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1. UVOD

Svjetska gospodarska kriza snažno je utjecala na gospodarska kretanja u Republici Hrvatskoj u 2009. godini. BDP je tada bio za 5,7% niži nego u 2008. godini, robni je izvoz pao za više od 20% u odnosu na 2008., dok je inozemni dug krajem 2009. bio za 4,3 mlrd. eura viši nego prethodne godine, čineći tako 101% BDP-a. Tri godine kasnije Hrvatska još uvijek trpi negativneposljedice recesije. Iako je nepovoljna ekonomska situacija prisutna u Hrvatskoj već duži niz godina, tekuća ekonomska kretanja dodatno su naglasila kako je hrvatsko gospodarstvo izrazito ranjivo te se kao takvo teško nosi i može prilagoditi šokovima. Kriza je naglasila i postojanje ograničenja u vođenju ekonomske politike koja prije svega proizlaze iz visoke inozemne zaduženosti, visokog stupnja euroiziranosti financijskog sustava i slabe konkurentnosti hrvatskih proizvoda na inozemnom tržištu. Takvo stanje stavilo je dodatni pritisak vlastima i još više naglasilo potrebu za promjenom ekonomske politike, kao i dokazalo pogrešnost modela ekonomske politike koji se provodi. 
Novi ekonomski model koji bi trebao osigurati dugoročnu i održivu stopu gospodarskog rasta, između ostalog, treba poticati izvoz te povećati konkurentnost domaćih proizvoda. Stoga je sredinom 2009. godine Znanstveno društvo ekonomista predložilo slabljenje kune, odnosno deprecijaciju (Lider, 2009). I do danas se u javnosti vode polemike oko dopuštanja deprecijacije, a izvoznici posebno naglašavaju kako trenutačna tečajna politika u potpunosti destimulira izvoz. Međutim, mala otvorena gospodarstva, kakvo je i Hrvatska, uvelike se razlikuju od velikih i razvijenih ekonomija. To su prije svega uvozno orijentirane zemlje koje karakterizira inozemni dug denominiran u stranoj valuti, primjerice u euru ili dolaru, odnosno u jačoj valuti razvijene zemlje pa je time gospodarstvo tih zemalja ranjivije na promjene realnog deviznog tečaja. Time deprecijacija, kao važan ekonomski instrument dostupan razvijenim zemljama koji pojeftinjuje izvezena dobra, a poskupljuje uvezena dobra te time potiče ekonomski rast, nije poželjan u tranzicijskim zemljama (DeLisle, 2012).
Naime, pored neto izvoza, promjena deviznog tečaja ima utjecaj i na druge komponente koje su ključne za ekonomski rast. Tako promjena realnog tečaja može značajno utjecati na osobnu potrošnju preko efekta bogatstva. Neželjeni efekt bogatstva bit će jači, što je zemlja zaduženija. Stoga pozitivno djelovanje deprecijacije ovisi o trenutnoj situaciji i mogućnostima ekonomije određene zemlje. 

Cilj ovog rada je ispitati kako će se promjene realnog deviznog tečaja odraziti na ekonomsku aktivnost Hrvatske. Prije svega je konstruiran indeks efektivnog tečaja kune kao pokazatelj konkurentnosti hrvatskog gospodarstva, kako bi se, primjenom Johansenove metode kointegracije,ispitaodugoročni odnos između realnog efektivnog tečaja i neto izvoza, odnosno ispitaoefekt konkurentnosti prema kojem bi deprecijacija trebala imati pozitivan učinak na trgovinsku bilancu. Međutim, s obzirom na visoku inozemnu zaduženost i ovisnost financijskog sektora o stranoj valuti, dodatno je ispitan i efekt bogatstva s ciljem dobivanja jasnije slike o utjecaju deprecijacije na hrvatsko gospodarstvo. U skladu s time provedena je simulacija kojom se procijenio učinak deprecijacije tečaja od 10% u 2012. godini. 
Neželjan utjecaj deprecijacije preko efekta bogatstva nedovoljno je istražen u emprijskim istraživanjima u Hrvatskoj, čime je ovo znanstveno istraživanje vrlo zanimljivo budući da promjena tečajne politike i njezin utjecaj na gospodarski rast predstavlja aktualno pitanje u Hrvatskoj. Osnovni istraživački problem rada odnosi se na pitanje je li deprecijacija odgovarajući instument za poticanje ekonomskog rasta Hrvatske. U skladu s time, osnovne hipoteze rada dane su kako slijedi:

H1: Deprecijacija će preko učinka konkurentnosti imati pozitivan utjecaj na neto izvoz. 

H2: Deprecijacija će preko učinka bogatstva imati negativan utjecaj na osobnu potrošnju i raspoloživi dohodak, budući da je većina duga stanovištva indeksirana u stranoj valuti. 

H3: Slabljenje kune uzrokovat će daljnji rast inozemnog duga, što će pogoršati pokazatelje zaduženosti, odnosno pogoršati solventnost i dodatno umanjiti sposobnost urednog servisiranja duga.

H4: Ukupni učinak deprecijacije na hrvatsko gospodarstvo bit će negativno i rezultirat će padom ekonomske aktivnosti.

Nakon definiranog predmeta istraživanja, postavljenih ciljeva i hipoteza, u drugom poglavlju rada opisani su mogući utjecaji promjene realnog tečaja prema ekonomskoj teoriji te kakvi su učinci deprecijacije u tranzicijskim zemljama. Nakon toga, treće poglavlje donosi pregled kretanja tečaja, inozemnog duga i robne razmjene te njihovih obilježja do 2012. godine. Nakon objašnjenja ekonomskog modela u četvrtom poglavlju, u sljedećem poglavlju slijedi ekonometrijska analiza modela. U završnom dijelu rada predstavljeni su zaključci provedenog istraživanja. 
2. PREGLED DOSADAŠNJIH ISTRAŽIVANJA

2.1. Efekti deprecijacije prema ekonomskoj teoriji

Prema ekonomskoj teoriji, deprecijacija tečaja vodi do porasta neto izvoza. Međutim, kada je riječ o promjeni realnog tečaja, istraživanje se ne bi trebalo ograničiti samo na vanjskostrgovinsku bilancu, već je učinke potrebno sagledati vodeći računa o utjecaju na cjelokupno gospodarstvo. Stoga će u nastavku biti objašnjena dva moguća utjecaja deprecijacije, a to su efekt konkurentnosti i efekt bogatstva (Rodseth, 2000).
2.1.1. Efekt konkurentnosti

Ravnoteža bilance plaćanja dugoročni je cilj ekonomske politike. Kao jedan od uzroka deficita tekućeg računa bilance plaćanja svakako je i nedostatna konkurentnost domaćih proizvoda. Stoga, kako bi se smanjio deficit, u ekonomskoj teoriji sugerira se provođenje politike konkurentnosti, odnosno poticanje promjene razine deviznog tečaja u svrhu povećanja konkurentnosti domaćih proizvoda.
Uzmu li se u obzir samo čimbenici konkurentnosti, međunarodna razmjena uključuje (Acocella, 2005):
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što znači da nema prednosti u izvozu ili uvozu ako je cijena domaćih dobara jednaka cijeni stranog dobra izražena u domaćoj valuti. Ako su domaće cijene (p) veće od stranih (pw), domaća dobra su manje konkurentna, odnosno ako su domaće cijene manje od stranih, domaća dobra su više konkurentna. Prema tome, neravnoteža tekučeg računa može se eliminirati utjecajem na varijable dane u izrazu (1). S obzirom na svrhu ovoga rada, naglasak je na upravljanju deviznim tečajem. Uz režim fiksnog tečaja, konkurentnost se može povećati provođenjem devalvacije, odnosno u režimu fluktuirajućeg deviznog tečaja dopušta se deprecijacija. 
Deficit tekućeg računa karakterizira situacija u kojoj je izvoz manji od uvoza. Ako se vanjskotrgovinska bilanca želi poboljšati deprecijacijom, izvoz se mora dovoljno povećati , a uvoz dovoljno pasti kako bi se kompenzirao rast uvoznih cijena. Uvjet kojim se deprecijacijom poboljšava vanjskotrgovinska bilanca naziva se Marshall-Lernerov uvjet (Blanchard, 2003).
2.1.2. Efekt bogatstva

Osim na neto izvoz, deprecijacija preko efekta bogatstvamože djelovati na osobnu potrošnju i to na dva načina. Naime, osobna potrošnja ovisi o domaćem privatnom bogatstvu i o raspoloživom dohotku (Rodseth, 2000).
Ako je bogatstvo neke zemlje dano kao razlika ukupnih potraživanja i ukupnih obveza prema inozemstvu, pri čemu domaće obveze predstavljaju strana potraživanja, iz toga proizlazi da je domaće bogatstvo ustvari jednako negativnom stranom bogatstvu. U slučaju kada je domaće bogatstvo pozitivno, rast deviznog tečaja dovodi do rasta bogatstva u privatnom sektoru što u konačnici uzrokuje rast potrošnje. Međutim, ako privatni sektor većinu duga drži u stranoj valuti, deprecijacija povećava domaće obveze čime raste strano bogatstvo, dok domaće opada, a to ima negativan utjecaj na potrošnju (Rodseth, 2000).
S druge strane, ako je domaće bogatstvo negativno, deprecijacija smanjuje raspoloživi dohodak. Razlog tome je što povećanjem inozemnog duga rastu i rate za otplatu kredita uz valutnu klauzulu pa nakon otplate rate ostaje manje novaca za osobnu potrošnju.
2.2. Kakvi su učinci deprecijacije u tranzicijskim zemljama?
Sve do 1970ih godina prevladavalo je mišljenje kako deprecijacija ima ekspanzivan učinak na bruto domaći proizvod. Međutim, unazad nekoliko godina provedeno je mnogo empirijskih istraživanja kojima se željelo naglasiti kako povećanje realnog tečaja može imati neželjan učinak na BDP. Takva situacija karakteristična je ponajviše za tranzicijske zemlje (Acar, 2000). 

Tranzicijske zemlje najčešće koriste devalvaciju kao instrument kojim žele smanjiti postojeći trgovinski deficit. Devalvacijom rastu troškovi uvoza izraženi u domaćoj valuti. Stoga domaća potražnja treba dovoljno porasti kako bi nadmašila rast uvoznih cijena i kako bi u konačnici utjecaj na BDP bio pozitivan. Međutim, elastičnost potražnje za uvozom, odnosno izvoza u zemljama u razvoju vrlo je niska i nedovoljna kako bi se poboljšalo stanje trgovinske bilance (Kandil, 2009). Potonje objašnjavaju Guitian (1976) i Dornbusch (1988), koji naglašavaju kako uspjeh deprecijacije u poboljšanju trgovinske bilance uvelike ovisi u usmjeravanju domaće potražnje u pravome smjeru, ali i o mogućnostima ekonomije da zadovolji povećanu potražnju za domaćim dobrima. 
Nadalje, jedan od ključnih faktora koji otežava provedbu makroekonomske politike tranzicijskih zemalja je postojanje visokih vrijednosti akumuliranog inozemnog duga te teret kamata koji taj dug nosi sa sobom. Također, većina duga je denominirana u stranoj valuti. To znači da u slučaju visokog inozemnog duga, deprecijacija negativno utječe kako na stanovništvo, tako i na sektor države. U toj situaciji će se za jednu jedinicu strane valute trebati izdvojiti više jedinica domaće valute te će dužnici tada morati izdvojiti veći iznos domaće valute kako bi otplatili dug. Drugim riječima, teret duga privatnog i javnog sektora se povećava i dolazi do smanjenja bogatstva. Cjelokupni proces na kraju djeluje prorecesijski na gospodarstvo zemlje (Saibene&Sicouri, 2012). Kao primjer mogu se navesti Meksička i Azijska kriza u kojima je jedan od najznačajnijih uzroka krize bio i taj što su zemlje imale dug denomiran u stranoj valuti (Musscahio, 2012).
3. OBILJEŽJA ODABRANIH EKONOMSKIH INDIKATORA U HRVATSKOJ
3.1. Tečaj

Hrvatska provodi režim fluktuirajućeg tečaja, što znači da tečaj nacionalne valute, odnosno kune nije fiksiran prema nekoj stranoj valuti ili košarici valuta, već se slobodno formira na deviznom tržištu. Time tečaj fluktuira ovisno o ponudi i potražnji deviza na deviznom tržištu. Ipak, kako bi spriječila prevelike tečajne oscilacije i održala tečaj relativno stabilnim, Hrvatska narodna banka povremeno se uključuje u rad deviznog tržišta, ali unaprijed ne utvrđuje gornju i donju granicu kretanja tečaja kune koju se obvezuje braniti.
3.1.1. Kretanje kune prema euru

HNB najviše intervenira na deviznom tržištu kada je je riječ o kretanju kune prema euru. Naime, HNB održava stabilnost tečaja kune prema euru kako bi mogla ostvariti svoj temeljni cilj, a to je stabilnost cijena. U visokoeuroiziranim gospodarstvima, kao što je hrvatsko, cijene su osjetljive na promjene tečaja. Uz promjene tečaja vezana su i inflacijska očekivanja stanovništva, koja su osobito izražena zbog loših iskustava s visokom inflacijom na ovim prostorima u prošlosti. Stoga HNB intervenira na deviznom tržištu kako bi spriječila prevelike tečajne oscilacije i održavala relativnu stabilnost tečaja. Na Grafikonu 1. prikazano je kretanje nominalnog tečaja kune prema euru od siječnja 1992. do prosinca 2012. godine. 
Grafikon 1. Kretanje srednjeg deviznog tečaja EUR/HRK od siječnja 1992. do prosinca 2012. godine
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Izvor: HNB
Za razdoblja od 1992. godine do uvođenja kune 30. svibnja 1994. srednji devizni tečajevi koji se primjenjuju na kraju razdoblja iskazani su u kunskoj vrijednosti tako da su iznosi denominirani dijeljenjem s tisuću (1.000). Kod vremenske serije tečaja postoji lom krajem 1993. godine, do kada je zbog hiperinflacije tečaj nekontrolirano rastao. Stabilizacijskim programom 1993. godine provedeno je fiksiranje tečaja za njemačku marku. Tečaj se nakon toga vrlo malo mijenja. Na temelju podataka HNB-a, tečaj kune prema njemačkoj marki odnosno euru kretao se u razdoblju od njezina uvođenja 30. svibnja 1994. godine do današnjih dana u rasponu od plus/minus 6% oko prosječnog tečaja ostvarenog u tom razdoblju. Uzmemo li, primjerice, srednje vrijednosti deviznog tečaja EUR/HRK u desetogodišnjem razdoblju, odnosno od  2002. do 2012. godine, prosječna vrijednost tečaja je 7,4 EUR/HRK s prosječnim odstupanjem  od prosječnog tečaja od 0,12 EUR/HRK, odnosno 1,66%. Prema tome, iako HNB navodi da Hrvatska ima režim fluktuirajućeg tečaja, u stvarnosti je tečaj kune prema euru sidro monetarne politike čiji je osnovni cilj stabilnost cijena, i kao takav se mijenja u vrlo uskim granicama. Prethodno navedenom govori u prilog i kretanje tečaja kune prema euru u 2012. godini kada  je tečaj ostao relativno stabilan. Nominalni tečaj kune prema euru kretao se u rasponu od -1,03% do 0,65% oko prosječnog tečaja, koji je iznosio 7,53 EUR/HRK, što u usporedbi s 2011. godinom predstavlja deprecijaciju od 1,16%.
3.1.2. Kretanje kune prema ostalim valutama najvažnijih trgovinskih partnera

Budući da kuna nije fiksirana za ostale valute, njihovo kretanje u promatranom razdoblju bilo je puno očitije i dinamičnije. Na Grafikonu 2. prikazano je kretanje nominalnog deviznog tečaja kune prema američkom dolaru, britanskoj funti i švicarskom franku, odnosno prema valutama koje će u nastavku rada biti korištene za izračun nominalnog, odnosno realnog efektivnog tečaja kune, a za razdoblje od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine. 
Grafikon 2. Kretanje srednjih deviznih tečajeva kune prema američkom dolaru (USD/HRK), švicarskom franku (CHF/HRK) i britanskoj funti (GBP/HRK) u razdoblju od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine
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Izvor: HNB
U promatranom razdoblju kuna je deprecirala prema švicarskom franku i to za 43,16%, a aprecirala prema američkom dolaru i funti sterlinga. Ipak, promatrajući 2012. godinu, kuna je deprecirala prema svim navedenim valutama, a najviše je deprecirao prosječni tečaj kune prema američkom dolaru (za 9,52%). Promatranje dinamike kretanje bilateralnih tečajeva prema košarici valuta glavnih trgovinskih partnera iznimno je važno za formiranje efektivnog tečaja jer je jedan od pokazatelja konkurentnosti gospodarstva. 

3.2. Deficit tekućeg računa bilance plaćanja

Visok deficit tekućeg računa bilance plaćanja samo je jedan od problema s kojima se Hrvatska susreće. Rast deficita tekućeg računa prije svega je posljedica vrlo nepovoljnog odnosa izvoza i uvoza, koji proizlazi iz velike uvozne ovisnosti i slabih izvoznih rezultata. Kako je neto izvoz jedna od sastavnica BDP-a, od iznimne je važnosti promatrati njegovo kretanje, nastalo kao posljedica promjene realnog deviznog tečaja, jer svojim promjenama uvelike utječe na ekonomski rast zemlje. Na Grafikonu 3. prikazano je kretanje izvoza i uvoza od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine. Vidljivo je kako je sve do početka gospodarske krize 2009. dolazilo do rasta i izvoza i uvoza.  Ipak, rast uvoza bio je i još uvijek je izraženiji od rasta izvoza, što svakako ne pridonosi poboljšanju trgovinskog salda. U promatranom razdoblju izvoz je u prosjeku iznosio 52% ukupnog uvoza. Glavni uzrok slabih rezultata jesu duboki strukturni problemi i slaba konkurentnost gospodarstva (Bobić, 2010). Takva nepovoljna dinamika kretanja izvoza i uvoza te izražene fluktuacije dodatno destabiliziraju gospodarsku situaciju zemlje.

Grafikon 3. Kretanje robnog izvoza i uvoza u Republici Hrvatskoj u razdoblju od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine
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Izvor: DZS
Uspoređujući hrvatski robni izvoz sa izvozom zemalja Srednje i Istočne Europe, može se zaključiti kako hrvatski izvoz uvelike zaostaje, a to se očituje u manjem tržišnom udjelu, što je jedan od ključnih pokazatelja makroekonomskih neravnoteža. Tijekom gospodarske krize hrvatski robni izvoz nije pratio promjene u strukturi uvozne potražnje zemalja Europske unije pa se stoga njegov udio na tržištu EU u 2012., nakon višegodišnje stagnacije, počeo smanjivati. Sve ostale usporedive zemlje (uključujući i zemlje Cefte), osim Madžarske i Slovenije, tijekom kriznog su razdoblja znatno poboljšale svoj relativni položaj na tržištu EU, a među njima najviše Bugarska, Rumunjska i Litva. Gubitak konkurentnosti hrvatskog izvoza potvrđuje se i na svjetskom tržištu, gdje je Hrvatska u posljednje četiri godine, za razliku od većine usporedivih zemalja, ostvarila zamjetljiv pad udjela (HNB, 2012).
3.3. Inozemni dug

Prema metodologiji HNB-a, koja je usklađena sa standardom izvješćivanja o inozemnoj zaduženosti od strane Svjetske banke i MMF-a, inozemni dug obuhvaća sve obveze rezidenata na osnovi: dužničkih vrijednosnih papira izdanih na inozemnom tržištima (po nominalnoj vrijednosti), kredita (uključujući repo ugovore) neovisno o ugovorenom dospijeću, depozita primljenih od stranih osoba te trgovinskih kredita primjeljnih od stranih osoba s ugovorenim dospijećem dužim od 180 dana, a od 2005. godine obuhvaća i obveze rezidenata na osnovi ulaganja nerezidenata u dužničke vrijednosne papire izdane na domaćem tržištu.
Grafikon 4. Realni bruto inozemni dug od siječnja 1999. do prosinca 2012. godine u Republici Hrvatskoj
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Izvor: HNB
Na temelju Grafikona 4. jasno je vidljivo kako realni bruto inozemni dug ima tendenciju rasta. U promatranom razdoblju, odnosno od siječnja 1999. do prosinca 2012. godine bruto inozemni dug se više nego udvostručio, a prema zadnjem raspoloživom podatku, tj. u prosincu 2012. iznosio je 44,9 mlrd. eura. Prekomjerni rast inozemnog duga može imati negativne implikacije na hrvatsko gospodarstvo. Međutim, apsolutne vrijednosti inozemnog duga nisu dobar pokazatelj postojanja problema prezaduženosti zemlje te je potonje potrebno ocijeniti putem odgovarajućih pokazatelja. Stoga će se u nastavku rada dati kratki pregled pokazatelja inozemne zaduženosti te njihova ocjena u slučaju Republike Hrvatske.
3.3.1. Pokazatelji inozemne zaduženosti u Hrvatskoj

U nastavku su prikazani određeni pokazatelji stanja i tijeka bruto inozemnog duga Republike Hrvatske u razdoblju od 1999. do 2012. godine. Pokazatelji stanja su izračunati na temelju podataka dostupnih u bazi kreditnih odnosa s inozemstvom HNB-a i DZS-a, dok HNB za pokazatelje tijeka objavljuje podatke samo za odnos otplate inozemnog duga i izvoza roba i usluga. Za detaljniji izračun pokazatelja inozemne zaduženosti pogledati u Galinec (2007).

Udio inozemnog duga u BDP-u i udio inozemnog duga u izvozu robe i usluga među glavnim su relativnim pokazateljima inozemne zaduženosti neke zemlje, a obje mjere neizravno ukazuju na solventnost dužnika, odnosno na njegovu sposobnost da uredno servisira dospjele inozemne obveze (HNB, 2006). U promatranom razdoblju udio inozemnog duga u BDP-u pokazuje dinamiku rasta. Točnije, taj je pokazatelj 1999. iznosio 47%, dok od 2009. godine inozemni dug premašuje vrijednost BDP-a te je u 2012. godini udio bio jednak102,3%. Ukoliko je stopa rasta inozemnog duga veća od stope rasta BDP-a, privreda svoje potrebene ne financira iz vlastitih izvora, već se značajnoj mjeri okreće inozemnom zaduživanju (Bilas et. al., 2011). Udio bruto inozemnog duga u izvozu roba i usluga u promatranom razdoblju također pokazuje rastući trend. Najviše je iznosio 2009. godine (277,3%), a u 2012. taj je udio bio jednak 235,3%. Vrijednosti izvoza roba i usluga od iznimne su važnosti jer predstavljau glavni izvor deviznih sredstava potrebnih za otplatu dospjelih inozemnih obveza. Pri razmatranju ova dva pokazatelja najčešće se koriste kritične granice prema klasifikaciji Svjetske banke prema kojoj je zemlja visokozadužena ako njezin udio inozemnog duga premašuje 80% bruto nacionalnog dohotka
, odnosno 220% vrijednosti izvoza roba i usluga (World bank, 2003). Stoga se Hrvatska na temelju ta dva pokazatelja smatra visokozaduženom zemljom.

Nadalje, odnos međunarodnih pričuva i inozemnog duga smanjio se sa 29,6% u 1999. na 25,0% u 2012. Najbolji odnos ovih varijabli bio je 2001. i iznosio je 39,2%. Kritičnom se razinom smatraju vrijednosti koje su manje od 20% pa prema ovome pokazatelju vanjska likvidnost Hrvatske nije ugrožena, odnosno Hrvatska nije prezadužena zemlja. 

Ročna struktura inozemnog duga važan je pokazatelj inozemne zaduženosti te o njoj ovisi likvidnost neke zemlje. U slučaju da se zemlja previše oslanja na kratkoročna zaduživanja, postaje izloženija iznenadnim promjenama na međunarodnim tržištima kapitala, ali i promjenama povjerenja vjerovnika (HNB, 2006). U slučaju Hrvatske, taj se odnos u razdoblju od 1999. do 2012. povećao sa 6,4% na 10,9%. Kritične su one vrijednosti koje su veće od 15%. Time se Hrvatska ne smatra prezaduženom zemljom, ali njegovo daljnje povećanje povećat će vanjsku ranjivost Hrvatske na financijske poremećaje i nesigurnost pri otplati kratkoročnog duga.

Odnos multilateralnog i ukupnog inozemnog duga smanjivao se u promatranom razdoblju te je 201. godine iznosi 11,3%. Smanjenje tog pokazatelja posljedica je trenda zaduživanja domaćih dužnika izdavanjem obveznica na međunardonim tržištima kapitala te porasta zaduživanja kod privatnih inozemnih kreditora (Galinec, 2007).
Na kraju, odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga pokazuje koliki dio prihoda od izvoza robe i usluga je potrebno odvojiti za otplatu. Najčešće se uzima kao pokazatelj opterećenosti dugom. Potrebno je naglasiti kako se otplata inozemnog duga mjeri stvarnim plaćanjem, tj. u trenutku plaćanja, a ne u trenutku dospijeća. Porast ovog pokazatelja ukazuje na smanjivanje sposobnosti zemlje da uredno otplaćuje dug te na pojavu problema likvidnosti. Opasnost se javlja kada vrijednosti prijeđu granicu od 20% (Babić&Babić, 2003). Budući da se vrijednosti ovog pokazatelja konstantno nalaze iznad kritične granice, Republici Hrvatskoj prijeti opasnost od međunarodne nelikvidnosti i prezaduženosti.

Tablica 1. Pokazatelji stanja bruto inozemnog duga u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 1999. do 2012. godine

	Pokazatelji/Godine
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Inozemni dug/BDP
	47,0
	53,0
	52,9
	53,7
	65,7
	69,5
	72,1
	74,8
	77,7
	85,4*
	101,0*
	104,6*
	103,0*
	102,3*

	Inozemni dug/izvoz roba i usluga
	133,1
	130,3
	126,0
	136,1
	151,4
	161,1
	170,2
	175,3
	184,6
	204,6
	277,3*
	262,4*
	243,6*
	235,3*

	Međunarodne pričuve/inozemni dug
	29,6
	30,8
	39,2
	37,3
	33,0
	28,1
	28,6
	29,4
	27,3
	22,3
	22,9
	22,9
	24,5
	25,0

	Kratkoročni dug/ukupni inozemni dug
	6,4
	8,0
	4,4
	3,8
	8,1
	11,5
	13,1
	14,9
	13,0
	15,0
	11,1
	12,9
	14,3
	10,9

	Multilateralni dug/ukupni inozemni dug
	21,4
	20,1
	18,9
	16,8
	13,6
	13,1
	12,4
	11,4
	10,1
	9,3
	9,0
	10,5
	11,3
	**


Izvor: Izračun autora na temelju baze kreditnih poslova s inozemstvom HNB-a i DZS-a

Napomena: * ukazuje da su premašene kritične granice te se Hrvatska nalazi u razredu visokozaduženih zemalja; ** podaci nisu raspoloživi

Tablica 2. Pokazatelj tijeka bruto inozemnog duga (odnos otplate inozemnog duga i izvoza robe i usluga) u Republici Hrvatskoj od 1999. do 2012. godine

	Pokazatelj/Godine
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Odnos otplate inozemnog duga i izvoza robe i usluga
	23,9*
	25,5*
	27,6*
	27,5*
	21,3*
	22,5*
	25,0*
	37,3*
	35,1*
	29,7*
	46,8*
	41,9*
	36,9*
	38,9*


Izvor: HNB

Napomena: * ukazuje da su premašene kritične granice te se Hrvatska nalazi u razredu visokozaduženih zemalja

3.4. Euroizacija

Kao jedna od značajki koja je karakteristična za mala otvorena gospodarstva, a ponajviše za zemlje u tranziciji je visoka ovisnost bankarskog sustava o stranoj valuti, odnosno riječ je o dolarizacijiili u slučaju Hrvatske euroizaciji. Bankarski sustav, a time i cjelokupno gospodarstvo izrazito je osjetljivo na promjene tečaja. Naime, prema Grafikonu 5., banke u Hrvatskoj u svojim izvorima sredstava imaju pretežito depozite u stranoj valuti, od kojih glavinu čine devizni oročeni depoziti. 

Grafikon 5. Iznos depozita u bankama u razdoblju od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine u Republici Hrvatskoj
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Izvor: HNB

S obzirom na veliku valutnu izloženost privatnog i javnog sektora, odnosno na stupanj euroiziranosti bankarskog sustava, deprecijacijska očekivanja mogla bi potaknuti valutnu supstituciju što bi uzrokovalo povlačenje depozita, odnosno smanjenje štednje

S druge strane, kako je glavnina domaće štednje u stranoj valuti, banke odobravaju kredite denominirane u stranoj valuti, odnosno kredite indeksirane uz sranu valutu. Deprecijacijom tečaja dolazi do porasta rata za otplatu kredita odobrenih uz valutnu klauzulu, čime se smanjuje raspoloživi dohodak pojedinca i ostaje manje novaca za osobnu potrošnju. Točnije, smanjenje osobne potrošnje, kao najznačajnije sastavnice BDP-a, negativno se odražava na ekonomsku aktivnost i koči daljnji ekonomski rast. 

4. EKONOMSKI MODEL

Za ispitivanje prve hipoteze dane u uvodu rada koristi se model „dvije zemlje“ u kojem se pretpostavlja da su uvezena dobra i domaća dobra nesavršeni supstituti (Goldstein&Mohsin, 1985).

Količina koja se uvozi ovisi o domaćim cijenama, stranim cijenama i o deviznom tečaju pa vrijedi:
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Na sličan način možemo izraziti izvoz, pri čemu je izvoz neke zemlje predstavlja uvoz ostatka svijeta, tj.:
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pri čemu su Mw, mw i Yw uvoz, sklonost uvozu i dohodak ostatka svijeta. Na temelju (2) i (3) ravnotežu tekućeg računa bilance plaćanja može se izraziti kako slijedi:
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odnosno, uz pretpostavku danih cijena p i pw, vrijedi:
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Predznaci ispod varijabli pretpostavljaju kako će porast inozemnog dohotka povećati potražnju za domaćim dobrima i time povećati neto izvoz. S druge strane, porast domaćeg dohotka povećava cjelokupnu potražnju za dobrima, a time i potražnju za inozemnim dobrima, što se odlikuje u smanjenju neto izvoza. Međutim, ispod tečaja se ne nalazi predznak. Prethodno je napomenuto kako bi realna deprecijacija, uz ispunjen Marshall-Lernerov uvjet, trebala osigurati povećanje neto izvoza. Upravo ta promjena bit će empirijski testirana u nastavku.

5. EMPIRIJSKA ANALIZA EKONOMSKOG MODELA

5.1. Opis varijabli

U analizi su korišteni podaci za razdoblje od siječnja 1998. do prosinca 2012. godine, odnosno u analizu su uzeti zadnji raspoloživi podaci u vrijeme pisanja ovoga rada. Početni period odabran je ovisno o raspoloživosti podataka, odnosno podaci za indeks potrošačkih cijena u Republici Hrvatskoj dostupni su od siječnja 1998. godine. Nominalne vrijednosti odabranih vremenskih nizova svedene su na realne vrijednosti, odnosno provedeno je deflacioniranje indeksom potrošačkih cijena. Nad svim varijablama provedena je logaritamska transformacija. Stoga su u radu korištene sljedeće varijable:

· NX – logaritamska vrijednost neto izvoza

· REER – logaritamska vrijednost indeksa efektivnog tečaja, 2005.=100

· BDPRH – logaritamska vrijednost realnog BDP-a Hrvatske
· BDPINO – logaritamska vrijednost realnog inozemnog BDP-a
Podaci o robnoj razmjeni, tj. podaci o uvozu i izvozu preuzeti su iz Mjesečnih izvješća Državnog zavoda za statistiku. Kako podaci o BDP-u, bilo domaćem bilo inozemnom, nisu dostupni na mjesečnoj bazi, oni su aproksimirani indeksom industrijske proizvodnje. U slučaju Republike Hrvatske, indeks industrijske proizvodnje preuzet je iz Mjesečnih izvješća Državnog zavoda za statistiku, dok su podaci za indeks industrijske proizvodnje za Hrvatskoj najvažnije trgovinske partnere, točnije za Francusku, Njemačku, Italiju, Sloveniju, Austriju, UK i SAD preuzeti iz baze Eurostata. Nadalje, podaci o indeksu potrošačkih cijena u slučaju Hrvatske preuzeti su iz Statističkog pregleda HNB-a, dok su za ostale zemlje ti podaci raspoloživi u bazi Eurostata. Na kraju, podaci za nominalne bilateralne devizne tečajeve preuzeti su iz Statističkog pregleda Hrvatske narodne banke. 

Robna razmjena definirana je kao omjer uvoza i izvoza, a tri su važna razloga za njegovo korištenje. Prvo, omjer izvoza i uvoza nije osjetljiv na mjerne jedinice. Drugo, nije potrebno deflacionirati vrijednosti izvoza i uvoza, odnosno moguće je koristiti i nominalne i realne vrijednosti. Naime, kada bi neto izvoz bio dan razlikom izvoza i uvoza, bilo bi potrebno deflacionirati ga u svrhu dobivanja realnih vrijednosti pa time rezultat može biti osjetljiv na izbor indeksa cijena. Na kraju, omjerom je riješen problem logaritamskog oblika trgovinskog deficita. U slučaju korištenja neto izvoza kao razlike izvoza i uvoza i u slučaju da određena zemlje bilježi trgovinski deficit, neće biti moguće provesti postupak logaritimiranja zbog negativnih vrijednosti (Bahmani-Oskooee&Alse, 1994).
Inozemni dohodak predstavlja sumu ponderiranih realnih vrijednosti indeksa industrijske proizvodnje sedam najvećih vanjskotrgovinskih partnera Hrvatske. To su zemlje s kojima je Hrvatska, prosječno u posljednih pet godina promatranog razdoblja, ostvarila najveću vanjskotrgovinsku razmjenu. Kao ponderi upotrebljene su aritmetičke sredine uvoznih i izvoznih pondera, a čiji je izračun detaljno objašnjen kod metodologije izračuna indeksa realnog efektivnog tečaja. Prema tome, inozemni dohodak dan je kao:
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5.1.1. Metodologija izračuna indeksa efektivnog tečaja kune

S obzirom na predstavljeni problem i ciljeve ovoga rada te s obzirom na raspoloživost podataka indeksa industrijske proizvodnje potrebnog za izračun inozemnog dohotka, konstruiran je indeks efektivnog tečaja kune. Stoga podaci o realnom efektivnom tečaju predstavljaju autorovu procjenu.
Košaricu valuta koja će se koristiti u izračunu čine bilateralni devizni tečajevi američkog dolara, švicarskog franka i britanske funte, odnosno valute zemalja s kojima je Hrvatska u posljednjih pet godina ostvarila najveću vanjskotrgovinsku razmjenu, a to su: Austrija, Austrija, Francuska, Njemačka, Italija, Velika Britanija, Slovenija i SAD. Vrlo je važno napomenuti kako je Bosna i Hercegovina izuzeta iz analize zbog neraspoloživih podataka.

Stoga se realni efektivni tečaj kune računa prema sljedećoj formuli:
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i = euro (Austrija, Francuska, Njemačka, Italija, Slovenija), američki dolar i funta sterlinga

t = 1998M01, 1998M02, ..., 2012M12

pri čemu je ei nominalni bilateralni tečaj zemlje partnera i, CPIi je indeks potrošačkih cijena zemlje partnera i,CPIRH je indeks potročakih cijena u Republici Hrvatskoj, dok wi predstavlja ponder pojedinih zemalja partnera u ukupnom uvozu i izvozu.

Relativna važnost, odnosno ponder pojedine zemlje partnera računa se kako slijedi:
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pri čemu IRH i URH predstavljaju izvoz, odnosno uvoz Hrvatske, wIi,RH je izvozni ponder, dok je wUi,RH uvozni ponder. Izvozni i uvozni ponderi računaju se kao udio zemlje partnera i u izvozu, odnosno uvozu Hrvatske, a dani su sljedećim formulama:
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i = Austrija, Francuska, Njemačka, Italija, SAD, Velika Britanija

t = 1998M01, 1998M02, ..., 2012M12

Ponderi izračunati na navedeni način odražavaju izravnu uvoznu i izravnu izvoznu konkurenciju. 

Ponderi koji se primjenjuju mogu biti fiksni i promjenjivi tijekom vremena. Primjena promjenjivih pondera bolja je jer uzima u obzir trenutačne promjene u vanjskotrgovinskoj strukturi. Međutim, to sa sobom donosi i određene probleme kao što je usporedivost podataka izvedenih pomoću različitih pondera, dostupnost podataka potrebnih za izračun novih pondera, revizije podataka i sl. Zbog toga se u praksi često primjenjuju fiksni ponderi koji odražavaju prosječnu vanjskotrgovinsku strukturu u nekoliko godina (HNB, 2010).Stoga se i izračun indeksa koji je prethodno predstavljen zasniva na fiksnim ponderima izračunatih na temelju podataka o vanjskoj trgovini od 2008. do 2012. godine. Konačno, kako bi podaci o realnom efektivnom tečaju bili konzistentni s podacima ostalih varijabli u modelu, kao bazno razdoblje uzeta je 2005. godina. 
5.2. Grafička analiza i testiranje stacionarnosti

Početni korak empirijske analize je analiza grafičkih prikaza odabranih vremenskih nizova, koji su uključeni u model. Slika 1. prikazuje linijske grafikone varijabli na temelju kojih se može uočiti trend komponenta kod varijable REER, BDPRH i BDPINO, odnosno navedeni nizovi pokazuju opadajući trend u promatranom razdoblju. Isto tako, kod svih varijabli prisutan je sezonski karakter. 
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Slika 1. Linijski grafikoni odabranih varijabli u modelu

Kako bi analiza bila potpuna, potrebno je analizirati stacionarnost promatranih nizova. Iako je prvi znak nepostojanja stacionarnosti pojava trend komponente, potrebno je i formalno testirati stacionarnost vremenskih nizova. U tu svrhu proveden je ADF (prošireni Dickey-Fullerov) test jediničnog korijena. Rezultati su dani u Tablici 3., koja prikazuje ADF t-test veličine za varijable u razinama, odnosno u prvim diferencijama na razini signifikantnosti 1%. Na temelju rezultata vremenski nizovi u razinama su nestacionarni, dok su prve diferencije stacionarne, što upućuje da su varijable u modelu kointegrirane reda jedan, I(1). S obzirom na postojanje sezonskog karaktera, varijable su desezonirane korištenjem TRAMO/SEATS metode.
Tablica 3.  ADF test jediničnog korijena za odabrane varijable u razinama, odnosno u prvim diferencijama

	Varijable u razinama
	ADF test

	
	Konstanta
	Konstanta i trend
	Bez determinističkih komponenti

	NX
	-1,634
	-1,810
	-0,479

	REER
	-0,922
	-2,365
	-0,528

	BDPRH
	0,344
	-0,620
	 -0,846

	BDPINO
	-0,537
	-2,176
	-1,348

	Prve diferencije
	ADF test

	
	Konstanta
	Konstanta i trend
	Bez determinističkih komponenti

	NX
	-5,528*
	-5,511*
	-5,546* 

	REER
	-14,887*
	-14,850*
	-14,929* 

	BDPRH
	-6,638*
	-6,733*
	-6,659* 

	BDPINO
	-12,122*
	-12,088*
	-12,157* 


Izvor: Izračun autora

Napomena: * označava stacionarnost vremenskog niza na razini značajnosti 1%

5.3. Testiranje kointegracije

Kako bi se analizirala dugoročna povezanost varijabli, proveden je Johansenov test o kointegraciji varijabli. Vektor varijabli definiran je kako slijedi:
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Nakon analize osnovnih svojstava varijabli, koje su uključene u model, potrebno je odrediti optimalnu vrijednost pomaka k. Vrijednost pomaka određena je minimiziranjem informacijskih kriterija AIC, SBC i HQ
. SC kriterij predlaže duljinu pomaka k=4, HQ sugerira pomak k=5, a AIC za optimalnu duljinu pomaka sugerira k=6. Budući da je kod pomaka k=4 i k=5 prisutan problem heteroskedastičnosti, odnosno autokorelacije, izabran je pomak k=6. 

Nadalje, potrebno je odabrati model s obzirom na determinističke komponente. Za odabir jednog od mogućih pet modela, uspoređuju se informacijski kriteriji. U ovom slučaju, vrijednost Akaike informacijskog kriterija najmanja je za Model 5, kod kojeg su konstanta i trend prisutni u kointegracijskom prostoru i u VEC modelu, dok je vrijednost Schwartzovog kriterija najmanja za Model 2, kod kojeg je konstanta prisutna samo u kointegracijskom prostoru, a trend nije prisutan (Asteroiu&Hall, 2007). Točnije, AIC iznosi -36,2809, dok je SC jednak -34,3553. Međutim, prema Tablici 4. prosječne vrijednosti prvih diferencija varijabli u modelu približno su jednake nuli pa se zaključuje kako trend nije prisutan u podacima. Time je eliminiran Model 5 i  odabran Model 2. 

Tablica 4. Prosječne vrijednosti prvih diferencija varijabli u modelu

	Varijabla
	Prosječna vrijednost

	NX
	0,001

	REER
	0,000

	BDPRH
	-0,002

	BDPINO
	-0,002


Izvor: Izračun autora

Sljedeći korak sastoji se u određivanju broja kointegracijskih vektora. U tu svrhu koriste se dva testa: test traga matrice i test maksimalne svojstvene vrijednosti. Rezultati oba testa dani su u Tablici 5.

Iako testovi ne dovode uvijek do istog zaključka, u ovom slučaju obje vrijednosti upućuju da je dugoročni odnos promatranih varijabli određen jednim kointegracijskim vektorom. Time je kointegracijski vektor definiran sljedećom jednadžbom:
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odnosno
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Tablica 5. Određivanje broja kointegracijskih vektora na temelju testa traga matrice i testa maksimalne svojstvene vrijednosti

	Nulta hipoteza (H0)
	Test traga matrice – test veličina
	Kritična vrijednost testa traga matrice (5%)
	Test maksimalne svojstvene vrijednosti – test veličina
	Kritična vrijednost testa maksimalne svojstvene vrijednosti (5%)

	0
	45,53186* 
	40,17493
	26,31166*
	24,15921

	1
	19,22020
	24,27596
	16,47044
	17,79730

	2
	2,749760
	12,32090
	2,097825
	11,22480

	3
	0,651935
	4,129906
	0,651935
	4,129906


Izvor: Izračun autora

Napomena: * označava odbacivanje nulte hipoteze na razini značajnosti 5%

U jednadžbi dugog roka sve su varijable značajne. U dugom roku povećanje realnog deviznog tečaj ima negativan utjecaj na neto izvoz, kao i domaći dohodak, dok će povećanje inozemnog dohotka pozitivno djelovati na trgovinsku bilancu. Utjecaj domaćeg i inozemnog dohotka na neto izvoz u skladu je s ekonomskom teorijom. Kao što je prethodno u radu već objašnjeno, porastom domaćeg dohotka povećava se i potražnja za dobrima, a time i potražnja za inozemnim dobrima, uzrokujući povećanje uvoza, odnosno smanjene neto izvoza. S druge strane, porast inozemnog dohtoka povećat će potražnju za domaćim dobrima i time pozitivno utjecati na stanje trgovinske bilance. Međutim, utjecaj promjene deviznog tečaja na neto izvoz suprotan je od ekonomske teorije, ali je konzistentan s empirijskim istraživanjima u visokozaduženim tranzicijskim zemljama. Prema izrazu (3), deprecijacija realnog efetivnog tečaja za 1%, dugoročno uzrokuje prosječno smanjenje neto izvoza Hrvatske za 2,566%. Uzimajući u obzir dobivene rezultate, ne možemo potvrditi H1 hipotezu. Naime, deprecijacija realnog tečaja nema imati pozitivan utjecaj na neto izvoz. Iako hipoteza nije potvrđena, rezultat nije iznenađujući. Naime, cjenovne elastičnosti uvoza i izvoza u tranzicijskim zemljama često su niske, ne prilagođavaju se promjenama realnog tečaja pa time izostaje i pozitivan utjecaj deprecijacije na neto izvoz. Cjenovnu elastičnost izvoza i uvoza u Hrvatskoj ispitao je Mervar (2003). Njegovi rezultati pokazuju kako relativne cijene nemaju znatnu ulogu u determiniranju izvoza, dok je njihov utjecaj kod uvoza nešto naglašeniji. Stoga deprecijacija domaće valute ne bi dugoročna doprinijela intenziviranju rasta izvoza u Hrvatskoj. Do istog zaključka dolazi i Bobić(2010), čiji rezultati za tečaj nisu jednoznačni i pokazuju da tečaj nema snažan utjecaj u određivanju trgovinskih tokova. Stoga se ne opravdava primjena deprecijacije za poticanje izvoza. 
5.4. Usporedba dobivenih rezultata s dosadašnjim empirijskim istraživanjima o promjeni tečaja u Hrvatskoj

Učinak konkurentnosti u Hrvatskoj dosad je analiziran u nekoliko radova. Prije svega, Stučka (2003) je za razdoblje od 1. tromjesečja 1994. do 1. tromjesečja 2002. analizirao utjecaj deprecijacije na trgovinsku bilancu. Prema rezultatima, 1% deprecijacija domaće valute trebala bi poboljšati trgovinsku bilancu u prosjeku između 0,94% i 1,3%. Ipak, zaključuje kako deprecijacija nij poželjan instrument za poboljšaje neto izvoza, uzimajući u obzir negativne učinke koje bi imala na ostatak hrvatskog gospodarstva. Nadalje, do sličnog zaključka dolazi i Koški (2009). Iako bi se prema njegovim rezultatima povećanjem efektivnog deviznog tečaja za 1% dugoročno u prosjeku smanjio deficit bilance roba Republike Hrvatske za 2,06%, smatra kako se problem neravnoteže bilance roba nije moguće riješiti isključivo politikom deviznog tečaja. Do potpuno suprotnih rezultata došli su Cota, Erjavec i Botrić (2006), koji su pretpostavili kako će se deprecijacijom deficit trgovinske bilance u početku smanjivati, dok bi s vremenom trebao narasti na početnu razinu pa čak i na višu razinu od početne, a empirijskim istraživanjem pokazali su kako u Hrvatskoj dugoročno odnos izvoza i uvoza neće dostići višu razinu od početne. 

Navedene razlike u dobivenim rezultatima svakako proizlaze i iz različite metodologije podataka koju su autori koristili. Prije svega, Stučka (2009) je koristio kvartalne podatke i samostalno formirao realni efektivni tečaj, a za neto izvoz je koristio omjer izvoza i uvoza. Koški (2009) je također koristio kvartalne podatke, ali je realni efektivni tečaj preuzet iz Statističkog pregleda HNB-a, a deficit bilance roba Hrvatske definirao je kao razliku izvoza i uvoza. Isto tako, Koški (2009) navodi kako je rezultate potrebno tumačiti s oprezom jer je uzorak zasnovan na relativno kratkom vremenskom razdoblju. Cota, Erjavec i Botrić (2003) koji su dobili oprečne rezultate u odnosu na prethodna dva spomenuta rada, koristili su mjesečne podatke time što su umjesto BDP-a u modelu koristili indeks industrijske proizvodnje te bilateralne devizne tečajeve. 

U ovom radu je korištena metodologija podataka koja se isto tako razlikuje od prethodnih radova, a to je svakako i jedan od razloga dobivenih različitih rezultata. Stoga kako bi se jasnije procjenio učinak promjene tečaja na hrvatsko gospodarstvo, provedena je simulacija 10%-tne deprecijacije, čime se želi dodatno objasniti nepoželjan učinak promjene tečaja u Hrvatskoj. 
5.5. Simulacija 10%-tne deprecijacije na hrvatsko gospodarstvo: statitički pristup

Primjenom Johansenove metode kointegracije pokazalo se kako bi deprecijacija tečaja imala pozitivan utjecaj na neto izvoz. Međutim, kako je Hrvatska malo otvoreno gospodarstvo, uvozno orijentirano, s visokim inozemnim dugom i visokim stupnjem euroiziranosti bankarskog sustava, potrebno je procijeniti i efekt bogatstva. S ciljem testiranja preostalih hipoteza u radu, provedena jesimulacija djelovanja 10%-tne deprecijacije tečaja kune prema euru na hrvatsko gospodarstvo. 
Tablica 6. Simulacija djelovanja 10%-tne deprecijacije tečaja na hrvatsko gospodarstvo

	Stanje na dan 31.12.2012. godine, u milijunima kuna

	
	Početno stanje
	Stanje nakon 10%-tne deprecijacije
	Promjena

	Vrijednost izvoza robe i usluga
	144.125,96
	158.538,56
	14.412,60

	Vrijedost uvoza robe i usluga
	141.322,11
	155.454,32
	14.132,21

	Razlika
	
	
	280,39

	Vrijednost deviznih depozita i kunskih depozita uz valutnu klauzulu
	152.107,93
	167.318,72
	15.210,79

	Vrijednost deviznih kredita i kunskih kredita uz valutnu klauzulu
	195.499,43
	215.049,37
	19.549,94

	Razlika
	
	
	-4.339,15

	Vrijednost inozemnog duga države i poduzeća
	211.918,43
	233.110,27
	-21.191,84

	UKUPAN NETO UČINAK
	
	
	-25.250,60


Izvor: HNB, izračun autora
Procjena je provedena nad stanjem na dan 31.12.2012. godine. Uz nepromijenjene sve ostale uvjete, izvoznici roba i usluga ostvarili bi 14.412,60 mil. kn više, dok bi uvoznici morali platiti 14.132,21 kn više. Time bi se ostvario pozitivan učinak od 280,39 mil. kn. Međutim, vlasnici deviznih depozita i kunskih depozita uz valutnu klauzulu bili bi bogatiji za 15.210,79 kn, ali bi se dug nefinancijskog sektora prema banka povećao za 19.549,94 mil. kn. Neto učinak je negativan i iznosi 4.339,15 mil. kn. Tu promjenu možemo okarakterizirati i kao smanjenje potrošnje, budući da porastom vrijednosti kredita, pojedinac mora izdvojiti veću količinu novca za njegovu otplatu, čime smanjuje svoj raspoloživi dohodak,a to u konačnici smanjuje potrošnju. Uz povećanje inozemnog duga države i poduzeća za 21.191,84 mil. kn, konačan neto učinak bio bi izrazito negativan. Točnije, ukupan efekt deprecijacije stoga bio bi krajnje nepoželjan i izazvao bi pad BDP-a za 25.250,60 mil. kn. Dobiveni rezultati potvrđuju preostale hipoteze u testirane u radu.
6. ZAKLJUČAK

Izgradnja novog i učinkovitog ekonomskog modela koji će Hrvatskoj osigurati ekonomski rast treba postati prioritet kreatorima ekonomske politike. Pri njegovu formiranju potrebno je procijeniti sve moguće pozitivne i negativne učinke njegove provedbe. Kako je jedan od ozbiljnih problema Hrvatske deficit tekućeg računa bilance plaćanja, koji proizlazi iz nepovoljnog odnosa izvoza i uvoza, potrebno je odgovarajućim mjerama povećati konkurentnost hrvatskog gospodarstva i potaknuti rast izvoza. Međutim, kako je Hrvatska tranzicijska zemlja, koju karakterizira izrazita uvozna ovisnost, ne treba iznenaditi činjenica niske cjenovne elastičnosti izvoza i/ili uvoza. 
Kao jedna od mogućih mjera za povećanje konkurentnosti je deprecijacija. Stoga je u radu najprije analizirano djelovanje deprecijacije putem efekta konkurentnosti. U tu svrhu primijenjena je Johansenova metoda kointegracije kako bi se ispitao dugoročni odnos realnog tečaja i neto izvoza. Iako se očekivalo kako će porast realnog tečaja imati pozitivan utjecaj na neto izvz Hrvatske, taj je učinak izostao. 
S druge strane, poučeni neželjenim posljedicama deprecijacije u tranzicijskim zemljama, procijenjen je efekt bogatstva te je u tu svrhu provedena simulacija 10%-tne deprecijacije kune na hrvatsko gospodarstvo. Dobivene procjene u skladu su s ekonomskom teorijom i empirijskim istraživanjima u tranzicijskim zemljama. Uzimajući u obzir visinu inozemnog duga te visok stupanj euroizacije, dobiveni rezultat u potpunosti je očekivan. Prije svega, u uvjetima vrlo visoke domaće štednje u stranoj valuti, deprecijacija bi uzrokovala pogoršanje svih pokazatelja zaduženosti. Nadalje, slabljenje kune dovelo bi do smanjenja raspoloživog dohotka stanovništva jer je većina njihovih obveza denominirana u stranoj valuti, Isto tako, porast kune povećava vrijednost vanjskog duga. Stoga, uzimajući u obzir valutnu supstituciju i euroiziranu pasivu bilance privatnog i javnog sektora, djelovanje deprecijacije bit će prorecesijsko i smanjit će rast BDP-a.
U radu nije potvrđena H1 hipoteza, dok su ostale hipoteze potvrđene. S obzirom na trenutnu situaciju u hrvatskom gospodarstvu, dopuštanje deprecijacije prouzorčilo bi u potpunosti suprotne učinke uzrokovajući u konačnici pad ekonomske aktivnosti. Prema tome, deprecijacija nije poželjan instrument za poticanje ekonomskog rasta u Hrvatskoj. 
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Petra Šprajaček

Učinci promjene tečaja u Hrvatskoj  - prorecesijsko djelovanje

Sažetak

U ovome radu analizira se utjecaj deprecijacije na ekonomsku aktivnost Hrvatske. Cjelokupno djelovanje deprecijacije procjenjuje se na temelju dva učinka, a to su učinak konkurentnosti i učinak bogatstva. Za procjenu prvog učinka primjenjuje se Johansenova metoda kointegracije kojom se ispituje dugoročan odnos između neto izvoza i njegovih determinanti kako je dano u ekonomskoj teoriji. S druge strane, za procjenu učinka bogatstva provodi se statička analiza, odnosno provedena je 10%-tna simulacija promjene tečaja na hrvatsko gospodarstvo. Analiza je pokazala kako predznak učinka promjene realnog tečaja na neto izvoz nije u skladu s ekonomskom teorijom, ali je u skladu s empirijskim istraživanjima u tranzicijskim zemljama. Statička analiza je pokazala da s obzirom na visoku zaduženost i ovisnost hrvatskog gospodarstva o stranoj valuti, neto učinak deprecijacije bio bi krajnje nepoželjan jer bi izazvao  pad ekonomske aktivnosti. 

Ključne riječi: učinak konkurentnosti, učinak bogatstva, Johansenova metoda kointegracije, realni tečaj, statička analiza
Petra Šprajaček

Effects of exchange rate fluctuations in Croatia – trigger for recession
Summary

This paper examines the impact of depreciation on economic activity in Croatia. The overall impact is estimated through the two effects: competition effect and wealth effect. The empirical analysis of the first effect is conducted using Johansen's cointegration approach in order to examine the long-run relationship between the net exports and its determinants as it is noted in economic theory. On the other hand, the static approach is used to estimate the wealth effect, i.e. 10% simulation of the real exchange rate on the Croatian economy is conducted. The analysis showed that the sign of the effect of the real exchange rate on the net exports is not in accordance with economicc theory, but it is consistent with empirical research in developing countries. Taking into account high external debt and dependence of Croatian economy on foreign exchange rate, the static analysis confirmed that the net effect of depreciation would be undesirable and would cause the drop in economic activity.
Key words: competition effect, wealth effect, Johansen's cointegration approach, real exchange rate, static approach
� Bruto nacionalni dohodak izvodi se kao zbroj bruto domaćeg proizvoda i salda na računu faktorskih dohodaka.


� AIC = Akaike, SBC = Schwarz, HQ = Hannan-Quinn
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