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UTJECAJ PROMJENE DEVIZNOGA TECAJA
NA BILANCU ROBA REPUBLIKE HRVATSKE:
EKONOMETRIJSKA ANALIZA

Motiv za istraZivanje kojeg su rezultati prikazani u ovome clanku jest
strukturni deficit bilance roba Republike Hrvatske u okolnostima njezina re-
lativno visokoga i rastuceg inozemnoga duga. Svrha istraZivanja bila je eko-
nometrijski pokazati dugorocnu meduovisnost efektivnoga deviznog tecaja i
bilance roba Republike Hrvatske.

Primjenom Johansenove metode testiranja postojanja kointegracije na
ekonomski model u kojem se pretpostavlja da su uvezena i domaca dobra
nesavrSeni supstituti pokazano je da ce porast realnoga efektivnoga devi-
znog tecaja za 1%, u prosjeku dugorocno smanjiti realni deficit bilance roba
Republike Hrvatske priblizno za 2%.

Unatoc rezultatima ekonometrijske analize, uzimajuci u obzir relativno
visoku inozemnu zaduZenost Republike Hrvatske, valutne klauzule u ugovo-
rima o kreditu i visoku uvoznu ovisnost hrvatskoga gospodarstva, ne bi se
moglo zakljuciti da bi se problem deficita bilance roba mogao rijesiti isklju-
¢ivo politikom deviznoga tecaja. Naime, veca bi deprecijacija kune vjerojat-
no vec¢ u kratkome roku rezultirala financijskom krizom u zemlji, a poslije i
medunarodnom nelikvidnoscu.
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1. Uvod

Od nastanka medunarodne razmjene do danas neravnoteza bilance platanja
i mogucnosti njezina uklanjanja privlace pozornost stru¢ne i znanstvene ekonom-
ske javnosti. Mnogobrojne rasprave vodene su o opravdanosti automatskoga
uravnotezenja bilance placanja, ali je dugotrajnost i, za gospodarstvo, bolnost
toga procesa imala za posljedicu suglasnost o potrebi vodenja aktivne ekonomske
politike.

Doista, ekonomska politika raspolaZe nizom kvalitativno razli€itih instru-
menata kojima moze utjecati na uravnotezenje bilance placanja. No, jedan se
instrument ipak, zbog izravnosti svoga djelovanja, nametnuo kao primus inter
pares — prvi medu jednakima. To je promjena deviznoga te€aja, a to je zato Sto
taj instrument trenutno mijenja odnose uvoznih i izvoznih cijena, pa na taj nacin
stvara osnovu za uravnoteZenje bilance placanja. Primjerice, u slucaju deficita
bilance placanja - smanjenjem vrijednosti domace valute u odnosu na stranu — de-
precijacijom povecat Ce se cijene uvoznih dobara izraZene u domacoj valuti, a
smanjit ¢e se cijene izvoznih dobara izraZene u stranoj valuti. Nakon toga, bi
moralo uslijediti smanjenje potraznje za uvoznim dobrima i poveanje potraZnje
za domacim izvozom. U slucCaju suficita bilance plaanja - povecanje vrijednosti
domace valute — aprecijacija, imalo bi za posljedicu smanjenje domacih cijena
uvoza i povecanje stranih cijena izvoza. Promjena potraZnje koja bi nastala kao
rezultat promjene tih cijena uravnoteZzila bi u konacnici bilancu placanja.

No, potrebno je odmah naglasiti da tako pojednostavnjena analiza utjecaja
promjene deviznoga tecaja na uravnotezenje bilance placanja ¢esto dovodi do ne-
ispravnih zakljucaka, i to zbog barem dva razloga.

Prvo, potraZnja za uvozom i izvozom nije samo funkcija cijene, ve¢ i drugih
¢imbenika, pa ona zato ne mora biti cjenovno elasticna, a to znaci da promjena
deviznoga tecaja ne samo da ne mora poboljSati bilancu placanja, ve¢ je moZze i
pogorsati.

Drugo, analiza utjecaja promjene deviznoga teCaja na uravnotezenje bilance
platanja Cesto zanemaruje postojanje kapitalnih tijekova koji mogu prouzrociti
ucinke sasvim suprotne od onih koji se otekuju za deprecijaciju ili aprecijaciju.
Deprecijacija, naime, moze izazvati odljev kapitala iz zemlje, $to bi prouzrocilo
pogorSanje bilance placanja, a aprecijacija bi privlatenjem kapitala u zemlju po-
boljsala bilancu placanja.

Dakle, potrebno je razmotriti stanje cjelokupnoga gospodarstva. No, to se,
u Republici Hrvatskoj u uvjetima deficita bilance roba kao jedne od najvaZznijih
sastavnica bilance placanja, s jedne strane, i visokoga inozemnoga duga, sa druge
strane, ¢ak i kada bi deprecijacija poboljSala bilancu placanja, vjerojatno ne bi do-
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godilo u kratkome roku zbog efekta J-krivulje. Zbog toga bi se Republika Hrvatska
izloZzila opasnosti financijske krize, a u konacnici i medunarodne nelikvidnosti, tj.
nemogucnosti pravovremene otplate nadolazecih anuiteta inozemnoga duga.

Za podrobniju analizu utjecaja deprecijacije na uravnoteZenje bilance roba,
ili bilance placanja, potrebno je uzeti u obzir udio promatrane zemlje na inoze-
mnome trziStu, ali i neke druge gospodarske ¢imbenike. S tim su se ciljem, do
danas, razvila tri pristupa':

- pristup elasti¢nosti,
- pristup apsorpcije (kejnezijanski pristup) i
- monetarni pristup.

No, cilj ovoga istrazivanja nije dokazati ispravnost bilo kojega od navedenih
pristupa. Uvazavajuci Milesa (1979., str. 601.), ako deprecijacija “... uzrokuje signi-
fikantno poboljsanje bilance roba, to bi poboljsanje trebalo biti statisticki opazivo
bez obzira koji je teorijski pristup upotrebljen.” Zato Ce u nastavku biti istrazena
ekonometrijska povezanost promjene realne vrijednosti domace valute i meduna-
rodne razmjene Republike Hrvatske. Preciznije, analizirat ¢e se utjecaj promjene
realnoga efektivnoga deviznog tecaja na bilancu roba Republike Hrvatske.

2. Ekonomski model

Kao ekonomskom osnovom ove analize koristit ¢e se standardnim modelom
“dvije zemlje” (Rose i Yellen, 1989.; Rose, 1991.) u kojem se pretpostavlja da su
uvezena dobra i domaca dobra nesavrSeni supstituti.

Koli¢ina potrazivanih uvoznih dobara u tuzemstvu ovisna je o relativnoj ci-
jeni uvoznih dobara i realnome bruto domacem proizvodu:

M¢=M(p,,Y) (D

gdje je: M? = koliCina potrazivanih uvoznih dobara u tuzemstvu

rp, = cijena uvoznih dobara p_ u tuzemstvu (koja se izvoze iz
inozemstva) u odnosu na cijenu svih dobara proizvedenih
u tuzemstvu p , tj. p_/p, izrazena u domacoj valuti

Y = realan bruto domaci proizvod u tuzemstvu.

! ViSe o navedenim pristupima vidjeti primjerice u: Babi¢ i Babi¢ (2008.).
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Cijena uvoznih dobara p_ u odnosu na cijenu domacih dobara p, izrazena u
domacoj valuti, tj. rp_, moZze se izraziti kao:

. * .p ¥k *
&ze px — e p px Eq‘rpx* (2)

p P p p*

P =

pri Cemu je: rp * = cijena izvoznih dobara p * u inozemstvu (koja se uvoze u
tuzemstvo) u odnosu na cijenu svih dobara proizvedenih u
inozemstvu p*, tj. p */p*, izrazena u stranoj valuti

e = nominalni devizni tecaj

q  =realan devizni teCaj.

Dalje, koli¢ina potrazivanih uvoznih dobara u inozemstvu ovisi takoder i o
relativnoj cijeni uvoznih dobara i realnome bruto domacem proizvodu:

M® = M®(rp,_*, Y*) 3)

gdje je: M%* = koli¢ina potrazivanih uvoznih dobara u inozemstvu

rp_* = cijena uvoznih dobara p_* u inozemstvu (koja se izvoze iz
tuzemstva) u odnosu na cijenu svih dobara proizvedenih
u inozemstvu p*, tj. p_*/p*, izrazena u stranoj valuti

Y* = bruto domaci proizvod u inozemstvu,

pa je:
P, P 1P,

% _
rp, = =

= 4
p* ep* ¢ ©

pri Cemu je: rp_= cijena izvoznih dobara p_u tuzemstvu (koja se uvoze u
inozemstvo) u odnosu na cijenu svih dobara proizvedenih
u tuzemstvu p, tj. p./p, izrazena u domacoj valuti
X

Koli¢ina nudenih izvoznih dobara u svakoj zemlji ovisi iskljucivo o njihovoj
relativnoj cijeni:

X*=Xx(rp,) )

X% = X*(1p,¥) (©)
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gdje je: Xs = koli¢ina nudenih izvoznih dobara iz tuzemstva

Xs* = koli¢ina nudenih izvoznih dobara iz inozemstva

Pretpostavljajuci ravnotezu na trziStu:

M? = X (M
Mo* = Xs (8)

proizlazi:
B =rp M** — qrp *M‘ 9)

gdje je: B = bilanca roba u realnome izrazu

Izraz (9) moze se pisati:

el
p p N\ p*
ili:
Bp =p M** —ep *M* (11)
ili, opCenito:
B=B(q, Y, Y¥) (12)

Meduovisnost varijabli iz izraza (12) bit ¢e ekonometrijski testirana u na-
stavku.

3. Ekonometrijsko testiranje ekonomskoga modela

3. 1. Podaci

Ekonomski model opisan u prethodnome poglavlju potrebno je ekonometrij-
ski verificirati. To, medu inim, znaCi pretpostaviti predznake funkcijske meduovi-
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snosti promatranih varijabli modela. Osim toga, raspolozivi podaci o promatranim
varijablama najceSce ne odgovaraju potrebama modela, pa ih je potrebno prila-
goditi. Ni jedno ni drugo nije moguce bez ¢vrste podloge u ekonomskoj teoriji.
Zato Ce se ekonometrijska verifikacija opisanoga modela zasnivati na slijedecoj
jednadzbi:

LDEFICIT = - LREER + LRGDPRH - LRGDPW (13)

Vremenski nizovi varijabli analiziranih u razdoblju od prvoga tromjesecja
godine 1996. do Cetvrtoga tromjesecja godine 2006. pribavljeni su iz on-line baze
podataka Medunarodnoga monetarnoga fonda International Financial Statistics
— IFS* i iz on-line baze podataka Hrvatske narodne banke Bilten — statisticki
pregled.

Varijabla LDEFICIT oznacuje prirodni logaritam realnoga deficita bilance
roba Republike Hrvatske, pri cemu se izvoz i uvoz zasnivaju na FOB paritetu.
Realni deficit bilance roba Republike Hrvatske dobiven je deflacioniranjem no-
minalnoga deficita primjenom implicitnoga deflatora bruto domacega proizvoda
Republike Hrvatske. Nominalni deficit bilance roba definiran je kao razlika medu
nominalnim izvozom i nominalnim uvozom roba.

Kraticom LREER oznacen je prirodni logaritam indeksa realnoga efektiv-
nog deviznoga tecaja izracunanoga prema metodologiji Hrvatske narodne ban-
ke. Realan efektivni devizni te€aj nastao je korekcijom nominalnoga primjenom
indeksa cijena kod proizvodaca. Indeks realnoga efektivnog deviznoga teCaja
Hrvatska narodna banka objavljuje mjese¢no, a tromjesecni su podaci za potrebe
ovoga istrazivanja dobiveni aritmetickom sredinom. Iz izraza (13) vidi se da je
ocekivani predznak ove varijable negativan, to jest porast indeksa realnoga efek-
tivnog deviznoga teCaja morao bi rezultirati smanjenjem realnoga deficita bilance
roba Republike Hrvatske.

Kratica LRGDPRH predstavlja prirodni logaritam realnoga bruto domacega
proizvoda Republike Hrvatske. Isto kao i realni deficit bilance roba, realni bruto
domaci proizvod izracunan je deflacioniranjem nominalnoga primjenom implicit-
noga deflatora. Buduci da je rije¢ o tromjese¢nim podacima koje ni za nominalni
bruto domaci proizvod, niti za implicitni deflator, u vrijeme pisanja ovoga ¢lanka,
nadlezne institucije nisu dale na raspolaganje prije sijeCnja godine 1997., bilo ih je
potrebno interpolirati koriStenjem raspoloZzivih godi$njih podataka. Pritom je tro-

2 Baza je raspoloziva na web stranici: http:/ifs.apdi.net/imf/logon.aspx
3 Baza je raspoloZiva na web stranici: http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm?tsfsg=f3f
d8claeb7b86b8ecfaa573596c4042
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mjesecni nominalni bruto domaci proizvod izracunan jednostavnim dijeljenjem
godiSnjega sa Cetiri, jer ti podaci predstavljaju tijek u promatranome razdoblju,
a ne stanje. No, implicitni je deflator na tromjese¢noj razini izratunan metodom
linearne interpolacije, jer u ovome slucaju podaci nalikuju viSe na stanje nego na
tijek. Potrebno je istaknuti da takav nacin interpolacije nije nepoznat u ekonome-
trijskoj literaturi, iako njegova prekomjerna primjena moze rezultirati s nekoliko
problema prigodom ekonometrijskoga modeliranja, primjerice pristrano$¢u pro-
cjenitelja ili nepouzdano$cu testova jedini¢nih korijena. No, isti se problemi mogu
pojaviti i kod primjene sofisticiranijih metoda interpolacije. Budu¢i da je ovdje ri-
jec o interpolaciji samo Cetiri opazanja, tj. Cetiri tromjesecja u tijeku godine 1996.,
primjena sofisticiranijih metoda interpolacije bila bi neekonomicna. Ocekivani je
predznak realnoga bruto domacega proizvoda Republike Hrvatske pozitivan, a to
je u skladu s pretpostavkom male zemlje.

Varijabla LRGDPW prirodni je logaritam inozemnoga realnoga bruto do-
macega proizvoda. Zapravo, rije¢ je o ponderiranoj aritmetickoj sredini realnih
bruto domacih proizvoda pet zemalja — Italije, Njemacke, Slovenije, Austrije i
Francuske. To su zemlje Europske Unije* u koje je Republika Hrvatska, prosjec-
no, u posljednjih raspolozivih pet godina promatranoga razdoblja, najvise izvo-
zila. Kao ponderi upotrebljene su aritmeticke sredine udjela izvoza Republike
Hrvatske u navedene zemlje.

3.2. Testiranje nestacionarnosti vremenskih nizova

Testiranje nestacionarnosti vremenskih nizova uvjet je za donosSenje pravilne
odluke o daljem ekonometrijskom tretmanu modela.

U uvjetima nestacionarnosti, to jest viemenske ovisnosti osnovnih svojstava
nizova, primjena klasi¢ne metode linearne regresije ne bi bila prihvatljiva, jer bi
model imao lazno signifikantne rezultate, uz visoki koeficijent determinacije R?,
¢ak i ako su, u stvarnosti, vremenski nizovi medusobno nepovezani. Drugim rije-
¢ima, nastala bi laZna regresija (spurious regression), (Granger i Newbold, 1974.;
Phillips 1986.).

Prvi znak koji moZze ukazivati na nestacionarnost jest postojanje trenda pro-
matranoga vremenskoga niza. Zato su na slici 1. prikazani vremenski nizovi vari-
jabli uklju¢enih u model.

4 Republika Slovenija postala je ¢lanicom Europske Unije 01. svibnja 2004.
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Na slici 2. nije uocljivo postojanje trenda prvih diferencija vremenskih nizo-
va promatranih varijabli.

Ipak, promatranje trenda vremenskoga niza moze navesti na pogresan zaklju-
¢ak. Zato je potrebno formalno testirati nestacionarnost vremenskih nizova. To je
ucinjeno primjenom Phillips-Perronova testa koji je predlozio Phillips (1987.),
a prosirili su ga Perron (1988.) i Phillips i Perron, (1988.). Rezultati toga testa
prikazani su u tablici 1.
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Tablica 1.
PHILLIPS-PERRONOV TEST

Varijabla ol | PPest riticna viljednost
LDBFICIT o Trend || 3044 | 41837 |-3.5162 | 3.1882
| REER Konstanta 3 | -1.5354 | -3.5889 | -2.9303 | -2,6030
Konstantaitrend | 3 | 17180 | -4.1837 | -3.5162 | -3.1882

LRODPRH |y Trond |3 [ 13521 | 41857 [-35162 | 31852
LRODPW e Trond | -Ta067 | 1837 [ 3.5162 [1582
el R B L B B e
DLREER | s Trond |3 | 57000 | <1596 [-3:5150 | 51808
DLRGDPRH. |y emd |3 |7 1258 | 41896 | 5159 | 5 1508
DLRGDPW | Trond |3 | 5035 | <1596 [-3:5159 | 31808

Napomena: kriti¢ne vrijednosti preuzete su od: MacKinnon (1996.); broj pomaka odreden je
primjenom Newey-West metode (Newey i West, 1994.).

Izvor: izracun autora

Sukladno s podacima prikazanima u tablici 1. vremenski su nizovi nesta-
cionarni, a njihove su prve diferencije stacionarne. Zbog toga nije prihvatljiva
metoda klasi¢ne linearne regresije, ali unatoC nestacionarnosti vremenskih nizova
njihova linearna kombinacija joS uvijek moZe biti stacionarna. U tom se slucaju
kaZze da nizovi kointegriraju’, a vektor koji determinira njihovu linearnu kombina-
ciju naziva se kointegracijskim vektorom.

Kointegracija vremenskih nizova promatranih varijabli bit e testirana u na-
stavku.

> O ekonometrijskom modeliranju s kointegriranim varijablama vidjeti u: Hendry (1986.),
Stock 1 Watson (1988.) i Banerjee i drugi (1993). Sigurno je da je jedan od najpoznatijih radova o
problematici testiranja kointegracije plodonosan rad dvojice dobitnika Nobelove nagrade za ekono-
miju u godini 2003.— Engle i Granger, (1987.)
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3.3. Testiranje kointegracije vremenskih nizova

Testiranje kointegracije vremenskih nizova promatranih varijabli provedeno
je primjenom Johansenove metode (Johansen, 1988.; Johansen i Juselius, 1990.;
Johansen, 1991.; Johansen, 1995.).

Primjena Johansenove metode zasniva se na oblikovanju neograni¢eno-
ga vektorskog autoregresivnoga (Unrestricted Vector Autoregressive — UVAR)
modela koji ne smije pokazivati znakove autokorelacije, autoregresivne uvjetne
heteroskedasti¢nosti (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — ARCH) i
nenormalnosti. No, u vremenskome nizu varijable LDEFICIT uocena je pojava
netipi¢nih vrijednosti (outliers), i to u prvome tromjesecju godine 1998. i u prvo-
me tromjesec¢ju godine 2000., $to je vjerojatno posljedica uvodenja poreza na do-
danu vrijednost u porezni sustav Republike Hrvatske i parlamentarnih i predsjed-
nickih izbora. Simulacijom je utvrdeno da bi te netipi¢ne vrijednosti rezultirale
nenormalnos¢u reziduala, pa su modelu dodane dvije tranzitorne dummy varijable
D1 i D2 nakon ¢ega su problemi s rezidualima nestali. Dodatno, u model su uvr-
Stene i tri sezonske dummy varijable ortogonalizirane na konstantu modela. Na
osnovi Akaikeova informacijskoga kriterija (Akaike Information Criterion — AIC),
Schwarzova Bayesijanskog kriterija (Schwarz Bayesian Criterion — SBC), Ha-
nnan-Quinnova kriterija (Hannan-Quinn Criterion — HQC) i uvazavajuci testove
reziduala jednadZzbi modela, odabran je model prvoga reda, a rezultati spomenutih
testova prikazani su u tablici 2.

Tablica 2.

TESTOVI AUTOKORELACIE, AUTOREGRESIVNE
UVJETNE HETEROSKEDASTICNOSTI I NORMALNOSTI
REZIDUALA U JEDNADZBAMA UVAR MODELA

. Test autokorelacije Test autoregresqs!se uv,]-etne Test normalnosti
JednadZzba . 1 heteroskedasti¢nosti . 3
reziduala . 2 reziduala
reziduala

F(4,25) =0,2729 an x*(2)=0,7523

LDEFICIT 0.8927] X*(4)=2,9787 [0,5614] 0.6865]
F(4,25)=1,1818 sy x*(2)=0,5244

LREER 0.3429] x*(4)=1,5521 [0,8174] 0.7694]
F(4,25)=1,3716 aan xXA(2) =2,6743

LRGDPRH 0.2721] X*(4)=3,6289 [0,4585] 10.2626]
F(4,25) =0,2265 an X(2)=2,4911

LGDPW 0.9210] X*(4) =0,6434 [0,9581] [0.2878]
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! Lagrangeov multiplikator test — F inatica

2 TR? test

3 Jarque-Bera test

Napomena: vrijednosti u uglatim zagradama su p-vrijednosti

Izvor: izraCun autora

Tablica 2. jasno ukazuje da ni u jednoj jednadzbi UVAR modela ne postoje
autokorelacije, autoregresivne uvjetne heteroskedasti¢nosti i nenormalnosti re-
ziduala. Na osnovi tako postavljenoga modela moguce je pristupiti utvrdivanju
broja kointegracijskih vektora.

Opcenito, u modelima sa n varijabli moZe postojati n-1 linearno neovisnih
kointegracijskih vektora. Njihov se broj, kada je rije¢ o Johansenovoj metodi,
procjenjuje primjenom dvaju testova: testa maksimalne vlastite vrijednosti (rmaxi-
mum eigenvalue test), A, i trag testa (trace test), A . Rezultati tih testova pre-
doceni su u tablici 3.

Tablica 3.

TESTIRANJE BROJA KOINTEGRACIJSKIH VEKTORA

U UVAR MODELU
Nul hipoteza Alternativna hipoteza Mrace Ao
r=0 r=1 73,004 [0,0000] 55,022 [0,0000]
r<=1 r=2 17,981 [0,5773] 13,503 [0,4215]
r<=2 r=3 4,478 [0,8570] 3,876 [0,8649]
r<=3 r=4 0,601 [0,4381] 0,601 [0,4381]

Napomena: vrijednosti u uglatim zagradama su p-vrijednosti

Izvor: izratun autora

Iz tablice 3. vidi se da postoji iskljucivo jedan kointegracijski vektor. Taj
vektor u nenormaliziranom obliku glasi:

LDEFICIT LREER LRGDPRH LRGDPW
(14)

-5,9250  -12,235 13,213 -11,066
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No, budu¢i da je cilj ove analize utvrditi dugoro¢nu ovisnost realnoga deficita
bilance roba Republike Hrvatske o njezinom realnom bruto domac¢em proizvodu,
realnom efektivhom deviznom te€aju i o inozemnom realnom bruto domaem
proizvodu, uvazavajuéi izraz (14), navedeni je vektor potrebno normalizirati, a iz
toga proizlazi:

LDEFICIT = — 2,0649 LREER + 2,2300 LRGDPRH - 1,8677 LRGDPW
(15)
(0,695) (0,3594) (0,5318)

Iz izraza (15) vidi se da porast indeksa realnoga efektivnog deviznoga tecaja
za 1% dugorocno rezultira prosje¢nim smanjenjem realnoga deficita bilance roba
Republike Hrvatske za 2,06%. Prigodom tumacenja ovoga parametra potrebno je
uzeti u obzir Cinjenicu da je uzorak zasnovan na relativno kratkom, ali u vrijeme
pisanja ovoga Clanka jedino raspolozivome razdoblju.

Dalje, povecanje realnoga bruto domacega proizvoda Republike Hrvatske za
1% imat Ce za posljedicu prosjecno povecanje njezinoga realnoga deficita bilance
roba za 2,23% u dugome roku.

I na kraju, povetanje inozemnoga realnoga bruto domacega proizvoda za
1% prouzrocio bi dugoro¢no smanjenje realnoga deficita bilance roba Republike
Hrvatske u prosjeku za 1,87%.

Unato¢ dugoro¢noj elasti¢nosti realnoga deficita bilance roba Republike
Hrvatske na promjenu realnoga efektivnog deviznoga tecaja ne moze se zakljuciti
da problem neravnoteZe bilance roba moZe biti rijeSen iskljucivo politikom devi-
znoga tecaja, i to upravo zbog visoke inozemne zaduZzenosti, ali i zbog postojanja
valutnih klauzula u ugovorima o kreditu® i zbog opcenito visoke uvozne ovisnosti
hrvatskoga gospodarstva. Naime, sukladno s rezultatima provedene ekonometrij-
ske analize, realna bi deprecijacija kune umanjila realni deficit bilance roba, ali
u dugome roku. U kratkome roku to se vjerojatno ne bi dogodilo zbog efekta J-
krivulje. No, u kratkome bi roku smanjenje te€aja kune sigurno rezultiralo rastom
anuiteta inozemnoga duga izrazenih u domacoj valuti, jer ¢e biti potrebno dati
viSe jedinica domace valute za jedinicu strane. Istodobno bi rasli anuiteti duznika
Cije su obveze vezane valutnim klauzulama, a cijene uvezenih dobara takoder bi
se povecCavale. Zato je snizavanje vrijednosti domace valute u spomenutim uvje-
tima mjera koja moZze rezultirati financijskom krizom u zemlji, ali na kraju i me-
dunarodnom nelikvidnos¢u.

¢ Nije suvi$no istaknuti da su i obveznice prema svojoj pravnoj prirodi ugovori o kreditu i da
je dio drzavnih obveznica Republike Hrvatske takoder vezan valutnim klauzulama.
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4. Sinteza rezultata istrazivanja

Strukturni deficit bilance roba Republike Hrvatske u okolnostima njezinoga
visokoga i rastuega inozemnoga duga bio je poticaj za provedbu istraZzivanja
kojega su rezultati prikazani u ovome ¢lanku. Cilj istrazivanja bio je ekonometrij-
ski dokazati meduovisnost deviznoga tecaja i bilance roba Republike Hrvatske u
dugome roku.

Ekonometrijska analiza zasnivala se na testiranju kointegracije vremenskih
nizova primjenom Johansenove metode, a obuhvatila je Cetiri varijable — realni
deficit bilance roba, realni efektivni devizni te€aj, realni bruto domaci proizvod
Republike Hrvatske i realni inozemni bruto domaci proizvod. Ona je pokazala da
¢e u dugome roku porast realnoga efektivnog deviznoga tecaja za 1%, smanjiti re-
alni deficit bilance roba Republike Hrvatske za priblizno 2%. No, prigodom tuma-
¢enja ovoga rezultata potrebno je biti oprezan, jer je uzorak zasnovan na relativno
kratkome, ali u vrijeme pisanja ovoga ¢lanka jedino raspolozivome razdoblju.

Ipak se mora istaknuti da se, unato¢ dugorocnoj elasti¢nosti realnoga defici-
ta bilance roba Republike Hrvatske na promjenu realnoga efektivnog deviznoga
teCaja, ne moze zakljuciti da je problem neravnoteze bilance roba moguce rijesSiti
iskljucivo politikom deviznoga tecaja. Naime, veca deprecijacija kune u uvjetima
visokoga i rastu¢ega inozemnoga duga, valutnih klauzula u ugovorima o kreditu
i usprkos visokoj uvoznoj ovisnosti hrvatskoga gospodarstva, vjerojatno bi ve¢ u
kratkome roku rezultirala financijskom krizom u zemlji, a poslije i medunarod-
nom nelikvidnoS§cu.
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGE
ON THE TRADE BALANCE OF THE REPUBLIC OF CROATIA:
AN ECONOMETRIC ANALYSIS

Summary

The motive for research whose results are presented in this article was structural
deficit of the trade balance of the Republic of Croatia in the circumstances of its relatively
high and increasing external debt. The purpose of research was to show econometrically
the long run interdependence between effective exchange rate and the trade balance of the
Republic of Croatia.

Applying Johansen method of testing for the existence of cointegration to the eco-
nomic model in which it is assumed that imports and domestic goods are imperfect sub-
stitutes, it was showed that increase of the real effective exchange rate by 1 % will, on the
average, decrease real deficit of the trade balance of the Republic of Croatia by approxi-
mately 2 % in the long run.

In spite of results of an econometric analysis, considering relatively high external
indebtedness of the Republic of Croatia, currency clauses in credit contracts, and high im-
port dependence of Croatia’s economy it would not need to be concluded that problem of
deficit of the trade balance could be solved solely by using exchange rate policy. Namely,
a larger depreciation of the kuna would probably result in the financial crisis in the country
already in the short run, and later in international illiquidity.

Key words: exchange rate, depreciation of the kuna, the trade balance of the Republic
of Croatia, cointegration, Johansen method



