t t

0 0,844 (2.436)* 1,197 (1,822)* | -0,349 (-0,513)

1 0,478 (1.881)*

2 0,823 (3,512)%%*

3 0,367 (1,672)

4 0,004 (0,021)

5 0,066 (0,320)

6 0,195 (0.977)

7 0,594 (2,925)*+

Izvor: izracun autora; Napomena: *, ** i *** redom oznacavaju 1,5 i 10% razinu znacajnosti.
Brojevi u zagradama su vrijednosti t-test statistike

Tablica 3 otkriva jednadzbu dugog roka, dijagnostiku modela i test dugoroc-
ne asimetrije. Koeficijent 6~ iz jednadZbe (1) koji se nalazi u retcima REER, Tabli-
ce 3 pokazuje dugoroCan odgovor neto izvoza na deprecijaciju realnog efektivnog
deviznog tecaja. Kada je navedeni koeficijent o~ pozitivan, deprecijacija vodi padu
omjera uvoza i izvoza u dugom roku (rastu neto izvoza). Oba modela potvrdu-
ju postojanje pozitivnog utjecaja deprecijacije realnog efektivnog deviznog teCaja
na neto izvoz roba, tj. neto izvoz roba i usluga u dugom roku (egzistenciju M-L
uvjeta). S druge strane su koeficijenti u retku REER* Tablice 3 — koeficijenti 6*
u jednadzbi (1) — koji pokazuju dugorocan ucinak aprecijacije realnog efektivnog
deviznog tecaja na neto izvoz i nisu statisticki znacajni ni u jednom modelu.
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Tablica 3:

JEDNADZBA DUGOG ROKA, DIJAGNOSTIKA MODELA
I TEST DUGOROCNE ASIMETRIJE

Model 1 Model 2
C 9,030 (1,344) 0,102 (0,409)
Y, 0,604 (3,052)*%** 0,482 (2,898)***
Y -1,051 (-1,691)*** -0,852 (-2,089)**
REER ' -0,125 (-0,282) 0,102 (0,409)
REER~ 0,967 (2,065)*** 0,751 (2,125)**

Dijagnostika

F-test 5,937%*% 9,008*%*%*
RESET test 0,679 0,931
LM test 0,075 0,285
Jarque-Bera 0,180 0,092
CUSUM Stabilan Stabilan
CUSUMQ Stabilan Stabilan
W, 0,000 0,000

Izvor: izracun autora; Napomena: C oznacava konstantu, *, ** i *** redom oznacavaju 1,51 10%
razinu znacajnosti. Brojevi u zagradama su vrijednosti t-test statistike. F-test statisika ukazuje na
kointegraciju unutar promatranih modela. P-vrijednost Ramseyevog RESET testa ukazuje na dobru
specifikaciju modela pri razini znacajnosti 5%. P-vrijednost LM testa (Lagrangeovih multiplikatora)
ukazuje na nepostojanje autokorelacije pri razini znacajnosti 5% do zaklju¢no sa Cetvrtim poma-
kom. Jarque-Bera test pokazuje da ne postoji problem nenormalnosti reziduala pri razini znacajnosti
5%. CUSUM i CUSUMQ testovi ukazuju na stabilnost kratkorocnih i dugoro¢nih koeficijenata.
P-vrijednost Waldowog testa dugoro¢ne asimetrije (W, ) pokazuje postojanje asimetrije u odgovoru
NX-a na promjene REER-a

Koeficijent a, i1z jednadzbe (1) koji se nalazi u retku Y, Tablice 3 pokazuje
dugorocan utjecaj domaceg dohotka na neto izvoz, dok koeficijent «, iz jednadzbe
(1) koji se nalazi u retku Y iste tablice pokazuje dugorocan utjecaj stranog dohotka
na neto izvoz. a, je pozitivan (rast domaceg dohotka vodi padu neto izvoza — dio
rasta domaceg dohotka odlazi na strana dobra, Cime raste domaci uvoz), dok je a,
negativan (rast stranog dohotka vodi rastu neto izvoza — dio rasta stranog dohotka
odlazi na domaca dobra i time raste domaci izvoz), Sto je u skladu s teorijskim
pretpostavkama. Test dugoroCne asimetrije u oba modela ukazuje na asimetri¢an
ucinak realnog efektivnog deviznog teCaja na neto izvoz. Reakcija neto izvoza na
promjenu u realnom efektivnom deviznom te€aju dakle ovisi o smjeru promjene
istog. Neto izvoz reagira pozitivno kada realni efektivni devizni tecaj deprecira,
dok reakcija na aprecijaciju nije znacajna.
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Kombiniraju¢i podatke iz Tablice 2 i Tablice 3, moZe se pruziti odgovor na
pitanje o postojanju J-krivulje u Hrvatskoj. Prema Bahmani-Oskooee i1 Faridita-
vana (2015.) koeficijenti y;; iz Tablice 2 koji pokazuju kratkoroCan utjecaj depre-
cijacije realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz trebaju biti negativni ili
nesignifikantni, a koeficijent 6~ iz jednadZbe (1) pozitivan i signifikantan kako bi
se prihvatilo postojanje J-krivulje. Koeficijent y;; je procijenjen u Modelu 2 i nije
znacajan, dok u Modelu 1 nema procijenjenih koeficijenata y;, pa se moZe pri-
hvatiti hipoteza o postojanju J-krivulje kako su to definirali Bahmani-Oskooee i
Fariditavana (2015).

Ovi rezultati su u skladu sa Nusair (2017) koji pronalazi Marshall-Lernerov
uvjet i J-krivulju, te neznaCajan utjecaj aprecijacije realnog efektivnog deviznog
teCaja na neto izvoz dobara Hrvatske, potvrdujuc¢i dugoro€nu asimetriju u odgo-
voru neto izvoza na promjene realnog efektivnog deviznog tecaja. S druge strane,
isto tako ne nalazi znaCajan utjecaj promjena realnog efektivnog deviznog tecaja
na neto izvoz u kratkom roku. Navedeni rad J-krivulju (time i M-L uvjet) potvr-
duje za Hrvatsku, Bugarsku, ée§ku, Madarsku, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku,
Sloveniju, Armeniju, Gruziju, Rusiju 1 Ukrajinu. Za Litvu 1 Makedoniju ne nalazi
kointegraciju, dok za Latviju pronalazi M-L uvjet, ali ne 1 J-krivulju. Takoder, osim
za Hrvatsku, ne nalazi znaCajan utjecaj aprecijacije realnog efektivnog deviznog
teCaja na neto izvoz Madarske, Ceske, Poljske i Gruzije. Asimetrican dugoro¢an
ucinak realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz potvrduje za sve navedene
zemlje osim za Litvu, Rusiju i Makedoniju.

Ovi rezultati su u skladu i sa istraZivanjima Arize i sur. (2017) koji na uzor-
ku azijskih zemalja potvrduju promatranu asimetriju (neto izvoz jaCe reagira na
aprecijaciju realnog efektivnog deviznog tecaja, u odnosu na deprecijaciju), Chang,
Rajput i Ghumro (2018) koji potvrduju pozitivan utjecaj deprecijacije realnog efek-
tivnog deviznog tecaja na neto izvoz Sjedinjenih Americkih Drzava, dok je utjecaj
aprecijacije neznacajan, te Bhat 1 Bhat (2021) koji nalaze jaci utjecaj deprecijacije,
nego aprecijacije realnog efektivnog deviznog tecaja na neto izvoz Indije. Takoder,
Verheyen (2013) nalazi da izvoz zemalja Eurozone prema SAD-u jace reagira na
deprecijaciju realnog efektivnog deviznog teCaja, nego na aprecijaciju.

Odgovor na pitanje zaSto aprecijacija realnog efektivnog deviznog tecaja ne
djeluje na neto izvoz moguce je traziti u strukturi hrvatskog gospodarstva i1 ana-
lizom na razini poduzeca/sektora. U Hrvatskoj se odredeni dio uvezenih dobara
koristi direktno za osobnu potroSnju (npr. automobili, racunala, hrana). S druge
strane, javlja se indirektna ovisnost o uvozu kada domaci gospodarski subjekti
koriste uvezene robe kao intermedijarna dobra u proizvodnji finalnih proizvoda
ili intermedijarnih proizvoda viSe razine. Postotak ukupne uvozne ovisnosti kao
izravnog i neizravnog uvoza u vrijednosti finalne potro$nje u kupovnim cijenama
pojedinih stavaka BDP-a jesu sljedeéi: 26,4% osobna potroSnja, 14,4% drzavna
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potrosnja, 40,4% investicije 1 38,6% izvoz (Mikulié, 2018). Navedeno implicira da
prosjecni porast izvoza vodi porastu uvoza priblizno za 38,6%.

Nominalna aprecijacija kune pojeftinjuje stranu robu (i intermedijarne proiz-
vode koje izvoznici koriste u proizvodnji razmjenjivih roba) Sto smanjuje troSkove
proizvodnje i povecava ponudu, pa s aprecijacijom rastu i odredeni segmenti izvo-
za koji koriste strana intermedijarna dobra. Takoder, s aprecijacijom izvoznicima
padaju prihodi od prodaje iste koliCine proizvoda. Odredeni dio izvoznika koji
prodaje proizvode visoke elasti¢nosti potraznje (poput primarnih i niskotehnolos-
kih proizvoda Cija je potraznja snazno osjetljiva na cijene) reagira spustanjem cije-
na kako bi zadrzZali prodaju i udjel na trZiStu, implicirajuéi da izvoz tih sektora/
poduzeca ne reagira (ili slabo reagira) na aprecijaciju.

S druge strane, Christodoulopoulou i Tkacevs (2016.) napominju kako je
veza izmedu uvoza i izvoza jacala uslijed integracije zemalja u globalne lance
vrijednosti, te nalaze sluCajeve zemalja Eurozone gdje aprecijacija realnog efek-
tivnog deviznog tecaja vodi smanjenju uvoza (Cipar, Estonia, Francuska, Italija,
Irska i Slovacka), odnosno gdje reakcija uvoza izostaje (Finska, Njemacka i Malta).
Navode kako aprecijacija realnog efektivnog deviznog tecaja ¢ini izvoz skupljim,
Sto udaljava zemlju od globalnih lanaca vrijednosti uz istovremeno smanjenje
uvoza. Dieppe i Warmedinger (2007.) takoder nalaze negativan utjecaj aprecijacije
realnog efektivnog deviznog tecaja na uvoz. JaCanje veze izmedu uvoza i izvoza, te
integracija Hrvatske u globalne lance vrijednosti sa zemalja EU mogli bi objasniti
statistiCku nesignifikantnost aprecijacije realnog efektivnog deviznog tecaja.

U vezi s time, Bobi¢ (2010), te BoSnjak, Bilas i Raci¢ (2019) nalaze da je uvoz
Hrvatske cjenovno neelasti¢an. Potonji rad nalazi da se elastiCnost uvoza s vreme-
nom smanjivala. Bos$njak, Novak i Basi¢ (2020), te Orsini i Peri¢ (2021) navode
kako se elasti¢nost izvoza povecala nakon pristupanja EU’. IstraZivanje utjecaja
cjenovne konkurentnosti na izvoz i uvoz pojedina¢no uzimajuéi u obzir asime-
trine efekte, te mogucénost variranja vrijednosti parametara (engl. time varying
parameters) mogli bi pomo¢i razumijevanju rezultata analize.

Vrijedi spomenuti istraZivanja Berthou i Dhyne (2018), te Demian i di Mauro
(2015) koja navode da agregatne studije podcjenuju veli€inu utjecaja realnog efek-
tivnog deviznog teCaja na izvoz (stoga moguce i na neto izvoz)®. Dekle, Jeong
1 Ryoo (2009) pokazuju da tradicionalne metode procjene agregatne elasti¢nosti
izvoza vode nekonzistentnim procjenama zbog izostavljanja znacajnih varijabli.
Ukoliko mikro podaci nisu dostupni, predlazu ukljucivanje produktivnosti za

7 Orsini i Peri¢ (2021) napominju da je trend opadajuéih relativnih cijena nakon pristupanja
EU mogao pridonijeti pristranosti u procjenama.

8 Staehr (2021) navodi razloge zasto bi utjecaj cjenovne konkurentnosti na izvoz mogao biti
prigusen ili neprecizno procijenjen.
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djelomicno, ali ne potpuno uklanjanje problema. Takoder, uklanjanje Sumova u
podacima putem iskljudivanja trgovine naftom (zbog velikih fluktuacija cijena)
moglo bi rezultirati statisticki preciznijim procjenama (Orsini i Peri¢, 2021).

OgraniCenja ovog istraZivanja osim navedenog su vezana uz prirodu poda-
taka. Niska varijabilnost realnog efektivnog deviznog tecaja moze biti razlog za-
Sto aprecijacija istog ne djeluje statisticki znacajno na vanjskotrgovinsku bilancu’.
Iako je do sredine 2010. godine aprecijacija realnog efektivnog deviznog tecaja
bila postojana, kao §to je ve¢ reCeno, na kvartalnoj razini nije dolazilo do snaznih
jacanja valute, Sto oteZava dobivanje signifikantnih rezultata. U vezi s time, Bah-
mani-Oskoee i1 Brooks (1999) naglasavaju da valuta moze aprecirati u odnosu na
jednu i istovremeno deprecirati u odnosu na drugu zemlju, dok ¢e ponderiranje
»ispeglati“ (engl. smooth out) fluktuacije tecaja i voditi nesignifikantnom ucinku
izmedu realnog efektivnog deviznog tecaja i neto izvoza.

Uz problem izbora reprezentativnosti tecaja veZe se i argument Rose 1 Yellen
(1989) koje smatraju da konstruiranje proxy varijable za strani dohodak moZe biti
zavaravajuce, pa neke studije koriste bilateralne podatke procjenjujuéi J-krivulje
izmedu parova zemalja, kako bi kontrolirali za ovaj i problem ponderiranja real-
nog efektivnog deviznog tecaja. U svakom slu¢aju, moglo bi se istaknuti kako je
realni efektivni devizni teCaj koriSten u ovom radu najsveobuhvatniji dostupan u
sluZbenoj statistici, ali da je u njegov izracun koristeno svega 42 zemlje svijeta, dok
Hrvatska trguje s mnogo veéim brojem drZava, $to bi takoder moglo skrivati odre-
denu pristranost. Od ostalih ogranicenja vrijedi spomenuti da je analiza usmjerena
iskljuc¢ivo na cjenovnu konkurentnost gospodarstva, dok je necjenovna kategorija
zanemarena, te da su kretanja realnog efektivnog deviznog teCaja Hrvatske bila
relativno blaga u promatranom periodu, stoga se zakljucci mogu razlikovati u slu-
¢aju snaznijih 1 naglih promjena istog.

5. ZAKLJUCAK

Primjena nelinearne metode autoregresivnih distribuiranih pomaka (NARDL)
omogucava distinkciju utjecaja pozitivnih od negativnih promjena jedne varijable

° Prosjecna vrijednost aprecijacije REER-a koriStenog u radu je od 2000. do 2020. godi-
ne iznosila 0,91 indeksni bod, medijan je iznosio 0,63 indeksna boda, a standardna devijacija 0,7
indeksnih bodova. Isti pokazatelji su redom za deprecijaciju iznosili 0,79; 0,75 1 0,71 indeksnih
bodova. Svega su u Cetiri kvartala zabiljezene aprecijacije veée od 2 indeksna boda (maksimum
je bio 3,19 indeksnih bodova). Isto vrijedi za deprecijaciju — u samo Cetiri kvartala su zabiljeZene
deprecijacije vece od 2 indeksna boda (maksimum je bio 2,82 indeksna boda).
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na drugu (poput ovdje analiziranih promjena realnog efektivnog deviznog teCaja
na neto izvoz) i pokazuje kako je u Hrvatskoj prisutna J-krivulja, a time i Marshall-
Lernerov uvjet, te da postoji asimetri€an i nelinearan ucinak realnog efektivnog
deviznog teCaja na neto izvoz roba, odnosno roba 1 usluga. Rezultati ukazuju na
Cinjenicu da aprecijacija navedenog tecCaja ne djeluje statisticki znacajno na neto
izvoz, dok deprecijacija djeluje u skladu s ocekivanjem (dugoro¢no vodi poboljSa-
nju vanjskotrgovinskog salda). S obzirom na navedeno, vanjskotrgovinski saldo je
moguce korigirati deprecijacijom realnog efektivnog deviznog tecaja, dok apreci-
jacija istog ne naruSava vanjskotrgovinsku ravnotezu.

Naravno, brojna su ograni¢enja vezana uz deprecijaciju nominalnog deviznog
teCaja u Hrvatskoj i upitno je bi li takva politika povecala blagostanje nacije ili
ga naruSila. VaZno je napomenuti da nominalna deprecijacija vodi rastu vanjske
zaduZenosti domace ekonomije, ima snaZan utjecaj na poslovna i inflatorna oceki-
vanja, te na domace cijene s obzirom na visok udio uvozne komponente u potroSnji
Hrvatske. Deprecijacija vodi redistribuciji dohotka 1 kupovne moci sa neto duzni-
ka na neto StediSe, poskupljuje intermedijarna uvozna dobra Sto rezultira rastom
troSkova poduzeca i prelijevanju istih na finalne cijene (rast deflatora), smanjujuci
cjenovnu konkurentnost gospodarstva. Nagla i snazna deprecijacija moZe poreme-
titi funkcioniranje financijskih trzista, negativno utjecuéi na premiju rizika zemlje
1 prinose na financijsku imovinu. Kona¢no, postoje naznake da deprecijacija nomi-
nalnog deviznog teCaja kune za euro (Lang i Krznar, 2004; Vizek, 2006), realnog
bilateralnog tecaja kune za euro (Tkalec 1 Vizek, 2009; Tica i Nazifovski, 2012;
Tkalec 1 Verbic, 2013), odnosno realnog efektivnog tecaja kune (Dolezal, 2011)
djeluje kontrakcijski na domacu proizvodnju u Hrvatskoj.

Buduca istrazivanja mogla bi razjasniti razloge pronadene asimetrije i ne-
linearnosti odgovora neto izvoza na promjene u realnom efektivnom deviznom
teCaju, a neki od mogucih odgovora ukljuCuju fenomene rigidnih cijena, ogranice-
nih kapaciteta i distributivnih mreZa, troSkova prilagodavanja, histerezu u ponasa-
nju izvoznika, devizne intervencije srediSnje banke, neuskladenost realnog tecaja
(engl. misalignment) i odredivanje cijena prema trZistu (engl. pricing-to-market).
Aprecijacija nominalnog deviznog tecaja pojeftinjuje strane proizvode smanjujuci
troSkove proizvodnje domacih izvoznika, s moguéim posljedicama na pad cijena i
rasta izvoza. Isto tako, s aprecijacijom izvoznicima padaju prihodi od prodaje istih
koli¢ina, pa snizavanjem cijene proizvoda neki od njih nastoje zadrzati prodaju, a
time izostaje efekt smanjenja izvoza uslijed jacanja valute. Globalni lanci vrijed-
nosti takoder su mogli utjecati na jacanje veze izmedu uvoza i izvoza, posljedi¢no
i na odgovor neto izvoza na promjene u realnom efektivnom deviznom tecaju.
Istrazivanje egzistencije i snage nelinearnog utjecaja realnog efektivnog deviznog
teaja na izvoz i uvoz pojedinacno, te mogucnost promjene vrijednosti parametara
kroz vrijeme mogli bi pomo¢i razumijevanju rezultata analize.
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Hrvatska je na putu u Eurozonu ¢ime se nominalni devizni tecaj trajno fiksira
i u tim uvjetima promjene relativnih cijena i troSkova determiniraju kretanja real-
nog efektivnog deviznog tecaja, stoga utjeCu i na neto izvoz. S obzirom na orijenta-
ciju Hrvatske izvozu i njegovu vaznost za hrvatsku ekonomiju, bolje razumijevanje
kretanja izvoza i uvoza mozZe biti od koristi nositeljima ekonomske politike.
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Dodatak 1:
PODACI KORISTENI U ANALIZI
Varijabla Oznaka Izvor Napomene
iOi’Z{s;au:ZZZ NX, u t.ekuc’im €, lo(g.’a'ritmirano, sezonski
Republike Hrvatske prilagodeno aditivnom ARIMA-x12
; 5 EUROSTAT | metodom, s obzirom da je omjer
Omjer uvoza i . « L
) ] ,unit free“, deflacioniranje nije potrebno,
izvoza roba i usluga NX, Kincuie brodoeradniu
Republike Hrvatske e urguctye & /
Realni efektivni
devizni tecaj
Republike Hrvatske
(deflator je indeks indeks (2010 = 100), logaritmirano,
potroSackih cijena sezonski prilagodeno aditivnom
gdje su ponderi REER | EUROSTAT ARIMA-x12 metodom, rast oznacava
trgovina sa 42 aprecijaciju
industrijalizirane
zemlje, ukljucujuci
sve iz EU)
u stalnim cijenama iz 2010. godine,
sezonski i kalendarski prilagodeno,
Domacdi dohodak Y EUROSTAT |u mil. €, sastoji se od finalne osobne i
drZavne potrosnje, te bruto investicija
u fiksni kapital
u stalnim cijena iz 2010. godine,
sezonski prilagodeno, u mil. $, izracunato
kao ponderirani prosjek BDP-a 20
najznacajnijih vanjskotrgovinskih
partnera Hrvatske prema HNB-u
(izuzev Srbije i Bosne i Hercegovine zbog
Svjetska nvecgostatka podatka): A.L.tstrija, Belgl:ja,
Strani dohodak y* banka, Ceska, F ranc.uska, Italija, :]apai’l, Kina,
EUROSTAT Madarska, Nizozemska, Njemacka,

Poljska, Portugal, Rusija, Sjedinjene
Americke DrZave, Slovacka, Slovenija,
Spanjolska, Svedska i Ujedinjeno
Kravljevstvo, ponderi su trgovina dobara
Hrvatske i odnosne zemlje u ukupnoj

trgovini dobrima za promatrani period
od 2000. do 2020. godine

Izvor: autor, EUROSTAT, Svjetska banka.
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Dodatak 2:

v

GRAFICKI PRIKAZ VARIJABLI KORISTENIH U ANALIZI

e

Panel A: Neto izvoz

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0.3
0,2
0,1

NX2

NX1

Panel B: Realni efektivni devizni tecaj
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4,65

4,6

e REER
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Panel C: Domadi i strani dohodak

9.6 13.35

9;. ZAN——
:j /? A\/ 13:15

// 13.1
v o 13.05

9 13

Napomena: Za izvor podataka, mjerne jedinice i pune nazive varijabli vidjeti Dodatak 1. U panelu A
pad vrijednosti varijabli NX1 i NX2 oznaCava rast neto izvoza. U panelu B rast REER-a oznaCava
realnu aprecijaciju. U panelu C se mjerilo za Y nalazi na lijevoj vertikalnoj osi, a za Y* na desnoj.
Svi podaci su sezonski prilagodeni i logaritmirani.

Dodatak 3:
REZULTATI ADF TESTA
U razinama Integrirano reda jedan
. Bez . Bez
Varijabla Trend i Konstanta | trenda i Trend i Konstanta | trenda i
konstanta konstanta
konstante konstante
NX, -3,89%%* - - - - -
NX, -4,56%%* - - - - -
REER -2,16 -2,28 0,35 -3,26* -3,20%* -
Y -2,38 -2,68* -4, 56%%* - - -
Y* -2,57 -0,79 2,61 -5,67#+* - -

Izvor: autor. Napomena: * ** *** ogznaCava odbacivanje nulte hipoteze o nestacionarnosti procesa
pri 1,51 10% znacajnosti. Makismalan broj pomaka je 12 i odreden je na temelju Akkaikeovog
informacijskog kriterija. Za puni naziv varijabli vidjeti Dodatak 1.
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Dodatak 4:
REZULTATI RALS — LM TESTA

Varijabla t — statistika ;5 f]\"; k
NX, -1,06%** 0,878 2003ql 2016g4 0
NX, -6,55%** 0,875 200492 2008q4 2
REER -4, 97H** 0,861 2009q4 2012q3 7
Y -3,74% 0,917 2008q1 201091 7
dy -10,29%** 0,704 2005q1 2010g4 5
Y* 28,3 7% 0,980 2009¢q1 2017q3 0

Izvor: autor. Napomena: d oznacava prvu diferenciju varijable, 3 je optimalan broj pomaka zavisne
varijable, fT; oznacava endogeno procijenjenu to¢ku u vremenu strukturnog loma, ;5 je kvadrat
procijenjenog koeficijenta uz reziduale; KritiCne vrijednosti su dane u Meng, Lee i Payne (2017). *,
** | #** oznacavaju odbacivanje nulte hipoteze o nestacionarnosti niza uz 10%, 5% i 1% statisticke
znacajnosti. Dopustena je simultana promjena u razini i trendu varijable, te procjena do maksimalno
dva strukturnih prekida. Makismalan broj pomaka je 8 i odreden je na temelju Akkaikeovog infor-
macijskog kriterija. Za puni naziv varijabli vidjeti Dodatak 1.

ASYMMETRICAL EFFECTS OF REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE OF KUNA
ON FOREIGN TRADE BALANCE IN REPUBLIC OF CROATIA

Summary

This paper strives on giving an answer to whether assymetrical effects of real effective ex-
change rate of kuna, J-curve and Marshall-Lerner condition exist in the Republic of Croatia. Price
rigidity, capacity constraints, and adjustment costs are just some reasons why depreciation and
appreciation of the real effective exchange rate do not necessarily have equally strong effect of the
opposite direction on net exports. Econometric estimation by nonlinear autoregressive distributed
lags method (NARDL) enables separation of positive (appreciation) from negative (depreciation)
changes in the real effective exchange rate, showing that its changes do not affect net exports sym-
metrically and linearly. Existence of J-curve and positive impact of the real effective exchange
rate depreciation on trade balance (Marshall-Lerner condition) are confirmed, while appreciation
has no significant effect. Results obtained in this paper point out that Croatia ‘s foreign trade bal-
ance can be improved by real effective exchange rate depreciation. However, this should be taken
with caution given that nominal depreciation leads to growing external indebtedness of domestic
economy, affects expectations, especially those related to inflation, import prices (therefore domes-
tic prices), risk premium, returns on financial assets, and there are indications that depreciation
of nominal and real exchange rate in Croatia have a contractional effect on domestic economic
activity, so costs of such a policy may far outweigh the benefits of currency weakening. In addition,
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research limitations include low variability of the real effective exchange rate (which might make it
difficult to obtain econometric relevant estimates), the problem of choosing representative exchange
rate measures, and the choice of proxy variables for domestic and foreign income. In the observed
period, appreciation and depreciation of the real effective exchange rate were relatively mild, so the
conclusions are not necessarily valid in the case of a sudden and large fluctuations in it. Compared
to previous research, asymmetric effect of the real effective exchange rate is confirmed on the bal-
ance of goods and services (not only balance of goods), and possible causes of nonlinearity in the
response of foreign trade balance to changes in the real effective exchange rate are discussed.

Keywords: depreciation, Marshall-Lerner condition, J-curve, NARDL model



